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1. Introducao

O presente artigo € fruto do trabalho desenvolvido durante o ano
de 2013 no Nucleo de Estudos de Parcerias Publico-Privadas da Procu-
radoria Geral do Estado de Sio Paulo e pretende apresentar uma visdao
geral sobre o equilibrio econémico-financeiro das concessoes de servigos
publicos, sejam elas comuns ou patrocinadas, e a forma como esse prin-
cipio vem sendo tratado pela lei, pela doutrina, pelo Poder Publico e pela
jurisprudéncia.

Merece destaque no estudo da equacdo economico-financeira do
contrato a correlagdo entre o direito e a ciéncia econémica, especial-
mente o ramo das finang¢as. Enquanto a garantia pertence ao mundo do
direito, sua instrumentalizagdo se da por meio das ciéncias das financas.
Assim, direito e finangas andam pari passu quando se fala em equacdo
econdmico-financeira dos contratos.

O tema se mostra de suma relevancia, em razao dos grandes confli-
tos entre as partes no curso da execuc¢do do acordo, conflitos estes que
envolvem grandes somas de dinheiro e diversos aspectos relacionados ao
interesse publico. Ele permeia todas as fases da contratac¢do, desde o seu
planejamento até a quita¢ao das obrigagoes.

Entender a dinamica desse instituto é crucial para os administra-
dores publicos, mormente ao se considerar que os contratos de parce-
ria exercem grande influéncia na dinamica econdmica do Estado, com
producdo de efeitos por longos periodos de tempo. Mais do que isso,
o principio do equilibrio econémico-financeiro congrega interesses das
mais diversas ordens, sejam eles dos usuarios, dos concessionarios, do
Poder Publico ou até mesmo dos investidores. Encontrar a justa medida
da garantia tem se mostrado tarefa ardua tanto para os operadores do
direito quanto para os economistas.

A questao é complexa e estd em constante evolugdo. Por essa razao,
pretende-se, neste artigo, trazer uma visao geral sobre o instituto. O
trabalho esta dividido em trés partes. Na primeira, serdo tecidas breves
consideracoes juridicas acerca do instituto. Na segunda, serdo aborda-
dos os aspectos econdmicos, incluindo breves explicacoes acerca da TIR
(taxa interna de retorno) e VPL (valor presente liquido), tal como trata-
do nas ciéncias econdmicas. Por fim, serdo analisadas as metodologias
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que vém sendo empregadas na aferi¢io do equilibrio econdmico-finan-
ceiro contratual, dada a diversidade de tratamento dado pelos editais de
concessao ao tema.

2. Breve visao juridica sobre o equilibrio econémico-financeiro.

Os contratos de concessdo de servigos publicos, sejam comuns ou par-
cerias publico-privadas, tém como caracteristica a longa duracdo, necessa-
ria a amortiza¢ao dos investimentos e depreciagao dos bens utilizados em
sua execucdo. Sao, portanto, contratos de execuc¢do continuada e, como
tal, estdo sujeitos ao efeito do decurso do tempo sobre a estipulacdo inicial.

Nao hd como se definir, aprioristicamente, quais sdo os fatores ou
eventos futuros que repercutirdo no pacto celebrado, alterando as con-
di¢oes de sua execugao. Trata-se de exercicio de futurologia, que nem o
mais habilitado dos técnicos conseguiria realizar.

Depara-se, assim, com um problema de ordem pratica: permitir que
o contrato seja cumprido tal como pactuado, conformando-o com as
questdes faticas (futuras e incertas) que nele ecoem, surgidas ao longo de
sua execucdo. O dilema é o de garantir a execu¢ao do pacto inicial, ao
qual as partes voluntariamente se obrigaram, acomodando os eventos
futuros e incertos que surjam durante seu longo prazo de duragao.

Essa questao nao € nova e, embora se possa dizer que ndo ha uma
solu¢do pronta e acabada aplicavel a todas as hipoteses, ha mecanismos
econdmicos e juridicos que permitem mitigar o problema, sem que se
tenha que recorrer a solu¢do extrema da rescisao contratual.

O principio do equilibrio econémico-financeiro se insere nesse con-
texto, tendo como finalidade a preservacao da justica contratual e da
equivaléncia objetiva da presta¢io e da contrapresta¢do, por meio da
manuten¢do da relagdo de fato formada entre os encargos e vantagens
anuidos pelas partes no momento da celebragao do acordo.

Objetiva-se, destarte, a manutengdo das condi¢bes econdmico-fi-
nanceiras inicialmente acordadas, que sejam turbadas por instabilidades
advindas da ocorréncia de eventos extraordinarios e alheios a vontade
das partes, ou de alteracdo unilateral por parte da Administracao Publi-
ca, nos casos em que o interesse publico demandar.
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Os eventos futuros e incertos que podem interferir na relacao de fato
entre encargos e vantagens nao redundam, necessariamente, em prejuizo
para a parte que o suporta. Como risco que sdo, eles podem ter efeitos tan-
to negativos, causando um desembolso maior do que o inicialmente pre-
visto, como positivos, trazendo ganhos inesperados para uma das partes.

Na pratica, pode ocorrer um aumento nas vantagens do conces-
siondrio sem base no pacto inicial, em razdo de eventos alheios a sua
vontade. A relacdo de parceria’ e de isonomia inerente as concessoes
de servigos publicos impde que os ganhos extras sejam compartilhados
com os usudrios do servi¢o concedido, nio podendo ser inteiramente
apropriados pelo concessionario de servicos publicos.

Assim, ao contrario do que pode inicialmente parecer, a garantia
do equilibrio econémico-financeiro nio é um beneficio exclusivo do
concessionario. Ela também beneficia a Administracao Publica, a quem
compete a realizagdo do melhor interesse publico.

Explicar a légica do equilibrio economico-financeiro é de certo
modo facil e intuitivo. Entretanto, o seu contetdo nao pode ser definido
de maneira genérica e abstrata, tampouco de forma aprioristica. Adverte
Jacintho de Arruda Camara, que “nem nos mais complexos e profundos
trabalhos académicos é possivel encontrar elementos ou férmulas que
indiquem o conteudo do mencionado equilibrio™®.

A indeterminagio € intrinseca ao conceito e nio decorre de qual-
quer falha ou imprecisdo do contrato ou dos contratantes. Como conse-
quencia, o equilibrio econdmico-financeiro é descrito no plano abstrato,
de maneira bastante genérica, como a relacdo entre encargos e vantagens
existente quando da celebrag¢dao do acordo.

A descricao abstrata delimita o principio cabendo, contudo, a situacao
concreta precisar esse quadro; o equilibrio econdmico-financeiro dependera
das particularidades de cada contrato, de cada servigo e de cada concessao.
Essa situacao também esta refletida em nossa legislagio.

5 Nas concessoes de servigos publicos a relacdo estabelecida entre as partes é de parceria, na
qual o concessiondrio busca a obten¢do de lucro com a exploragdo empresarial de um servigo
publico e a Administra¢do a execucdo do servi¢o da forma mais adequada e com o menor
onus possivel para o erario.

6 CAMARA, Jacintho de Arruda. Tarifas nas concessdes. Sdo Paulo: Malheiros, 2009, p.169.
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E voz corrente na doutrina, embora nio majoritaria, que a garantia
possui sede constitucional, estando prevista no art. 37, inciso XXI, da
Constitui¢ao Federal. Tal disposicdo traz regras a serem observadas nos
processos de licitacdo e contratacdo realizados pela Administracao Pu-
blica. Em especial, prevé que os contratos de obras, servicos, compras e
alienagGes prevejam clausulas que estabelecam obrigacdes de pagamen-
to, mantidas as condicoes efetivas da proposta, nos termos da lei. Nao
define, portanto, o que seja o equilibrio econdémico-financeiro do contra-
to, deixando para a lei ordinaria estabelecer o que se deve entender por
“manuten¢do das condigoes efetivas da proposta”.

Também nio ha indica¢do exata do que venha a ser a equacdo
econdmico-financeira do contrato em sede doutrindria, costumando-se
defini-la como a relacdo entre encargos e vantagens do concessionario
formada no momento da celebra¢iao do acordo.

Dessa forma, a relagao somente pode ser estabelecida a luz das dis-
posig¢oes editalicias e contratuais, uma vez que nao ha como se definir de
antemao seu conteudo, apenas com base na lei ou na garantia constitu-
cional. Tal impossibilidade, diga-se, ¢ fatica.

A lei que disciplina as concessoes de servicos publicos (Lei n°.
8.987/95)7 corrobora este entendimento. Seu art. 10 traz regra acerca
do que se deve entender por manutenc¢do do equilibrio econémico-fi-
nanceiro, apontando que, sempre que forem atendidas as condi¢oes do
contrato, considera-se mantido seu equilibrio econémico-financeiro.

Assim, o equilibrio econémico-financeiro é uma relacio de fato
entre encargos e vantagens impostos as partes quando da celebragao
do acordo, sendo possivel figurar, como em um balan¢o contabil, os
encargos como contrabalancados pela remuneracdo. Estabelece-se uma
relacdo convencional de equivaléncia entre os encargos e as vantagens.

Naio significa, contudo, que o valor absoluto das obrigacoes reci-
procas deva ser mantido, pois o que se preserva é a relagdo entre as
obrigacdes e vantagens. O que se garante com a aplica¢do do principio
¢ a equivaléncia da relacdo e ndo a garantia das clausulas que tenham

7 Aplicavel subsidiariamente as parcerias ptblico-privadas.
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expressdo economica em si mesma consideradas. Sobre esse ponto, Caio
Tacito, citando Duez e Debeyere, registra que

as obrigacdes reciprocas que figuram na concessao nao tem valor
absoluto, elas possuem um valor de relacdo: entre elas se estabe-
lece uma determinada proporg¢ao e é esta proporcdo que deve ser
mantida. Nao sdo as prestacoes (A,B,C) do concedente que sao
imutaveis, nem aquelas (a,b,c) da concessionaria, mas a relagao
que foi estabelecida entre A,B,C e a,b,c.

2.1. A quebra da equacido econémico-financeira e sua
recomposicao

A quebra do equilibrio econémico-financeiro é fendmeno essencial-
mente econdmico. Consiste na altera¢io do resultado econémico extraivel
da contratagdo administrativa, quando a realidade verificada na execugao
do contrato nio corresponder as projecoes inicialmente elaboradas pelas
partes em rela¢do ao vinculo juridico de conteudo patrimonial. Conse-
quentemente, ela s6 pode ser verificada por comparacao de duas realida-
des, a projetada pelas partes quando da contratacio e a ocorrida. E ques-
tao de fato, que deve ser provada pela parte prejudicada, a quem compete
demonstrar que a realidade do contrato ndo condiz com o pactuado.

Para sua configuracao, também se afigura necessario que a parte onera-
da ndo tenha dado causa ao evento. Assim, nos casos em que acontecimento
gere prejuizos, a conduta culposa da parte, que levar a sua propria onera-
¢a0, ndo gera obrigagao de ressarcimento para o outro contratante. Neste
caso, o encargo nao decorreu de qualquer ato ilicito ou de responsabilidade
da outra parte e deve ser inteiramente suportado por quem lhe deu causa.

Além disso, a quebra da equagio econémico-financeira demanda
que a desconformidade entre a realidade projetada e a verificada decorra
de um risco ndo imputado a parte que, de fato, o suporta. Isso porque,
se de um lado, a concessdo de servi¢os publicos representa uma oportu-
nidade de obtencao de lucros pelo concessionario, pela exploragao eco-
némica do negocio; de outro, ela ndo pode ser executada inteiramente
as custas da Administragao Publica.

Mas ndo sao apenas essas as peculiaridades do equilibrio economico-
-financeiro nos contratos de concessdo. A alteracdo da equagido devera,
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ainda, levar em conta a situacdo concreta do contrato, verificando, em
dado momento, se a criagdo de dnus ou obrigacio nao foi compensada
por uma vantagem ou por uma diminui¢ao de outras obrigacdes, de forma
que, no fim das contas, o equilibrio se restabeleca. Nao se pode afirmar, de
plano, que qualquer novo 6nus ou obrigacao imposta ao concessionario dé
ensejo a quebra do equilibrio inicialmente estabelecido. A caracterizagiao
do desequilibrio dependera de detida analise do caso concreto, avaliando-
-se a nova obrigac¢do e a realidade na qual o contrato esta inserido. De fato,
pode ocorrer que o 6nus econdémico da nova obrigagao seja compensado
pela redugio de custos incorridos na execugio do servico como, por exem-
plo, na aplicagiao de novas técnicas de gerenciamento. Nesse caso, o equi-
librio econdmico-financeiro inicial pode permanecer intocado, em que pe-
sem as alteracoes verificadas nos encargos e vantagens do concessiondrio.

Verificada a ocorréncia do desbalanceamento da equagio, a Admi-
nistracdao Publica devera proceder a sua recomposicao.

Normalmente, a recomposi¢io do equilibrio rompido se faz pelo
aumento da remuneracdo do concessionario. Contudo, ndo basta que
exista uma remuneragdo paga ao concessiondrio. Como expoe Celso
Antoénio Bandeira de Mello®, é do interesse publico que a garantia a
ele dada seja de justa remuneracdo. Reportando-se as li¢oes de Waline,
ensina que, na concessao, o vinculo estabelecido entre a Administracao
Publica e o particular esta baseado no pressuposto de que o contratante
privado é um colaborador da Administra¢ido, um associado que con-
tribui com as suas iniciativas em favor da consecucao de um interesse
publico. Por essa razdo, o interesse do Estado é o de lhe garantir uma
remunerac¢ao condizente e nio o menor lucro possivel.

Podera, ainda, haver aumento de tarifa. No caso das PPPs, o au-
mento da remuneragdo do concessionario podera ser feito pelo incre-
mento da contraprestacdo paga pelo Poder Concedente, uma vez que,
em regra, o valor da tarifa se mostra insuficiente para retribuir os gastos
na execuc¢ao da concessio.

Nos casos em que o aumento de tarifa se mostrar inadequado a re-
composic¢ao do equilibrio econémico-financeiro a Administracdo Publi-

8 WALINE, Marcel. Droit Administratif. 1963, p. 618. Apud BANDEIRA DE MELLO, Celso
Antdnio Bandeira. Curso de direito administrativo. 26. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2009, p. 636.
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ca poderd proceder a reducdo dos encargos do concessiondrio. Trata-se
de mecanismo de recomposicao do equilibrio econdémico-financeiro pelo
qual se compensa o aumento dos Oonus ou das obrigacdes do conces-
siondrio com a redugdo de encargos ou qualquer medida que implique
reduc¢ao ou elimina¢do de custos.

Segundo Marcal Justen Filho, esse mecanismo pode se traduzir em
uma vasta gama de providéncias, que dependerdo da natureza e das con-
di¢des concretas da outorga, podendo consistir, por exemplo, na redu-
¢ao de exigéncias no tocante a investimentos, na postergagao de sua rea-
lizagdo ou até mesmo na alteracao dos padroes de qualidade do servigo.

Pode-se, ainda, diminuir o valor a ser pago ao Poder Publico pela
outorga da concessao, caso 0 concessiondrio possa ser satisfeito com a
dispensa do dever de executar esses pagamentos em favor do Poder Pu-
blico, mantendo-se os valores das tarifas.

Todos os encargos do particular representam um custo, levado em
consideracdo na formulacdo da proposta e na formatacio da tarifa.
Com a redu¢ido dos encargos do concessionario, tem-se a diminui¢ao ou
eliminacdo de uma dessas fontes de custo, de forma que a remuneragao
volta a ser suficiente para fazer frente as obrigacdes do concessionario.

Além da redugio de encargos contratuais, a Administracao Publica
podera se valer de outros mecanismos para proceder a recomposicio do
equilibrio econdmico-financeiro, como a prorrogac¢io do prazo contratual,
permitindo ao concessionario atingir os seus objetivos em periodo de tem-
po maior do que o inicialmente avencado, possibilitando a amortizagao
dos custos e investimentos em um periodo maior, diluindo seus valores.

E de se anotar que ndo ha uma fixagio legal das formas de reequi-
librio a disposi¢ao dos contratantes, de forma que o edital e o contrato
poderido prever formas especificas.

3. Breve visao econémica sobre o equilibrio econémico-financeiro

A adequada abordagem juridica das questoes relacionadas ao ree-
quilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessao nio prescinde
do conhecimento de algumas nog¢des sedimentadas e utilizadas em finan-
¢as corporativas, notadamente quando estas nogoes e, eventualmente,
suas respectivas formulas sdo aportadas aos contratos.
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E certo que o propdsito aqui nio é esgotar o tratamento destas no-
¢oes, 0 que seria proprio para um profissional da drea em questao, mas
apenas trazer alguns apontamentos para que se permita compreender a
logica e o sentido das clausulas pertinentes ao reequilibrio econdmico-
-financeiro do contrato de concessao.

Neste sentido, por serem elementos que tém sido frequentemente
utilizados nos contratos de concessdo, passaremos a expor nogoes ele-
mentares sobre: fluxo de caixa, valor presente liquido (VPL), taxa de

desconto, taxa interna de retorno (TIR) e custo médio ponderado de
capital (WACC?).

“Por fluxo de caixa se entende a quantidade de dinheiro gerada
pelo projeto, 0 que ndo é a mesma coisa que o lucro gerado pelo mesmo,
pois o lucro refere-se a receita menos as despesas/custos; porém, todos
os investimentos nao estao ali contemplados™!°.

Recorrendo as demonstracdes contabeis da empresa, tem-se que os
fluxos de caixa advém das contas da Demonstracio do Resultado do
Exercicio (DRE). A partir da conta de Lucro Operacional, a qual ndo
depende de como o projeto é financiado, pode-se determinar o Fluxo de
Caixa Livre para Firma (FCFF), o qual consiste basicamente na adi¢ao
da Depreciacgdo e posterior subtracdo dos investimentos em capital fixo
e em capital de giro.”!!

(=) Lucro operacional
(+) Depreciagao e Amortizacao
=) Lucro Operacional (EBITDA)
) Variagao no Capital de Giro

I. Renda & C. Social Efetivo

(

(-/+

(-) Investimentos
(-)

(=) Fluxo de Caixa Livre

9 Acronimo de uso corrente originado da expressao em inglés: “Weighted Average Cost of Capital”.

10 GABRIELLI, Marcio Fernandes. Andlise de investimentos, i7z2: Introdu¢ao as Finangas Empre-
sariais. Coord. Hsia Hua Sheng. Série GVLaw — Direito, Gestdo e Pratica. 2012. p. 268

11 GABRIELLI, Marcio Fernandes. Andlise de investimentos, i72: Introdugao as Finangas Empre-
sariais. Coord. Hsia Hua Sheng. Série GVLaw — Direito, Gestao e Pratica. 2012. p. 270.
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De toda forma, considerando os fins deste escrito, temos que, em
que pese a relevancia destas referéncias acerca das técnicas contabeis
para aferi¢io do fluxo de caixa, é mais importante ter presente a in-
formacao inicial no sentido de que o fluxo de caixa é a quantidade de
dinheiro gerada por um dado projeto, o que pode ser assim representado
graficamente:

Representagao grafica do fluxo de caixa de um projeto

investimentos
N receitas

ultima receita + reembolso do capital
(nas concessdes, se ndo amortizado)

Por sua vez, a compreensio do que, no campo das finangas corpora-
tivas, sdo os chamados “fluxos de caixa marginais” ou “incrementais” é
sobremaneira importante para abordagem juridica das clausulas de reequi-
librio econémico-financeiro do contrato de concessao, razdo pela qual é
oportuna a transcri¢ao de excerto do texto de Marcio Fernandes Gabrielli':

Ao se realizar a projecdo de fluxos de caixa futuros, devem ser
considerados apenas os fluxos de caixa incrementais, ou seja, os
fluxos de caixa extras que sao gerados por um determinado pro-
jeto de investimento. Isto é, todos os fluxos que ja existiram inde-
pendentemente da realizacdo ou ndo do novo investimento nao
devem ser considerados, pois nao sao relacionados a esse projeto
especificamente. (...)

12 Andlise de investimentos, in: Introducdo as Finangas Empresariais. Coord. Hsia Hua Sheng.
Série GVLaw — Direito, Gestao e Pratica. 2012. p. 272/273.
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Um exemplo bastante claro sobre esse aspecto seria em relagiao
a expansao de uma instalacdo fabril. Ao projetar fluxos de caixa
futuros, nao se pode projetar todos os fluxos referentes a pro-
dug¢io da nova instalacio fabril e contrapo-los com os custos na
expansdo da fabrica. Devem ser consideradas somente as recei-
tas extras que a nova instalacdo terd em relagdo as receitas que
ja existiriam com a instalagdo antiga, isto é, deve-se considerar
apenas o que é marginal, o que varia em relacdo ao que jd exis-
tia. Se isto ndo for feito dessa forma, estar-se-d superestimando
os fluxos de caixa que serdo gerados com a expansdo, o que nao
seria correto, pois aqueles que jd existiriam sem a expansdo nao
se devem a ela (destaqueti).

Para tratar do chamado Valor Presente Liquido (VPL), ha que se
ter presente a intuitiva no¢ao de que o “dinheiro muda de valor ao longo
do tempo”.

Dessa forma, para que se possa corretamente comparar valores mo-
netarios distintos em diferentes instantes do tempo, é necessaria a apli-
cacao de uma taxa de desconto (taxa de juros) para que os valores sejam
trazidos a um “mesmo instante” (presente ou futuro).

Por Valor Presente Liquido (VPL) entende-se a soma de todos os
valores presentes dos fluxos de caixa de um projeto.

Tomando em conta a representac¢do grifica acima exposta, é a ope-
racdo que traz todas as setas verticais para um mesmo ponto na linha
horizontal (mesmo instante temporal), de forma a permitir a compara-
¢do entre os desembolsos e as entradas havidas no projeto. Se o VPL for
positivo, as entradas superam os desembolsos, se o VPL for negativo, os
desembolsos superam as entradas.

Na hipétese de o VPL vir a ser igual a zero, os investidores foram
(ou serdao) remunerados exatamente a taxa minima de remuneracdo que
exigem (como sera abordado, o WACC).

Passando ao termo taxa de desconto, tem-se que, como visto, € a
taxa que sera utilizada para trazer a valor presente (ou levar a valor fu-
turo) um determinado fluxo de caixa.

Como regra basica, a taxa de desconto deve refletir o risco asso-
ciado a um determinado fluxo de caixa. De regra, a se considerar que
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um dado projeto enquadra-se nas atividades proprias (core business)
da empresa (o0 que é desejavel nas concessoes'?), a avaliacao da taxa de
desconto deste projeto corresponderda ao Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC)™, pois este, como se vera, reflete o caixa que devera ser
gerado para remunerar os investidores e os credores.

No que diz respeito a chamada Taxa Interna de Retorno (TIR), tem
que esta é uma métrica de analise que apresenta um resultado sobre o
investimento na forma de uma taxa (percentual) a um determinado pe-
riodo de tempo”®.

Como explica Marcio Fernandes Gabrielli'®, “a TIR ¢é calculada de
maneira iterativa ao se determinar qual valor da taxa de desconto faz
com que o VPL de um investimento seja igual a zero”.

Para a compreensio do denominado Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC), ha que se ter presente que, para que uma empresa
tenha recursos para o desempenho de suas atividades, é necessario que
ela recorra a dois tipos de financiamento: capital de terceiros (divida) e
capital proprio (participacdo).

Cada um destes (divida ou participacdo) possui custos distintos. E
dizer, o credor exige determinada remuneracio para emprestar a em-
presa, a qual é menor do que a exigida pelo acionista, dado que este
participa dos riscos do negocio e ndo pode exigir a devolucao do que
entregou a empresa, ao passo que o credor pode exigir 0 pagamento no
vencimento do prazo e, mesmo se ndo a divida ndo vier a ser adimplida,
ainda sera detentor de um titulo ou mesmo uma garantia, os quais po-
derdo ser executados.

13 Hipotese assumida para simplificacao e adequacdo aos propositos desta nota técnica. Na
hipétese contrdria, isto €, quando o projeto ndo estd em linha com o core business da empre-
sa, deve ser tomada uma taxa que reflita o risco especifico do projeto. GABRIELLI, Marcio
Fernandes. Anilise de investimentos, in: Introducdo as Financas Empresariais. Coord. Hsia
Hua Sheng. Série GVLaw — Direito, Gestdo e Pratica. 2012. p. 277, Ob. cit. p. 277.

14 GABRIELLI, Marcio Fernandes. Anélise de investimentos, in: Introducdo as Financas Empre-
sariais. Coord. Hsia Hua Sheng. Série GVLaw — Direito, Gestdo e Pratica. 2012. p. 277.

15 GABRIELLI, Marcio Fernandes. Anélise de investimentos, in: [ntroducdo as Financas Empre-
sariais. Coord. Hsia Hua Sheng. Série GVLaw — Direito, Gestao e Pratica. 2012. p. 284.

16 Anilise de investimentos, in: Introducdo as Financas Empresariais. Coord. Hsia Hua Sheng.
Série GVLaw — Direito, Gestao e Pratica. 2012. p. 285.
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Como aponta Luiz Augusto Martins'’, “o custo médio ponderado
de capital (CMPC), é uma referéncia de custo de oportunidade da em-
presa e representa o retorno minimo anual que a empresa deve obter
em seus projetos de investimento para justificar a inje¢do de capital dos
investidores que financiaram a empresa (credores e acionistas).”

Para o calculo do WACC, é preciso saber a composi¢ao da estrutura
de capital da empresa, o custo do capital de terceiros (qual a taxa de ju-
ros que os credores cobram para empresar para a empresa) e o custo do
capital proprio (quanto os acionistas, para manterem sua participagao,
estimam receber pelo risco que assumem).

Com estes elementos, é possivel fazer o cidlculo mediante a aplica-
¢ao da seguinte formula estabelecida pela ciéncia das finangas:

WACC = E R 4 D R, (1-T)

E

(E +D) (E+D)

i) E equivale ao capital proprio;
ii) D equivale ao capital de terceiros;

(

(

(iii) R, equivale ao custo de capital proprio; e
(iv) R, equivale ao custo de capital de terceiros.
(

v) (1 -=T) redutor do custo da divida devido ao beneficio fiscal da
divida, onde T equivale aos impostos sobre a renda

Assim, postas estas nogoes basicas, possivel sera a abordagem das
clausulas de reequilibrio economico-financeiro que as utiliza.

4. Metodologias utilizadas para a afericao do equilibrio
econémico-financeiro dos contratos

Como visto incialmente, o Poder Concedente podera vir a ser cha-
mado a recompor o equilibrio econdmico-financeiro do contrato basica-
mente em duas hipoteses.!®

17 Composi¢ao e Custo de Capital, in: Introducdo as Financas Empresariais. Coord. Hsia Hua
Sheng. Série GVLaw — Direito, Gestdo e Pratica. 2012. p. 188.

18 Aqui compartilhamos 0 mesmo entendimento esposado por Mauricio Portugal Ribeiro em
seu livro Concessoes e PPPs, melhores praticas em licitagoes e contratos.
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A primeira diz respeito a introdugdo de novos investimentos no
objeto contratual que, muito embora nio tenham sido originalmente
previstos na avenga e no plano de negbcios, sejam posteriormente in-
cluidos no escopo dos servicos. Considerando a racionalidade limitada
que caracteriza os contratos de concessao comum, administrativa e pa-
trocinada — motivada substancialmente pelos longos prazos de vigéncia
necessarios a amortizagao dos investimentos em jogo — € bastante pro-
vavel que os projetos venham a sofrer adaptacdes ao longo do tempo,
provocando reflexos no plano de negdcios e no contrato.

O segundo tipo de “evento de reequilibrio”" corresponde a mate-

rializagdo de um risco que, muito embora tenha sido alocado a uma das
partes, gera consequéncias negativas para a outra. Nestes casos, ha uma
distor¢ao na matriz de riscos definida pelas partes, desequilibrando o con-
trato e tornando possivel o pleito de reequilibrio economico-financeiro.
Mauricio Portugal Ribeiro é claro ao enfatizar a importancia da “especifi-
cacdo das hipdteses em que o parceiro privado podera solicitar a recompo-
si¢ao do reequilibrio-econdmico financeiro”, hipoteses essas que “deverao
corresponder aos riscos alocados a Administracdo Pablica”. Dessa forma,
o fato de nio ter sido atingida a rentabilidade média prevista na TIR do
plano de negdcios nio autoriza, por si s6, o pleito de recomposi¢io do
reequilibrio. A equacdo econémico-financeira do contrato so se considera
desequilibrada quando frustrado o cumprimento da sua matriz de riscos.

Esses dois tipos de eventos que geram turbacdo da equagio eocno-
mico-financeira podem ser recompostos mediante o emprego de meto-
dologias de célculo diferentes. E certo que tais métodos ndo pertencem
ao mundo do direito, mas das ciéncias das finangas, campo do conhe-
cimento onde se encontram as diversas teorias acerca desse tema. Con-
tudo, cabe ao Direito verificar se a metodologia empregada garante a
manutencdo das condigdes efetivas da proposta e como tal método sera
disciplinado pelas partes nas clausulas contratuais.

Neste estudo serdo apresentadas as trés metodologias mais comuns
em contratos de concessao onde ha exclusividade de prestador. O item 4.1
trata da recomposicao pela TIR do plano de negocios. Apos uma aborda-
gem, em linhas gerais, da metodologia do fluxo de caixa marginal (item

19 Termo utilizado por Mauricio Portugal Ribeiro.
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4.2), serao abordadas a sua aplicacio somente em relagao a novos inves-
timentos (item 4.2.1), bem como o emprego do fluxo de caixa marginal
para a recomposi¢ao do reequilibrio em todo o projeto (item 4.2.2). Cabe
alertar, contudo, que nio existe metodologia perfeita: todas possuem van-
tagens e defeitos. Cabe ao administrador publico ponderar os riscos de
cada escolha, levando sempre em consideragao a manutencao do projeto,
com a prestacdo de um servi¢o adequado por toda a duragao do contrato.

4.1. Reequilibrio pela TIR (taxa interna de retorno)

A TIR (taxa interna de retorno) é a taxa de desconto que deixa nulo
o valor presente liquido das entradas e saidas do fluxo de caixa, ao longo
de todo o prazo da concessio. E modelo de anilise de investimento que
nao se vincula a fatores (mercados) externos ao projeto. O raciocinio
basico por tras da TIR é o de que se procura obter uma unica cifra para
sintetizar os méritos do projeto.

Ela nao depende de nada a nao ser do préprio fluxo de caixa do pro-
jeto, sendo estimada para a proje¢ao do fluxo total de entradas e saidas.

Embora possa ser utilizada como um indicativo de rentabilidade
anual do projeto, ela somente pode ser obtida se considerado o periodo
integral da concessao. A TIR, dessa forma, somente se perfazera no ulti-
mo dia do prazo da concessio. Num projeto com uma TIR de 20% ao
ano, nao significa que em cada ano isolado da concessio se obtera iso-
ladamente tal resultado. Normalmente, os primeiros anos de concessao
costumam ter mais saidas (despesas, investimentos) do que entradas, o
que pode, inclusive, tornar a TIR isolada desses anos negativa. Todavia,
com o desenrolar do projeto, a tendéncia é que as entradas superem as
saidas e o concessiondrio se compense dessa “perda” inicial.

Quando os investidores decidem aportar recursos em um projeto de
infraestrutura, levam em consideragao para a sua decisao a rentabilidade
que dele poderd advir. Apenas apds confrontar os retornos esperados do
empreendimento com os demais investimentos existentes no mercado, é
tomada a decisdo de investir. Por essa razdo, o fluxo de caixa projetado
por todo o periodo da concessdo é ferramenta importante na tomada
de decisdo daqueles que pretendem participar do projeto. A ponderagao
dos riscos e dos retornos a longo prazo sdo balizas importantes para a
decisdo sobre o investimento.
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A TIR corresponde, assim, a rentabilidade projetada para um certo
empreendimento, a taxa necessaria para igualar o valor de um investi-
mento (valor presente) com seus respectivos retornos futuros, justifican-
do (ou ndo) que o empresdrio assuma o risco do investimento.

Nos casos em que se utiliza a TIR como metodologia de reequili-
brio, esta taxa € utilizada, além de taxa de desconto, como parametro
para a verificagdo da ocorréncia do desequilibrio. Para tanto, o fluxo de
caixa do plano de negdcios original € utilizado como a propria equagao
economico-financeira do contrato.

De se ressaltar que os parametros constantes do plano de negdocios
e do fluxo de caixa do projeto sdo definidos pelo Poder Concedente no
edital de licitagdo (na forma de planilhas) e completados com os dados
apresentados pelo concessiondrio em sua proposta.

A TIR vem sendo tradicionalmente utilizada como parametro de re-
equilibrio e taxa de desconto nas concessoes de servigos publicos sendo
uma metodologia bastante conhecida e difundida. Contudo, ela nio esta
imune a criticas.

A principal delas refere-se ao fato de a TIR ser estdtica, ou seja,
ela avalia o valor econémico dos recursos lan¢ados no tempo, tal qual
as circunstancias em que foram elaborados, sem levar em consideracao
alterag¢des do cenario economico que podem beneficiar sobremaneira o
concessionario. E que, nessas hipoteses, nio haveria qualquer agio do
concessiondrio para aumento de sua remuneracao, ele simplesmente se
beneficiaria das condices economicas favoraveis. De outro lado, esta
metodologia ndo estabelece uma forma de se internalizar ganhos advin-
dos de fatores externos a concessio, o que poderia beneficiar os usudrios
do servico com uma diminuic¢do de tarifa.

Também se aponta como problemas dessa metodologia o fato de
ela nao fomentar a busca de eficiéncia por parte do concessiondrio, nao
permitir que os ganhos de eficiéncia por ele alcancados beneficiem os
usudrios, nem que eventual diminui¢do na taxa de juros paga pelos in-
vestimentos sejam internalizados no projeto.

Ressalta-se, todavia, que na doutrina moderna ja é possivel encon-
trar mecanismos contratuais para mitigar os problemas verificados com
a utilizacdo da TIR, como, por exemplo, a previsio de realizagdo de
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revisdes ordinarias em periodos de tempo predeterminados (no edital),
podendo-se atualizar o fluxo de caixa do projeto com dados mais proxi-
mos da realidade da execucdo do pacto e a utilizagdo do fluxo de caixa
marginal para novos investimentos.

4.2. Fluxo de caixa marginal

Um fluxo de caixa é, em poucas palavras, a quantidade de dinheiro
necessaria a um projeto ou gerada por ele. Diz-se que um fluxo de caixa
¢ marginal quando o mesmo ¢é calculado de maneira independente, des-
vinculado dos custos e das receitas estimadas pela proposta no fluxo de
caixa do projeto original. Quando aplicado ao cédlculo do reequilibrio,
o fluxo de caixa marginal torna-se um sistema compensatorio (e nao
regulatorio) utilizado nos casos de revisdo extraordindria em favor da
concessiondria nas hipoteses de materializacao de risco atribuido pelo
contrato ao Poder Concedente ou inclusao de novos investimentos nao
previstos originalmente no objeto do contrato.

A grande vantagem da metodologia do fluxo de caixa marginal em
relagdo a TIR ¢é que o reequilibrio econdémico-financeiro nao sera calcu-
lado com base nas estimativas do plano de negdcios, mas sim com base
no fluxo de caixa real obtido pelo parceiro privado ao longo do projeto.
Segundo Mauricio Portugal Ribeiro:

A sua utilizagdo implica em — todas as vezes que se realizar even-
to cujo risco nao seja do parceiro privado e que cause desequili-
brio do contrato — o Poder Concedente gerar um fluxo de caixa
paralelo para o parceiro privado que compense o desvio cria-
do pelo evento causador do desequilibrio econémico-financeiro.
Esse fluxo de caixa que compensara o desvio podera ser criado
por qualquer das formas licitas de realizar a recomposi¢io do
equilibrio econémico-financeiro: aumento do prazo do contrato,
aumento do valor da contraprestacao publica, reducdo do pa-
gamento pela outorga, pagamento a vista, aumento de tarifa ou
reduc¢io de custos ou encargos do parceiro privado.?

20 RIBEIRO, Mauricio Portugal. Concessoes e PPPs — Melhores praticas em licitagoes e contra-
tos. Sao Paulo: Atlas, 2011, p. 121-122.
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Por essa razao, esta metodologia tem a vantagem de levar em con-
sideracdo no calculo da compensacio a evolugido do cendrio econé6mico
do pais. Em geral, as taxas de retorno sdo altas quando comparadas com
o mercado atual, apesar de condizentes com a remuneracdo da proposta
econdmica vencedora da licitacdo. Esse fato gera uma distor¢ao no equi-
librio econémico-financeiro, pela inser¢ao de novas obras ou servigos,
nao previstos na proposta econdomica vencedora da licitagao. Nesse sen-
tido, a metodologia apresentada busca remediar em parte esse problema.

A utilizacao do fluxo de caixa marginal foi analisada pelo Tribunal
de Contas da Unido?! e aprovada pelo Tribunal de Contas do Estado de
Sao Paulo?.

Além disso, vale ilustrar que a metodologia foi aplicada ao reequi-
librio econémico-financeiro nos seguintes editais:

e Sistema de Rodovias BA093;
 Concessoes dos aeroportos de Guarulhos, Brasilia e Viracopos;
e Concessao patrocinada da Linha 6 do Metrd de Sao Paulo;

e Minuta do contrato de concessio da 3* Etapa das Concessoes
Rodoviarias Federais (em consulta publica).

Ressalte-se que a doutrina vem recomendando a utilizacao do fluxo de
caixa marginal apenas para novos investimentos, Como sera visto a seguir.

4.2.1. Aplicagdo da metodologia para novos investimentos

A partir da constata¢do das ineficiéncias da metodologia do reequili-
brio pela TIR — o que vincula, na pratica, o reequilibrio ao plano de nego6-
cios — passou-se a falar na utilizagdo de um fluxo de caixa — marginal, em
relacdo aquele apresentado na proposta e novo, porque calculado em fun-
¢do do evento — para a recomposi¢ao do reequilibrio econémico-financeiro.

As distor¢oes sdo mais evidentes quando o evento de reequilibrio de-
corre da introducdo de novos investimentos no contrato — 0 que 0corre, as

21 Acoérdao 101/2007 — acompanhamento BR-116 e BR-324 — Plenario, 07/02/2007, e Acérdao
2154/2007, Min. Rel. Ubiratan Aguiar, Plenario, Sessao 10/10/2007.

22 TC-022943/026/98 em decisdes proferidas nos processos TC-32914/026/98 — sessao de
20/11/12 —e TC-16088/026/98 — sessdao de 03/07/2012 —, ambos sob a relatoria do E. Conse-
lheiro Antonio Roque Citadini.
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vezes, décadas apods a sua assinatura. Aqueles que sao favoraveis a adogao
desse mecanismo de reequilibrio, sustentam que nao seria razoavel consi-
derar para investimentos nao previstos inicialmente, as mesmas condi¢oes
existentes na celebracdo do contrato, consolidando uma situa¢ao de fato
que, muito provavelmente, nio mais existe. A introdu¢ao de um novo in-
vestimento, por si, ja gera um fluxo de caixa novo e que considera os cus-
tos de transacdo e o contexto macroeconomico daquele momento. Nesses
casos, o melhor seria considerar os custos e a remunerac¢do da data da
inser¢ao do novo investimento no contrato de concessio, com uma nova
taxa de desconto, mais consentanea com a realidade dos fatos da época da
insercao da nova obriga¢ao no contrato.

Assim, é 16gico que um eventual pleito de recomposicao do equili-
brio-econémico financeiro seja calculado nio com base nos custos e recei-
tas estimados a época do plano de negocios, mas sim com base nos cursos
e receitas reais levadas em considerag¢do nesse fluxo de caixa marginal.
Afinal, quando se trata da introdu¢ao de um investimento nao previsto no
contrato original, ndo é possivel reproduzir a condi¢do original de compe-
ticdo entre os varios proponentes que estariam dispostos a realiza-lo, de-
vendo o Poder Concedente contratar a realiza¢ao desse novo investimento
com a concessionaria que ja explora o servi¢o com exclusividade.

O novo investimento é, portanto, um novo contrato, que nao pode ser
objeto de leildo, razao pela qual é defensavel que a sua taxa de retorno reflita
o custo de capital em vigor na época da sua realizagio. O custo de oportuni-
dade da realizag¢ao desse novo investimento corresponde, em linhas gerais,
aos custos decorrentes de uma nova licitacao para realiza-lo. Neste certame
hipotético, a proposta — bem como a estimativa da nova TIR corresponden-
te — seria determinada pelas condi¢cbes de mercado contemporaneas. Nao
faz sentido, portanto, que duas oportunidades de negocio distintas sejam
remuneradas a taxas construidas com os mesmos fundamentos.

Nesses casos, o Poder Concedente deve tomar cuidado para que a
concessiondria nao se aproprie de todo o excedente gerado pelo novo
investimento, sob a forma de lucro. De outro lado, deve garantir que ela
seja remunerada a uma taxa compativel com o seu custo de capital. E
por isso que o fluxo de caixa marginal associado ao novo investimento
seja calculado com custos e mercado, tomando por base em valores con-
temporaneos de receitas e custos, inclusive o custo de capital.
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Juridicamente, portanto, a utilizacdo do fluxo de caixa marginal
praticamente cria um “subcontrato” dentro da avenca original, consi-
derando o novo investimento como uma nova pactuagio e tratando o
evento de reequilibrio de forma diversa da do contrato original — espe-
cialmente, mas ndo exclusivamente, em relacio aos custos e receitas. Ha
casos, inclusive, em que se prevé a realizacdo de uma revisao ordinaria
periodica para o fluxo de caixa marginal em contratos nos quais esse
mecanismo néo foi originalmente previsto.

No Estado de Sdo Paulo, a metodologia do fluxo de caixa margi-
nal para novos investimentos vem sendo utilizado pela ARTESP, desde
2012. Em 2011, ele foi previsto como forma de reequilibrio em razio da
troca de indices de reajuste do pedagio para as concessdes do primeiro
lote. O Tribunal de Contas do Estado analisou os termos aditivos e mo-
dificativos que veicularam tal alteracdo concluindo pela sua regularida-
de. No caso do edital BA-093, a utilizacao do fluxo de caixa marginal
esta sendo contestada judicialmente pela ABCR (Associacdo Brasileira
de Concessionarias de Rodovias).

4.2.2. Aplicacao da metodologia na hipotese de reequilibrio
em virtude da materializacdo de um risco atribuido a uma das
partes, mas que gera consequéncias negativas para a outra

Inicialmente, a Metodologia do Fluxo de Caixa Marginal foi ideali-
zada para os casos de reequilibrio econémico-financeiro em virtude da in-
clusdo de novos investimentos no curso do contrato, levando a ampliacao
do objeto contratual.

No entanto, consoante mencionado anteriormente, novas contrata-
¢oes de parcerias publico-privadas passaram a aplicar a Metodologia do
Fluxo de Caixa Marginal para outras hipoteses de reequilibrio economi-
co-financeiro, respeitada a matriz de riscos contratual.

Essa nova configuracido foi adotada no edital de concessido da Linha
6 do Metrd de Sao Paulo e nos contratos de concessao dos Aeroportos
de Guarulhos, Brasilia e Viracopos lancados pela Agéncia Nacional de
Aviacao Civil - ANAC.

H4, contudo, restri¢oes a ado¢ao dessa metodologia para todas as
hipoteses ensejadoras de reequilibrio, especialmente nos casos em que o
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evento gerador de reequilibrio se da antes de a concessiondria ter recei-
tas/entrar em operagao, ou seja, na fase de implantacao do investimento.

Por exemplo, o Poder Publico se compromete a obter licenca prévia
ambiental para a implantacido de determinado investimento e nio con-
segue obter a licenga no prazo estipulado. O atraso no inicio das obras
gera perda de rentabilidade para o investidor. Nesse caso, se o reequi-
librio é feito pelo Fluxo de Caixa Marginal, ndo ha, ainda, referéncias
reais para calculo de custos e receitas, pois a concessionaria ainda nao
tem fluxo de caixa.

Na pratica, serdo utilizadas como referéncia para as compensagoes
financeiras as projecoes e meta de rentabilidade consubstanciadas no Pla-
no de Negocios ou, ainda, os estudos de viabilidade do projeto elaborados
pelo Poder Concedente, na hipotese de nao existir Plano de Negocios.

Outro objeto de questionamento por parte da doutrina é a defini-
¢ao contratual da taxa de desconto a ser utilizada para a diluicao no
tempo da compensag¢ao financeira.

Preliminarmente, ha o risco dessa taxa ser inferior a taxa de renta-
bilidade do projeto. Nesse caso, aponta-se um abalo na credibilidade da
distribuicdo de riscos contratual em razao da insuficiéncia do sistema de
compensacado financeira, além da possivel caracterizagao de onerosidade
excessiva do contrato.

Ou seja, a doutrina destaca o risco de que a compensacao financeira
seja insuficiente para colocar a concessiondria na condi¢do anterior a
ocorréncia do evento gravoso cujos impactos negativos sejam de respon-
sabilidade do Poder Concedente.

Além disso, discute-se também como sera definida essa taxa de descon-
to: Contratualmente? Por meio de regulamento da Agéncia Reguladora?

Nesse particular, Mauricio Portugal Ribeiro sugere que o Poder Pu-
blico considere em sua op¢ao a visdo de mercado sobre a rentabilidade
necessaria para implantar e operar um projeto com nivel de risco seme-
lhante. Ha que se levar em conta que a opgao pela fixagao da taxa de
desconto em momento posterior ao da celebracdo do contrato, por meio
de audiéncias publicas promovidas pela Agéncia Reguladora, p.e., pode
gerar inseguranga juridica e incremento do risco para o investidor.
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Entende-se, assim, que o Poder Concedente deve avaliar se o risco
de uma compensacdo financeira inadequada/insuficiente serd moneti-
zado e embutido no preco da licitante (TIR). Dessa forma, a percepgao
de risco da iniciativa privada € relevante para avaliar a conveniéncia
ou ndo de se adotar a metodologia de fluxo de caixa marginal para
todas as hipoteses de reequilibrio da equacdo econémico-financeira
do contrato.

A utilizagao do fluxo de caixa marginal como metodologia na hip6-
tese de reequilibrio em virtude da materializacdo de um risco atribuido
a uma das partes, mas que gera consequéncias negativas para a outra
ainda nao foi objeto de aprecia¢ao pelos Tribunais de contas, nem pelo
Poder Judicidrio. Também nao ha referéncias quanto a sua utilizacio
no exterior, de forma que ainda levard algum tempo para se verificar os
erros e acertos na utilizacdo dessa metodologia.

4.2.2.1. Estudo de caso (fluxo de caixa marginal em toda a
concessao)

Nos contratos de concessdo para ampliacdo, manuten¢ao e explora-
¢do dos aeroportos internacionais de Guarulhos, Brasilia e Viracopos, a
Metodologia do Fluxo de Caixa Marginal é adotada como instrumento
de recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro para a hipotese de
inclusdo de novos investimentos e para situagdes em que Ocorre evento
gravoso que € risco de uma parte, mas afeta a outra parte do contrato.

Os contratos de concessao dos Aeroportos preveem que O seu equi-
librio econdmico-financeiro sera preservado por meio de mecanismos de
reajustes (clausula 6.3 e seguintes), revisoes ordindrias de cinco em cinco
anos (clausula 6.14 e seguintes) e revisoes extraordinarias.

Os procedimentos de revisdao extraordinaria objetivam a recompo-
sicao do equilibrio econdmico-financeiro do contrato para compensar
as perdas ou ganhos da concessionaria, devidamente comprovadas, em
virtude da materializacio de um risco alocado ao Poder Concedente,
desde que implique alteracdo relevante dos custos ou da receita da con-
cessionaria (clausula 6.20).

Nos termos da cldusula 6.26, a revisio extraordinaria devera conside-
rar a Metodologia do Fluxo de Caixa Marginal para calcular a compensa-
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¢do financeira “que anule os impactos financeiros positivos ou negativos
do evento que ensejou o desequilibrio.” Confira-se a redagio da cldusula:

6.26. Para fins de Revisdo Extraordinaria devera ser considerado
0 Anexo § - Fluxo de Caixa Marginal, em que estdo previstos os
procedimentos para a elaboragio do Fluxo de Caixa Marginal
de cada evento gerador do desequilibrio econémico-financeiro
do Contrato, a fim de calcular a compensagdo financeira que
anule os impactos financeiros positivos ou negativos do evento
que ensejou o desequilibrio.

Os eventos geradores de reequilibrio estio elencados na matriz de
riscos contratual, desenhada nas clausulas 5.1. (Riscos do Poder Con-
cedente) e 5.3. (Riscos da Concessiondria). Os riscos foram alocados de
acordo com o disposto nas clausulas 5.2 e 5.5, a seguir reproduzidas:

5.2. Salvo os riscos expressamente alocados ao Poder Concedente
no Contrato, a Concessiondria é exclusiva e integralmente respon-
savel por todos os demais riscos relacionados a presente Concessao.

5.5. A Concessiondria nio fara jus a recomposi¢io do equilibrio
econdomico-financeiro caso quaisquer dos riscos nio alocados ex-
pressamente ao Poder Concedente, em especial, a ndo realiza¢ao da
demanda projetada pela Concessionaria, venham a se materializar.

Dessa forma, uma vez materializado risco atribuido ao Poder Con-
cedente e que gere impacto negativo nos custos e receitas da concessio-
ndria, haverd direito a compensagio financeira a ser calculada por meio
da Metodologia do Fluxo de Caixa Marginal.

Ja no projeto de PPP da Linha 6 do Metr6 de Siao Paulo, foi eleita a
Metodologia do Fluxo de Caixa Marginal, sem a previsdo de revisao ordi-
naria ou extraordinaria do contrato. Houve a previsao expressa das hipote-
ses cuja ocorréncia podera levar a necessidade de reequilibrio do contrato.

Ha clausula expressa no sentido de que “o reequilibrio poderd ser
calculado antes ou depois do efetivo impacto do evento que ensejou o
desequilibrio no fluxo financeiro da CONCESSIONARIA, sendo, para
tanto, calculado o Valor Presente dos fluxos de desequilibrios, na data
da avaliacao”. Nesse caso, o contrato preveé a utilizacao de Taxa de Des-
conto real anual para apuracido do Valor Presente, que serd composta
pela média dos ultimos 3 (trés) meses da taxa bruta de juros de venda

211



EUGENIA C. C. MAROLLA, CAMILAR. C. VIANA, RAFAEL C. DE FASSIO E RODRIGO A. DE C. CAMPOS

das Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B), ex-ante a deducio
do Imposto de Renda, com vencimento em 15/05/2045, publicada pela
Secretaria do Tesouro Nacional, apurada na data do efetivo impacto do
evento de desequilibrio no fluxo de caixa da concessiondria, acrescida de
um prémio de risco de 2,5% a.a.

Para impactos futuros, a Taxa de Desconto real anual sera com-
posta pela média dos ultimos 3 (trés) meses da taxa de juros de venda
das Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B), com vencimento em
15/05/2045, publicada pela Secretaria do Tesouro Nacional, apurada na
data de formalizagio do reequilibrio mediante assinatura do correspon-
dente Aditivo, acrescida de um prémio de risco de 2,5% a.a..

Quando os fluxos de caixa do negécio (fluxo de caixa estimado sem
considerar o impacto do evento, fluxo de caixa projetado, e fluxo de caixa
observado) forem apurados em reais (R$) correntes, a Taxa de Desconto
real anual para calculo do Valor Presente dos fluxos de desequilibrio deve-
r4 incorporar o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
publicado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

Como se verifica, o reequilibrio serd calculado pela Metodologia
do Fluxo de Caixa Marginal, mas com a indica¢do prévia do método
de apuracdo da taxa a ser aplicada, dando conhecimento, portanto, a
concessionaria, do mecanismo a ser utilizado.

5. Conclusado

O principio do equilibrio econémico-financeiro é, em abstrato, con-
ceito juridico indeterminado, porque nao pode ser expresso por uma re-
gra predefinida e imutdvel, aplicavel a todos os contratos de concessio.
Nao ha nenhuma norma que determine seu contetdo, de forma que sua
definicdao e aplicacdo ao caso concreto dependem, essencialmente, das
disposi¢oes contratuais acordadas pelas partes. O contrato é, portanto,
a fonte primordial das regras que norteardo a manutengdo e eventual
recomposi¢ao do equilibrio econdmico-financeiro nos contratos de con-
cessao de servigos publicos.

A finalidade do principio € a de manter as condi¢oes efetivas da pro-
posta, nos termos da lei?*. Decorre dai, o entendimento de que a equagao

23 Nos termos do artigo 37, XXI da Constitui¢ao Federal de 1988.
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econdmico-financeira € intangivel, ou seja, a relagao entre encargos e
vantagens inicialmente estabelecida e tida como a melhor para os con-
tratantes deve ser mantida por todo o periodo de duragdo do contrato.

O planejamento e a estruturacdo da concessdo, no que tange aos
aspectos econémicos, financeiros e juridicos e a consequente indicagao
da metodologia de recomposicdo a ser utilizada mostram-se de extre-
ma relevancia, porquanto norteardo toda a longa execu¢iao contratual,
vinculando a Administra¢ao Publica, que ndo podera se utilizar de suas
prerrogativas para realizar alteracGes unilaterais nessa espécie de clau-
sulas contratuais.

E a experiéncia adquirida pela Administra¢ao Publica nas conces-
soes de servicos publicos tem permitido o desenvolvimento de novas
metodologias a serem utilizadas na recomposicao da equaciao rompida.

As primeiras concessoes feitas utilizaram-se do método de recompo-
sicao pela taxa interna de retorno (TIR). Trata-se de metodologia inter-
nacionalmente aceita, baseada no fluxo de caixa do projeto (apresentada
no momento da proposta) e no custo do dinheiro no tempo. O grande
problema apontado em relagdo a este método de recomposi¢ao reside
no fato de ele refletir as condi¢cdes macroeconomicas da época da con-
tratagiao, o que pode levar o concessionario a obter grandes ganhos (ou
perdas) em razdo de eventos externos a sua vontade, que nio guardam
qualquer correlacao com sua eficiéncia na execu¢ao do servigo publico.

Estas distor¢oes fizeram com que fossem desenvolvidos estudos com
vistas a minimizar o problema, trazendo maior eficiéncia na presta¢do
do servico, bem como a possibilidade de apropriacao, pelos usudrios,
dos ganhos decorrentes da alteragio das condi¢cbes macroecondémicas
sobre o contrato. Passa-se a se falar — e a se utilizar — da Metodologia
por Fluxo de Caixa Marginal, primeiro para novos investimentos e de-
pois para qualquer evento de desequilibrio.

Nao é possivel se afirmar que uma metodologia é melhor do que a
outra; ambas possuem pontos positivos e negativos. E importante que
o Administrador Publico conhega os principais defeitos e virtudes de
cada uma dessas metodologias, bem como o projeto e a atividade a ser
desenvolvida para poder sopesar os pros e contras de cada uma e decidir
qual delas melhor se aplica ao projeto de concessdo a ser desenvolvido.
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