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APRESENTACAO

Conforme Termo de Referéncia da contratacio da Fundagdo Instituto de Pesquisas

Economicas (Fipe), o presente relatério deve dedicar-se a elaboragdo de um Termo de

Referéncia para um novo EVTE da Concessionaria, conforme os seguintes termos:

CI 5851

“O Produto 2 consiste na elaboragdo de insumos que servirdo de base para um Termo de
Referéncia que visa orientar tecnicamente a atual concessiondria na construgdo de um
Estudo de Viabilidade Técnico-Economica (EVTE), com base em uma hipotese de
prorrogagdo contratual. O Produto deverd reunir um conjunto de informagoes e diretrizes
Sfundamentadas nas disposi¢oes do Edital e do Contrato vigentes, bem como nos parametros
do Plano de Negocios Original e nas melhores praticas de mercado em termos
metodologicos e de bases informacionais para aferi¢do de eventos de desequilibrio
economico-financeiro. O objetivo central é fornecer elementos claros e objetivos que
subsidiem a concessionaria na elabora¢do de um novo Plano de Negocios alinhado as
diretrizes contratuais e as exigéncias regulatorias. O documento conterd, de forma
estruturada: * A descricdo dos servigos a serem prestados durante o periodo da prorrogagdo
contratual, acompanhada das respectivas projecoes de evolugdo dos quantitativos,
considerando cenarios realistas e consistentes com a demanda prevista, * Os critérios
técnicos e ambientais que devem ser observados, com especial atengdo ao cumprimento das
legislagoes municipais, estaduais e federais aplicaveis, destacando-se o Plano Nacional de
Residuos Solidos (PNRS) e o Plano Nacional de Residuos Solidos — PLANARES, entre outras
normativas pertinentes, * As diretrizes economicas e os formatos padronizados para a
apresentagdo das estimativas de investimentos, dos custos operacionais e das receitas
necessarias para a sustentabilidade do contrato prorrogado, de forma a garantir a
transparéncia, a comparabilidade e a viabilidade da proposta elaborada pela
concessionaria. Esse conjunto de orientagoes tem como finalidade assegurar a coeréncia
entre os novos pardmetros projetados e os objetivos do contrato, resguardando o interesse
publico e promovendo o equilibrio economico-financeiro necessario para a continuidade dos

>

servicos.”.
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1. METODOLOGIA PARA CALCULO DE DESEQUILIBRIO DE UM
PROJETO

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

de um projeto'. Esta metodologia segue 0s varios passos a seguir.
1.1 DO CONCEITO DO EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO

O tema do reequilibrio econémico-financeiro em contratos administrativos, em especial

nos de concessdo, ¢ central no ambito do estudo da contratagdo publica.

As expressoes “(re)equilibrio econdmico-financeiro”, “equacdo econdmico-financeira”
ou “retrato do contrato em equilibrio”, no ambito do Direito Administrativo, sdo
comumente empregadas como equivalentes a estabilizacdo do sinalagma dos contratos
administrativos. Inclusive, a Constituicao da Republica Federativa do Brasil (CRFB), em
seu artigo 372 inciso XXI, ao abordar a contratagio administrativa, resguarda a
manuten¢do das condi¢des efetivas da proposta como direito daqueles que contratam com

a Administracao Publica.

Tradicionalmente, nos mais diversos ordenamentos juridicos (Portugal, Espanha,
Argentina, bem como no Brasil), a questdo do equilibrio econdmico-financeiro se
relaciona aos encargos assumidos pelo particular com a remuneragao que este se propds

a receber ao apresentar sua proposta no procedimento licitatério.

Em termos conceituais, o (re)equilibrio econdmico-financeiro ¢ a garantia juridica de que

contratos administrativos em geral, ¢ de concessdo de servigcos publicos em especial,

1 Metodologia baseada em CHAGUE, Fernando; DE-LOSSO, Rodrigo; GIOVANNETTI, Bruno C.;
FILGUEIRAS, Felipe S. C. M. Modelagem econémico-financeira: conceitos, equilibrio, desequilibrio e
reequilibrio. In: Sennes, Ricardo; Lohbauer, Rosane; Santos, Rodrigo M. M.; Kohlmann, Gabriel B.;
Barata, Rodrigo S. (Org.). Novos rumos para a infraestrutura: eficiéncia, inovagao e desenvolvimento. led.
Sao Paulo: Lex Editora, 2014, v., p. 223-257.

2 2 “Art. 37. A administragdo publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios obedecera aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade,
publicidade e eficiéncia e, também, ao seguinte: XXI — ressalvados os casos especificados na legislacdo, as
obras, servicos, compras e alienac¢des serdo contratados mediante processo de licitacdo publica que assegure
igualdade de condigdes a todos os concorrentes, com clausulas que estabele¢cam obrigagdes de pagamento,
mantidas as condigdes efetivas da proposta, nos termos da lei, o qual somente permitira as exigéncias de
qualificagdo técnica e econdmica indispensaveis a garantia do cumprimento das obrigagdes”. (grifo Fipe)
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tenham condicdes de reagir a contingéncias que alterem significativamente a
correspondéncia estabelecida no inicio entre direitos e obrigacdes. J4 em termos
extrajuridicos, traduz a compensagao por perdas imprevistas ou ganhos excessivos por
eventos que imponham encargos alheios ao originariamente pactuado no contrato,

assegurando que permanegam economicamente viaveis a consecugao do objeto.

Historicamente, o (re)equilibrio econdmico-financeiro tem raizes no direito
administrativo francés®. O instituto visa proteger as partes contra mudangas abruptas e
imprevistas nas condigdes econdmicas que poderiam comprometer a execucdo dos

contratos.

Atualmente, no contexto brasileiro, a aplicagdo do (re)equilibrio econdmico-financeiro
evoluiu para abranger uma gestao de risco mais detalhada e proativa. Isso envolve ajustar
contratos quando mudancas forem inevitaveis e, sobretudo, planejar antecipadamente os
riscos econdmicos e financeiros. Este enfoque moderno estéd alinhado com uma tendéncia
global de reduzir a interferéncia estatal direta nos contratos e favorecer um ambiente de

maior previsibilidade e estabilidade regulatoria.

A importancia do reequilibrio econdmico-financeiro € particularmente evidente na gestao
contemporanea dos contratos de concessdo, onde ¢ vital equilibrar as dindmicas de
mercado com as necessidades de servigo publico. Este equilibrio protege os investimentos
dos concessionarios e assegura que os cidadaos recebam servigos de qualidade a custos
razoaveis. A estabilidade que advém de contratos bem equilibrados promove um clima

favoravel para o investimento e a colaboragdo continua entre o setor publico e o privado.

Como os contratos administrativos sdo marcados pela “instabilidade”, ja que podem ser

unilateralmente alterados pela Administragdo, surgiu como contraponto a “incolumidade

3A doutrina traz ligdes acerca do cenario que deu ensejo a teoria do equilibrio econémico-financeiro do
contrato: “Entre nds, e por influéncia principalmente do direito francés, o desenvolvimento de uma teoria
do equilibrio econdmico-financeiro dos contratos administrativos esteve associada historicamente a sua
suscetibilidade a eventos capazes de instabilizar excessivamente a base econdmica dos contratos
(especialmente, a sua suscetibilidade as interferéncias administrativas). Foi necessario desenvolver uma
dogmatica capaz de tutelar o interesse daqueles que contratavam com a Administragdo Publica,
assegurando-lhes um minimo de estabilidade econdmico-financeira face as vicissitudes contratuais.”
(GUIMARAES, Fernando Vernalha. MOREIRA. Egnon Bockmnann (Coord.), Contratos Administrativos,
equilibrio econdmico-financeiro e a taxa interna de retorno: a logica das concessdes e parcerias publico-
privadas. Belo Horizonte: Férum, 2016).
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da equagdo econdmico-financeira inicial do contrato”, conforme leciona Alexandre

Santos de Aragio®.

Entretanto, além dos casos em que a Administragao determina uma mudanga com relagao
ao objeto originalmente pactuado, situacdo em que a discussd@o quanto ao direito ao
reajuste ¢ de facil visualizacdo e mensuragdo, eventos supervenientes também podem
impactar na equagdo, desequilibrando a equivaléncia entre as obrigagdes assumidas € a

remuneragdo combinada.

Quando se estd diante de um ajuste cujo objeto envolve a concessdo de um servigo
publico, diante da natureza da atividade desempenhada pelo particular e considerando o
longo prazo deste tipo de relagdo juridica, o tema ganha maior relevo. Em anos (ou
décadas) de vigéncia, as mudangas faticas, juridicas, tecnolégicas e econdmicas siao

esperadas, gerando provaveis reflexos no equilibrio econdmico-financeiro do contrato.

O objetivo do instituto ¢ evitar o enriquecimento injustificado de qualquer das partes,
tratando-se de garantia de mado dupla, podendo ser invocado tanto pelo particular quanto
pelo Poder Publico. Entretanto, na linha do que leciona Flavio Amaral Garcia’: “(...) ndo
se exige, todavia, que esse juizo de adequagdo decorra de uma equivaléncia matemadtica

precisa’.
Para o autor:

“(...) claro que afirmar que a estabilidade do equilibrio economico-financeiro como um
valor autonomo ndo significa qualquer reconhecimento de que ao concessionario deva ser
assegurada lucratividade certa e determinada, blindando-o de condutas ou agoes

ineficientes, ou, por sua vez, que deva ser condenado a suportar prejuizos ruinosos que

>

ultrapassem riscos contratualmente assumidos.’

Os contratos de concessao e de Parcerias Publico-Privadas (PPP) passaram, nas ultimas
décadas, a contar com a possibilidade de ser fixada, no proprio instrumento, uma “matriz
de riscos”, que pode ser expressa tanto em forma de grafico quanto por meio de clausulas.
Esse mecanismo tornou possivel uma alocagdo prévia dos riscos potenciais sobre o objeto

contratual entre as partes, instituto que foi recentemente estendido as contratagdes

4 ARAGAO, Alexandre Santos de. Direito dos Servicos Publicos. 4 ed. Belo Horizonte: Forum, 2017.
5 GARCIA, Flavio Amaral. A mutabilidade nos contratos de concessdo. Sdo Paulo: Malheiros, 2021.
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ordinarias, conforme a Lei federal n° 14.133/2021. A norma positivou o entendimento ja
consagrado na doutrina no sentido de que “a matriz de alocagdo de riscos definira o
equilibrio economico-financeiro inicial do contrato em relagdo a eventos supervenientes

e devera ser observada na solugdo de eventuais pleitos das partes” (artigo 103, § 4°).

Isso significa que o contrato original, conforme a matriz de riscos nele exposta, revela o
instrumento em sua situacdo de perfeito equilibrio, de modo que os eventos
supervenientes, na medida em que ocorrerem, revelardo, a luz do modo como cada risco

foi alocado, qual a parte que terd que suportar as suas consequéncias.

A regra geral sobre a matéria consiste em alocar os riscos para a parte que tem melhores
condi¢des de gerencia-los, seja por conseguir, a um custo mais baixo, reduzir as chances
de o risco se concretizar, seja por melhor mitigar os prejuizos resultantes do evento

indesejavel.

Se o risco se concretizar e estiver alocado ao concessiondrio, ele ndo fard jus ao
reequilibrio, porquanto a matriz define o equilibrio econdmico inicial do contrato. S6
havera revisao nos casos em que o risco ocorrer, uma parte ser prejudicada por seus efeitos
e o risco estiver alocado a parte contraria. Esta ¢ a sistemdtica aplicavel ao instituto,
afastando-se, a rigor, aplicacdo de “penalizagdes”, mas apenas o dever de a parte que

assumiu determinado risco suportar seus efeitos ao longo da vigéncia contratual.

A matriz de riscos pode contar, ou deixar de conter, sugestdes de mecanismos de
mitigacdo dos riscos; entretanto, tais sugestdes sdo facultativas, sem carater cogente. Caso
o risco se concretize, independentemente da ado¢do de mecanismos de mitigacao, aplica-
se a sistematica acima: a revisdo apenas se da quando compativel com a alocag¢ao inicial,
que previamente definiu o contrato em equilibrio original e permitiu a precificacdo de

cada risco pelo concessionario.

Com relagdo aos mecanismos para o reequilibrio econémico-financeiro do contrato, é

oportuno mencionar que, na linha do que leciona Mauricio Portugal Ribeiro®:

6 “O que todo profissional de infraestrutura precisa saber sobre equilibrio econdmico-financeiro de
concessoes e PPPs (mas os nossos juristas ainda ndo sabem)”, cit., in MOREIRA, Egon Bockmann (coord.).
Tratado do Equilibrio Econdmico-Financeiro: Contratos Administrativos, Concessdes, Parcerias Publico-
Privadas, Taxa Interna de Retorno, Prorrogagdo Antecipada e Relicitagdo, p. 543.

CI 5851 4
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“(...) geralmente o contrato de concessdo ou PPP enumera as formas admitidas de
realizagdo dessa compensagdo. Essa enumeragdo deve ser sempre interpretada como

meramente exemplificativa. Portanto, as partes podem acordar, para a compensagdo, forma

5

diversa daquelas previstas no contrato.’
Corrobora com esse entendimento Flavio Amaral’, para quem:

“(...) parece melhor que as medidas de reequilibrio ndo ostentem natureza taxativa no
contrato de concessdo, mas cardter meramente exemplificativo, que ndo iniba outros
mecanismos concebidos ex post, reservando espagos de incompletude para a busca de
solugoes negociadas e consensuais.”
Por fim, conveniente lembrar o teor do Enunciado n® 19, da I Jornada de Direito
Administrativo, levada a efeito pelo Centro de Estudos Judiciarios, do Conselho da
Justica Federal:
“As controveérsias acerca de equilibrio economico-financeiro dos contratos administrativos

integram a categoria das relativas a direitos patrimoniais disponiveis, para cuja solug¢do se

admitem meios extrajudiciais adequados de prevengdo e resolugdo de controvérsias,

1l

notadamente a conciliagdo, a mediacdo, o comité de resolugdo de disputas e a arbitragem.’

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

e, de outro lado, pela compensac¢do econdmica que lhe correspondera™®,

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

se mantido seu equilibrio econdmico-financeiro”.

Entende-se, portanto, que se mantidos durante a vigéncia do contrato os parametros
econdmicos e financeiros acordados entre as partes quando de sua assinatura, este estara

em equilibrio econdmico-financeiro.

A aferi¢do do Equilibrio Econdmico-Financeiro (EEF) ¢ apoiada em alguns documentos

e dados, quais sejam:

7 GARCIA, Flavio Amaral. A mutabilidade nos contratos de concessdo. Sdo Paulo: Malheiros, 2021.
8 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antonio, “Curso de Direito Administrativo”, 8* ed., pag. 393.
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(i) Defini¢do do parametro econdmico e financeiro de referéncia (parametro de
equilibrio);

(1) Bases informacionais (proposta vencedora e/ou custos incorridos);

(ii1)) Alocacgao dos riscos (conceitualizagao de matriz de risco); e

(iv) Circunstancias em que o equilibrio econdmico-financeiro deve ser medido

(mérito juridico e/ou de engenharia).

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

sua aferi¢do, portanto, sao abordadas com detalhes nos topicos a seguir.
1.1.1 Conceitos Financeiros

Entre a ocorréncia de um evento de desequilibrio e o procedimento de reconhecimento
desse evento ha um lapso temporal. Algumas vezes a dimensao do tempo decorrido pode
ser bastante relevante. Nesse sentido, a depender das regras contratuais, ¢ necessario

considerar o efeito do tempo sobre o valor do dinheiro.

Assim, para se compreender adequadamente as metodologias de andlise de contrato, ¢
essencial ter claro alguns conceitos financeiros, tais como: valor do dinheiro no tempo,
taxas de juros e corre¢do monetaria € como considera-los para comparar moedas em
diferentes momentos no tempo. O intuito desta se¢ao ¢ apresentar tais conceitos. Portanto,

reserva-se a seguir uma subsec¢do para explicagdo de cada um desses conceitos.
1.1.1.1 Valor do Dinheiro no Tempo

Ao analisar o valor de determinada quantia de dinheiro, deve-se levar em conta tanto o
valor nominal da quantia, quanto o momento no tempo em que ela ¢ analisada.
Compreender a intui¢do subjacente a esse fato ¢ compreender os motivos que levam um
individuo a preferir receber R$ 100 no comeco de determinado ano a receber o mesmo

valor apenas no final daquele ano.

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

eles:

i) A perda do poder de compra no tempo: Os R$ 100 no comeco do ano deixou

de ter o mesmo poder de compra ao final do ano; pois, devido a inflacao

CI 5851 6
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acumulada ao longo do ano, uma cesta de bens que pode ser comprada com os R$
100 no inicio do periodo requer mais numerdrio para ser adquirida no fim do
periodo; e

Sacrificio de consumo presente: Quando o individuo recebe o dinheiro no inicio
do ano, ele tem a opcdo de utilizar os recursos como preferir. Por outro lado,

quando o individuo é obrigado a esperar até o final do ano pelo valor, suas

decisdes de consumo ficam mais restritas e lhe é imposto determinado sacrificio’.

Portanto, 0 mesmo valor nominal em dinheiro tem poder de compra diferente, de acordo

com O

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

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

comparagdo direta entre valores monetarios de momentos distintos ¢ inadequada; sao

necessarios ajustes para realiza-la adequadamente.

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

necessario levar em consideragdo as seguintes informacdes:

1.
2.

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

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

Inflacdo: a variacdo dos precos de uma cesta de bens observada nesse intervalo

de tempo.

A seguir cada uma dessas informagdes ¢ discutida com mais detalhes.

1.1.1.2 Intervalo de Tempo

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

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

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

CI 5851



Docusign Envelope ID: 268B8F8B-1181-4D92-8CE3-5424514295F7

tipe

4

Fundagio Instituto de
Pesquisas Economicas

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

ano.
1.1.1.3 Taxas de Juros ou Taxas de Desconto

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

Denomina-se essa recompensa de juro.

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

Para mais facil compreensdo, ¢ comum referir-se a taxa de juros, em vez dos juros em si.
A taxa de juros ¢ o rendimento nominal obtido (cobrado) para cada R$ 1 investido
(emprestado) por determinado periodo de tempo. Note que informar o periodo de tempo
associado com determinada taxa de juros € essencial para correta andlise da taxa de juros.
Uma vez que o juro reflete o sacrificio gerado pelo deslocamento do consumo no tempo,

a taxa de juros deve ser analisada sempre em conjunto com o intervalo de tempo.

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

a taxa de juros ¢ de 10% a.a., os quais sdo obtidos com os seguintes calculos:
J=D—-P =1100-1.000 = 100

_D-P_j_100
"TTp TP 1o0o0 %%
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em que, D refere-se ao valor da divida no final do ano, P ao valor do principal ou valor

emprestado e r a taxa de juros.

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

A seguir os calculos de rendimento do investimento:
J=T,—-T, =1.100—-1.000 = 100

L-Ty_J _100
T, T, 1000 — %%

r =

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

respectivamente.
1.1.1.4 Correcao Monetaria

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

no segundo periodo.

A corre¢do monetaria tem como funcdo realizar a corre¢do necessaria para que o poder
de compra do dinheiro seja 0 mesmo ao longo do tempo. No caso de uma divida, por
exemplo, a corre¢cao monetaria tem como fungao de garantir que seu valor tenha seu poder

de compra mantido independentemente do momento em que € paga.

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

seguinte calculo:

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

CI 5851 9
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Em que ¢ a inflagdo apurada ao longo do ano.
1.1.1.5 Comparando Moedas em Diferentes Momentos no Tempo

Conforme exposto, moedas tém diferentes valores a depender do momento no tempo em
que sao analisadas. No entanto, levando em consideragdo o intervalo de tempo entre as
quantias, a variacao do poder de compra observada no periodo e a taxa de juros, € possivel

compard-las. Basta descontar tais fatores de modo que todas elas se refiram a mesma data.

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

no intervalo de tempo que separa as duas quantias.

Suponha que seja de interesse comparar um orcamento feito em janeiro de 2000 com
outro feito em janeiro de 2002. Nessa situacdo ¢ comum dizer que o primeiro or¢amento
esta em moeda de janeiro de 2000 e o segundo em moeda de janeiro de 2002. A segunda
informacao relevante ¢ a inflagdo acumulada entre as duas datas. Com base nessas

informagdes finalmente ¢ possivel fazer a deflacdo para igualar as datas bases da moeda.
Exemplo 4: Um individuo pretende comparar os seguintes or¢amentos:

e Or¢amento 1: R$ 1.000 (em moeda de 2000); e
e Orgamento 2: R$ 1.200 (em moeda de 2002).

Ele tem interesse em transformar ambos or¢amentos em moeda de janeiro 2002, sendo
que a inflacdo observada entre janeiro de 2000 e janeiro de 2002 foi de 10%. Como o
Orgamento 2 ja estd na data de interesse, ¢ desnecessario realizar ajuste. Por outro lado,
¢ preciso considerar a inflagdo acumulada no periodo sobre o valor do Or¢camento 1 que

seja expresso em moeda de 2002. A seguir os calculos para tanto:

Orcamento 1 (moeda de jan/02) = Orcamento 1 (moeda de jan/00) x (1 + m)
= 1.000 x (14 10%)
= 1.100

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

conclusao ¢ direta: o Orgamento 2 € superior ao primeiro.

CI 5851 10
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Nada impede que a comparagao seja feita toda em outra moeda, por exemplo, na moeda
de janeiro de 2000. Nesse caso o Orgcamento 1 dispensa ajuste. Por outro lado, ¢
necessario descontar a inflacado do Orgamento 2. Os calculos para realizar esse ajuste sao
0s seguintes:

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

Orcamento 2 (moeda de jan/00) =

_1.200
T 14 10%

= 1.090,90

Novamente é possivel fazer a comparagdo direta entre as moedas. Além disso, como era

de se esperar, a conclusdao permanece a mesma, qualquer que seja a moeda de referéncia.

O segundo tipo de transformagdo que merece atencdo refere-se ao calculo do valor
presente do dinheiro. Esse tipo de transformacdo se refere ao valor que determinada

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

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

X

VP = ———
1+nrt

em que, X ¢ o valor que se pretende descontar, r a taxa de desconto, t o intervalo de tempo
em questdo. Em relacdo ao intervalo de tempo, ele ¢ um nimero inteiro, mas nao
necessariamente positivo (..., —3,—2,—1,0, 1, 2, 3, ...). Nameros positivos sdo utilizados
quando o valor ¢ descontado do futuro para o passado, caso contrario utilizam-se nimeros

negativos.
Novamente a compreensao do conceito ¢ mais facil por meio de um exemplo.

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

da economia € de 10% a.a.

Para determinar o valor justo de venda desse titulo o individuo deve calcular o valor

presente da remuneragdo do titulo a ser obtida em um ano para a data que deseja vendé-

CI 5851 11
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lo. Como taxa de desconto o individuo devera recorrer a taxa de juros e como intervalo

de tempo deve assumir o valor de um ano.

Com isso, pode efetuar os seguintes calculos:

T

VP = ——
1+nt

1.100

= 1.000

(1+ 10%)?

em que, T ¢ a remuneragdo do titulo em um ano, r a taxa de juros (taxa de desconto

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

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

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

Nesse caso ¢ de interesse para o individuo calcular o valor dessa divida na data de seu

pagamento. O valor calculado sera o valor presente da divida na data de pagamento.

Também ¢ possivel denominar o valor de valor futuro da divida na data de pagamento.

Apesar das duas denominagdes, o procedimento de calculo e o conceito s3o 0s mesmos.

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

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

T

VP = ————
1+nt

1.100
(14+10%)3

= 1.000 x (1 + 10%)3

= 1.331

em que, T ¢ a remuneragdo do titulo em um ano, r a taxa de juros (taxa de desconto

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

CI 5851
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1.1.2 Reajustes versus Desequilibrio Contratual

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

sdo: o reajustamento de valores e o reequilibrio contratual.

Das subsecdes anteriores, verificou-se que o objetivo do EEF contratual ¢ garantir
manuten¢do das condi¢des efetivas da proposta econdmica original apresentada pelo
contratado e aceita pelo contratante. Este principio esta previsto na Lei de Licitagdes, que
assegura a manutencao do equilibrio economico-financeiro inicial do contrato, e inclui a
obrigatoriedade de previsdo, no edital e no contrato, do critério de reajuste do custo

contratual e a corre¢ao monetaria.

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

ou previsiveis com efeitos incalculéveis no inicio do contrato.

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

motivagdes distintas e sio mensuradas de formas diferentes.

A fixagdo de critérios de reajuste por ocasido da celebracdo contratual tem o objetivo de
recompor os custos executados pelo contratado que sdo afetados pela inflagdo da moeda.
O reajuste ¢ um instrumento legal que visa a manter o equilibrio econdmico-financeiro
em funcdo do aumento generalizado dos pregos dos insumos. Para isso, aplicam-se
indices inflacionarios aos valores devidos ao contratado. Esses valores sao atualizados
periodicamente por meio de indices de inflagdo, em que tanto o periodo de reajuste quanto
os indices a serem considerados sdo pré-estabelecidos em contrato. Assim, o
reajustamento ¢ um mecanismo que busca garantir a remuneragao justa do contrato, trata-

se de procedimento automatico que preserva os termos do contrato. A recomposi¢ao do
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prego, por meio do reajustamento, ocorre sempre que ha a variagdo de certos indices,

independentemente de averiguacdo efetiva de desequilibrio.

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

recompor o equilibrio original.

Conforme apresentado anteriormente, o desequilibrio do contrato, quando previsivel,
decorre de eventos com alocagio de risco definida contratualmente. E necessario, ainda,
a comprovacao de mérito juridico e/ou de engenharia para reconhecimento desse evento.
Assim, o reequilibrio econdmico-financeiro ¢ medida condicionada a demonstragao cabal
de um fato. Este fato pode ser provocado pela contratante ou pelo contratado e deve
implicar na recomposicdo da equacdo econdmico-financeira, tendo como data base a
ocorréncia do evento que modificou a relagao de equilibrio. Por se tratar de procedimento
dependente de andlise e decisdo especificas, implica em alteracdo contratual, que deve ser

materializada mediante termo aditivo.

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

fato que modifique a equacdo econdomico-financeira do contrato.

De conhecimento dos conceitos relevantes para avaliagdo econOmico-financeira de
contratos, a se¢do seguinte consolida as defini¢des teodricas, apresentando de que forma

proceder para o adequado reconhecimento de eventos de desequilibrio.
1.2 PARAMETROS DE EQUILIBRIO

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

realidade econdmica do contrato.
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Inexiste disposicdo legal que estabeleca pardmetros expressos para a averiguagdo e
manuten¢do do equilibrio econdmico-financeiro de um contrato. A avaliagdo do
equilibrio da avenca e a escolha do parametro sobre o qual ela sera realizada sera definida

nos documentos que integram o respectivo processo licitatorio.

Dentre os parametros mais simples estao os contabeis e financeiros: Receita, Lucro Bruto,
Lucro Operacional e Lucro Liquido. Baseados no regime de competéncia contabil, esses
parametros desconsideram o valor do dinheiro no tempo e o custo de oportunidade do

capital empregado.

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

— esses parametros também sdo insensiveis ao valor do dinheiro no tempo.

Dentre os parametros de maior complexidade, destacam-se o Fluxo de Caixa Livre (FCL),
Taxa Interna de Retorno (TIR) e Valor Presente Liquido (VPL). Por se tratar de
parametros dindmicos e que captam a perspectiva temporal dos fluxos de entradas e
saidas, tais parametros tendem a refletir melhor a realidade economica do contrato e suas

variagoes.

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

seguintes questdes:

(1) Existe algum pardmetro econdmico e financeiro pré-estabelecido no contrato?

(i) Qual é o grau de complexidade e confiabilidade dos parametros de equilibrio?
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1.2.1 Fluxo de Caixa Livre

Para analisar um negdcio é necessario encontrar seu fluxo de caixa livre, FCL'?, ao longo
de determinado horizonte de tempo. Esse procedimento ¢ unanime em livros-textos entre

os quais se destaca o trabalho de Brigham e Ehrahardt'!.

O termo “livre” refere-se ao fluxo de caixa apurado apo6s considerar os investimentos e
excluir receitas e despesas ndo operacionais. Esse ¢ o fluxo de caixa que fica para a
empresa, em vez de ser destinado ao investidor ou dono da empresa. Para obter o fluxo
de caixa que cabe ao investidor, seria preciso subtrair do resultado o custo de capital de
terceiros. Tal diferenciacdo ¢ importante para que os resultados sejam futuramente

consistentes.

O conceito de fluxo de caixa livre inclui o lucro operacional e exclui receitas e despesas
ndo operacionais. Por exemplo, mesmo que a demonstracdo do resultado do exercicio,
DRE, inclua o pagamento de juros, esses juros sdo excluidos do resultado para fins de
obten¢do do FCL. Conceitualmente, a avaliacdo de um negodcio deve concentrar-se nas
receitas e despesas operacionais, para que se apure o lucro do proprio negocio. Ainda
nesse sentido, as receitas de juros obtidas por aplicagdes financeiras, mesmo que constem
na DRE, sdo acessorias ao objeto do negdcio e, portanto, devem ser desconsideradas para

fins de obteng¢do do fluxo de caixa livre da empresa.

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

renda, fica sem desembolso efetivo de caixa.

Um exemplo de Demonstragdo do Resultado do exercicio (DRE) ¢ apresentado

esquematicamente no Quadro 1 a seguir:

10 Em inglés, esse € o conceito de free cash flow to firm ou FCFF.
11 BRIGHAM, Eugene F. & EHRHARDT, Michael C. Financial Management, 12th. ed. Mason: South-
Western, 2008.
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Quadro 1: Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE)

Receita Liquida (+)

Custos Operacionais (-)

Lucros antes de juros, impostos, depreciacio e amortizacdoes (LAJIDA)
Depreciacio/amortizacio (-)

Lucro antes de juros e impostos ou Lucro Operacional
Receitas nio operacionais (+)

Despesas nao operacionais (-)

Juros (+/-)

Lucro antes dos Impostos

Impostos (-)

Lucro liquido

Fonte:Elaboragdo Fipe
Obtido o LAJIDA ou EBITDA'?, desconta-se a depreciagdo para obter o lucro
operacional, ou seja, os lucros antes dos impostos e juros, EBIT" (Earnings Before
Interest and Taxes - Lucros Antes de Juros e Impostos). O montante de depreciagdo

contabil segue regras da Receita Federal, e depende dos itens sendo depreciados.

Do lucro antes dos impostos e juros deduzem-se as despesas e receitas ndo operacionais,
as quais incluem juros recebidos e pagos. Obtém-se, assim, o EBT!*. Os impostos sobre
a renda sdo calculados de acordo com o regime do lucro real. Sobre esse valor incide 25%

de imposto de renda e 9% de contribui¢do social sobre o lucro liquido.

Para compor o fluxo de caixa livre, ao lucro liquido devem-se somar a depreciagdo
contdbil, sem desembolso efetivo de caixa, e reverter as contas de juros, receitas e
despesas ndo operacionais. Em seguida, devem-se subtrair os gastos com capital a gerar
beneficios futuros, também chamado de Capex'>. Com isso, obtém-se o fluxo de caixa

livre, conforme apresentado no Quadro 2 a seguir:

12 Do inglés earnings before interest, taxes, depreciation and amortization.
13 Do inglés earnings before interest and taxes.

14 Do inglés earnings before taxes.

15 Do inglés capital expenditures.
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Quadro 2: Fluxo de Caixa Livre

Lucro Liquido
Depreciacio/Amortizacao (+)
Receitas ndo operacionais (-)
Despesas nao operacionais (+)
Juros (+/-)

Capex (-)

Fluxo de caixa livre (FCL)

Fonte:Elaboracao Fipe

Como as operagdes sao financiadas com capital proprio e de terceiros, pode-se entender
o fluxo de caixa livre como fluxo de caixa do projeto'®. Se do FCL fosse subtraida a
remuneracio de juros pagos a terceiros, ter-se-ia o fluxo de caixa do acionista!’, também
conhecido como free cash flow to equity, em inglé€s, que ¢ o fluxo de caixa que
efetivamente sobraria ao acionista do negocio. Entretanto, nessa analise, seria preciso

deduzir dos investimentos os recursos provenientes de empréstimos financeiros.

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

forma:
NOPAT = EBIT(1 — taxa de imposto)

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

consideravelmente o calculo do imposto.

Quadro 3: Fluxo de Caixa Livre

NOPAT
Depreciacio/Amortizacio (+)
Capex (-)

Fluxo de Caixa Livre (FCL)

Fonte:Elaboragdo Fipe

16 Também denominado de fluxo de caixa desalavancado.
17 Também denominado de fluxo de caixa alavancado.
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A seguir, exploramos mais os elementos fundamentais do fluxo de caixa livre em termos

econdmicos.

Pode-se também considerar a estimativa de Necessidade de Investimento no Giro (NIG)
no calculo do Fluxo de Caixa Livre, resultante do prazo médio de recebimento das receitas

e efetivo pagamento dos custos, despesas, impostos e investimentos.
1.2.1.1 Receitas

Uma concessao pode ser remunerada pelos seus usuarios diretos, no caso de pagamento
de tarifas por exemplo, e no caso das PPP Patrocinadas, adicionalmente as Tarifas,
também sdo previstos o pagamento de Contraprestagdo e/ou Aporte de Recursos Publicos.
Ja nos casos das PPP Administrativas, toda remuneragdo da concessdao advém de fontes

publicas.
1.2.1.2 Despesas e Custos

As despesas e os gastos com a operagdo de um projeto sdo chamados de Opex, sigla
derivada do termo inglés Operational Expenditure. O Opex originalmente previsto no
plano de negdcio pode mudar ao longo do projeto por imposicdo do Poder Concedente
ou por variagdes no nivel operacional, decorrentes de alteragdes de demanda, causas

naturais, mudancas no custo dos insumos etc.

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

risco.

Mudangas imprevisiveis e que inviabilizam o negdcio ou geram lucros extraordinarios ao
concessionario deverdo ser objeto de revisdo contratual periddica. De um modo geral,
nem Poder Publico nem o concessionario desejam a inviabilidade do negdcio, o que torna
anegociacao de reequilibrio, nesse caso, mais facil de ser levada a cabo. No caso de lucros
extraordinarios, ¢ apenas o lado do Poder Concedente que deseja a renegociagdo, podendo
gerar conflitos potenciais entre as duas partes. Por isso, esses casos devem ser tratados

com especial cuidado na modelagem contratual.
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Num caso extremo, desvios significativos dos valores de Opex previstos na proposta
econdmica original podem impossibilitar o funcionamento do projeto. As rubricas mais
usuais inclusas no Opex sdo mao de obra, encargos trabalhistas, energia, dgua, taxas,
Tecnologias da Informacdo e Comunicagdo (TIC), manutenc¢do, seguros, combustiveis,

material e despesas administrativas.

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

empreendimento ou do periodo de concessao.

O primeiro caso ¢ mais importante porque afeta os custos operacionais ao longo do
negocio, com efeitos potencialmente importantes em razdo de eventuais indenizagdes a
serem pagas, por exemplo, o FGTS. Portanto, ¢ sempre necessaria uma estimativa da
rotatividade da mao de obra e mesmo da necessidade de dispensa de trabalhadores em

caso de reducdo inesperada da demanda.

Outra rubrica que faz parte do Opex e que ¢ frequentemente desprezada em projetos desse
tipo ¢ a desalocacdo de recursos. Ao final do periodo de concessdao sera necessario
desalocar os recursos investidos na operacdo do negocio, especialmente pagar as
indenizacdes aos trabalhadores. Embora a taxa de desconto tenda a dissipar seus efeitos
no valor presente, convém ter em mente que essas despesas podem alterar a configuracao

do empreendimento e, por isso, devem ser antecipadas e previstas no plano de negdcios.
1.2.1.3 Investimentos

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

operacional e do nivel tecnologico previstos para o projeto.

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

revisdes ordindrias e periddicas do contrato original.
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Um outro ponto importante, e que gera a necessidade de reequilibrio contratual, ¢ a
alteracdo do cronograma de investimentos a pedido do Poder Concedente. A antecipagdo
de investimentos e a inclusdo de investimentos ao longo do projeto ndo previstos

inicialmente alteram seu equilibrio economico-financeiro.

Também ¢ importante destacar a reversibilidade dos imoveis, maquinas e equipamentos
do empreendimento ao Poder Concedente. E preciso que haja uma analise cuidadosa da
opc¢ao de reversdo, uma vez que a reversao geralmente implica em contraprestagdes mais

elevadas.

Diferentemente do Opex, menos frequentemente mudangas macroecondmicas
conjunturais geram alteracdes significativas na proposta original do empreendimento.
Quando ocorrem, essas mudangas podem ser suavizadas ao longo do tempo. Entretanto,
a magnitude dos investimentos tem um impacto importante na viabilidade econdmica e

financeira do projeto.

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

equipamentos, moveis e softwares.
1.2.1.4 NIG

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

Concedente.

As principais contas que influenciam o NIG sdo contas a receber, estoques, impostos a

recuperar, despesas antecipadas, salarios a pagar, fornecedores, impostos a pagar e

CI 5851 21



Docusign Envelope ID: 268B8F8B-1181-4D92-8CE3-5424514295F7

pe

Fundagio Instituto de
Pesquisas Economicas

o

adiantamento de clientes. Por se tratar de uma estimativa, geralmente aloca-se uma

porcentagem do Opex a titulo de NIG.
1.2.1.5 Tributacio

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

social sobre o lucro liquido.

J& a aplicacdo da legislacdo tributdria e o planejamento tributdrio da concessdo, em geral,
sdo riscos absorvidos pela Concessiondria; por isso, ¢ indevido o reequilibrio por mau
planejamento tributario ou pela incidéncia, de um tributo a posteriori, de um imposto ja
existente no momento da licitagdo. Esta linha divisoria a aplicacdo da legislagdo tributaria
e a mudanca da legislagdo tributiria ¢ fundamental para se definir as atribuigdes em

momentos de afericao de evento de desequilibrio.
1.2.1.6 Normas Contabeis e Amortizacao dos Ativos

As Sociedades de Propdsito Especifico - SPEs deverdo seguir a Lei n° 6.404/76 e todas
suas alteracdes e as normas emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade — CFC.
Sendo assim tendo em vista que o CFC estd emitindo as Normas Brasileiras de
Contabilidade — NBC com base nos CPCs, as SPEs também deverdao seguir os

pronunciamentos do CPC.

Ap6s a promulgagdo das Leis n°11.638/07 e n°11.941/09, a emissdao dos Pronunciamentos
Técnicos Contabeis (CPCs) e sua adogao pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
introduziram diversas alteracdes contabeis. Todas com o objetivo de as praticas contabeis
brasileiras serem harmonizadas com os Padrdes Internacionais de Contabilidade (IFRS —

International Financial Reporting Standards).

Dentre as alteragdes, foram modificados radicalmente os procedimentos de
contabilizacao dos Contratos de Concessao, incluindo-se os de Parceria Publico-Privada

- PPP. A partir de janeiro de 2010 os contratos d¢ CONCESSAO devem obedecer a
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Interpretacdo Técnica ICPC 01 — Contratos de CONCESSAO (Correlagio a Norma
Internacional de Contabilidade — IFRIC 12).

A ICPC 01 orienta os concessionarios sobre a forma de contabiliza¢ao das concessoes de
servigos publicos a entidades privadas. E aplicavel a concessdes de servigos publicos a

entidades privadas caso:

e O concedente controle ou regulamente quais servigos o concessionario deve
prestar com a infraestrutura, a quem os servigos devem ser prestados e o seu prego;
e

e O concedente controle — por meio de titularidade, usufruto ou de outra forma —
qualquer participacao residual significativa na infraestrutura no final do prazo da

concessao.

Os contratos de CONCESSAO (comum, patrocinada ou administrativa) possuem essas
caracteristicas, pois ¢ 0 PODER CONCEDENTE que controla e regulamenta os servigos
a serem prestados, estabelece a tarifa e ainda, ao final do arranjo, os bens serao revertidos

ao mesmo. Portanto, o Concessionario deve seguir as orientagdes da ICPC 01.

A infraestrutura (bens reversiveis), dentro do alcance dessa Interpretacdo permanece fora
do ativo imobilizado do concessionario, porque o contrato de CONCESSAO mantém com
o concessionario o direito de controle (menos de propriedade) do uso da infraestrutura de
servigos publicos. E prevista apenas a cessdo de posse desses bens para realizagdo dos
servicos publicos, sendo eles revertidos ao PODER CONCEDENTE apds o encerramento
do respectivo contrato. O concessionario tem acesso para operar a infraestrutura para a
prestacdo dos servigos publicos em nome do CONCEDENTE, nas condigdes previstas no

contrato (item 11, ICPC 01).

O PODER CONCEDENTE tem o controle dos servicos, precos e interesse residual sobre
a propriedade ao final do contrato. Por isso, a infraestrutura devera ser contabilizada no
balango do Poder Concedente. A contabilizacdo do imobilizado segue o CPC 27 — Ativo

Imobilizado.

A medida que os investimentos vdo sendo realizados pela SPE o PODER

CONCEDENTE reconhece em seu ativo imobilizado a infraestrutura que estd sendo
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construida e/ou ampliada. A partir do momento em que a infraestrutura esta pronta para

ser utilizada, deve ser depreciada ao longo da sua vida 1til (e ndo do prazo contratual).

Na analise dos contratos de PPPs, assume-se que os fluxos de investimentos da SPE
representam o valor justo das infraestruturas construidas. Em outros termos, parte-se do
pressuposto de que os valores dos investimentos representem o quanto o PODER

CONCEDENTE pagaria para adquirir tais infraestruturas.

No Poder Concedente, a medida que os servigos sdo prestados pela SPE, sdo reconhecidos
0s ativos e os passivos correspondentes. No caso dos servigos de construg¢ao, na medida
em que esses sdo prestados, o PODER CONCEDENTE os reconhece no seu ativo
(infraestrutura) e também reconhece o correspondente passivo (obrigacdo de pagamento

do Aporte de Recursos Publicos e Contraprestacdes).

Mesmo estando a infraestrutura em construcao (ainda nao fruivel), por competéncia
registra-se a obrigagio do PODER CONCEDENTE para remunerar a constru¢io. E
logico que a remuneragdo (o0 pagamento em si) somente ocorrera observando a legislagao

especifica. Porém, econdmica e contabilmente, os passivos ja existem.

Os contratos de CONCESSAO sio fechados sob a premissa de que as partes envolvidas
cumprirdo com suas obrigagdes. Portanto a SPE ¢é considerada como cumpridora de suas
obrigagdes: construcdo da infraestrutura e operagdo da mesma. Ora, se a constru¢do esta
em andamento, o PODER CONCEDENTE também tem como obrigacdo remunerar esse

servigo, portanto, o passivo reflete essa obrigagado, pari passu a construgdo do ativo.
1.2.1.6.1 Contabilizacdo dos recebiveis pela SPE

Os Projetos que preveem remuneracdo por Tarifa, Contraprestacdo e Aporte de Recursos
Publicos deverdo apresentar em sua contabilidade ativo financeiro e intangivel, conforme

Comité de Pronunciamentos Contébeis - Interpretacao Técnica ICPC 01:

“15. Se o Concessiondrio presta servicos de constru¢do ou melhoria, a remunera¢do
recebida ou a receber pelo Concessionario deve ser registrada pelo seu valor justo. Essa

remuneragdo pode corresponder a direitos sobre:
(a) um ativo financeiro, ou

(b) um ativo intangivel.
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16. O Concessionario deve reconhecer um ativo financeiro a medida em que tem o direito
contratual incondicional de receber dinheiro ou outro ativo financeiro do Concedente pelos
servigos de construgdo;, o Concedente tem pouca ou nenhuma opg¢do para evitar o
pagamento, normalmente porque o contrato é legalmente imponivel. O Concessiondrio tem
o direito incondicional de receber dinheiro se o Concedente garantir em contrato o
pagamento (a) de valores preestabelecidos ou apuraveis ou (b) da diferenca negativa, se
houver, entre os valores recebidos dos usudrios dos servigos publicos e os valores
preestabelecidos ou apuradveis, mesmo se o pagamento estiver condicionado a garantia pelo
Concessionario de que a infraestrutura atende a requisitos 2especificos de qualidade ou

eficiéncia.

17. O Concessionario deve reconhecer um ativo intangivel a medida que recebe o direito
(autoriza¢do) de cobrar os usudrios dos servigos publicos. Esse direito ndo constitui um
direito incondicional de receber dinheiro porque os valores sdo condicionados a utilizagdo

do servigo pelo publico.

18. Se os servigos de construcdo do Concessiondrio sdo pagos parte em ativo financeiro e
parte em ativo intangivel, é necessario contabilizar cada componente da remuneragdo do
Concessionario separadamente. A remunera¢do recebida ou a receber de ambos os

componentes deve ser inicialmente registrada pelo seu valor justo recebido ou a receber.”

A divisdo, portanto, da remuneragdo do Concessionario em ativo financeiro ¢ intangivel
se dd em fungdo da participacdo da Receita Tarifaria, Contraprestagdo e Aporte de

Recursos Publicos nas receitas totais apresentadas em seu fluxo de caixa.

A remuneragdo originada pela cobrancga de tarifa aos usudrios do servico (receita tarifaria)
e receita acessoria deverdo ser reconhecidas como ativo intangivel, por constituem direito
condicional de receber dinheiro. A amortizacao deste ativo ocorrera de forma gradativa
ao longo do contrato de CONCESSAO e sera proporcional a percep¢io destas receitas

pela SPE.

O ativo financeiro é decorrente dos arranjos que dispdem sobre direitos incondicionais de
receber pela construcdo e/ou operagao de servico, tanto por dinheiro ou outro ativo

financeiro.

Considera-se direito incondicional quando o PODER CONCEDENTE garante o

pagamento quando da celebragdo do contrato dos valores pactuados ou apuraveis; ou, se
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houver defasagem entre os valores pré-determinados e os valores efetivamente recebidos

dos usuarios do servigo publico, mesmo se estiver condicionado a performance.

A medida que a SPE constroi, reconhece o resultado da construgdo e a parcela do
recebivel correspondente. Esse recebivel ¢ o espelho dos compromissos do Poder
Concedente, e vai ser realizado quando dos pagamentos do Aporte de Recursos Publicos

e das Contraprestacoes.

As obrigacdes assumidas pelo PODER CONCEDENTE pela remuneragao da constru¢do

do imobilizado sao amortizadas até o fim do prazo contratual.

Dessa forma, quando o Aporte de Recursos Publicos e Contraprestacdes comegarem a

serem pagas pelo Poder Concedente, também comegam a serem amortizados 0s passivos.

Conceitualmente, os recebiveis da SPE sdo os espelhos das obrigacdes do Poder

Concedente. Sao registrados a medida que a SPE presta o servigo de construgao.

No entanto, como os itens do fluxo de caixa livre estdo em termos reais, a inflagcao reduz
o valor do saldo a ser depreciado e eleva os gastos com imposto de renda ao aumentar o
lucro liquido. Esse efeito € importante em paises cuja inflagdo supera 2% a.a., como ¢ o
caso do Brasil. Por isso, convém que os valores nominais da depreciagdo dos bens sejam
corretamente deflacionados ao longo do tempo. Na pratica, ao ndo deflacionar a
amortiza¢ao ou depreciagdo, subestima-se a tarifa ou contraprestacdo que deve ser paga

ao concessionario.

A seguir sera apresentado um exemplo do resultado econdmico de quando sao
desconsiderados os efeitos inflaciondrios sobre o beneficio fiscal da depreciacdo na
viabilidade de um projeto. Suponha que, para um determinado contrato de concessao,
com prazo total de 6 anos, seja previsto um investimento de $ 100 para o ano 0 ¢ $ 20
para o ano 2. Presuma que, para ambos os investimentos, a aliquota fiscal de depreciacao

seja de 25% ao ano, a aliquota de imposto de renda seja de 34% e que a inflagdo anual

média é de 5%.'%

18 Os valores numéricos apresentados nas tabelas dos exemplos deste capitulo sdo a sintese de uma planilha
de simulag¢do desenvolvida pelos autores. Por isso, ndo ¢ trivial recuperar esses valores sem olhar para a
memoria de calculo contida nessa planilha. A planilha esta disponivel sob requisi¢ao aos autores.
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A Tabela 1-1 a seguir apresenta o impacto econdmico no fluxo de caixa livre do projeto,

tanto em termos atemporais quanto em termos de valor presente liquido descontado a uma

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

Tabela 1-1: Exemplo do Efeito da Depreciacio Real e Nominal

. Depreciacio Bel}eﬁ'cio ~ | Depreciacio Ber.lefl'cio Diferenca | Diferenca
Ano | Investimento q Fiscal |Inflacdo Fiscal
Nominal . Real Atemporal| VPL
Nominal Real

0 100 0 0 5,00% 0 0 0 0

1 0 25 9 5,00% 24 8 0 0

2 20 25 9 5,00% 23 8 1 1

3 0 30 10 5,00% 26 9 1 1

4 0 30 10 5,00% 25 9 2 1

5 0 5 2 5,00% 4 1 0 0
Total 120 115 39 27,6% 102 35 4 3

Fonte: Elaboragdo equipe Fipe.
E possivel notar que, quando desconsiderados os efeitos inflacionarios, hd uma
superestimacao do beneficio fiscal e, portanto, do fluxo de caixa livre do projeto. No
exemplo acima, a perda econdmica seria de $3. Essa perda econdmica ¢ calculada
obtendo-se o VPL da diferen¢a do beneficio fiscal utilizando-se a depreciacdo nominal e

a depreciagdo real, conforme resultado demonstrado na ultima coluna da tabela anterior.
1.2.1.7 Remuneracao do Capital

O custo médio ponderado do capital ou WACC em inglés (Weighted Average Cost of
Capital) ¢ a combinagdo entre o retorno requerido pelo acionista do empreendimento e o
retorno requerido por quem financia esse acionista. Ou seja, € o custo do capital proprio

e o custo do capital de terceiros empregados no projeto.

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

de captacdo de novos financiamentos pelo empreendedor.

Para se proceder ao calculo do WACC, ¢ necessario realizar a ponderacao entre o custo
de capital proprio e o custo de capital de terceiros, consideradas suas respectivas

proporgdes na estrutura de capital da empresa. A formula a seguir detalha seu célculo.
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E+D

WACC = k, x [

+kdx(1—T)x[E_|D_D]

Em que:

e k,: custo de capital proprio;

k4: custo de capital de terceiros;

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

E: Equity ou valor do capital proprio;

D: Debt ou valor do capital de terceiros;

* [%] ¢ a proporg¢do de Equity no valor total da empresa; e

o [EJFLD] ¢ a propor¢ao de Debt no valor total da empresa.

Convém entender que do fluxo de caixa livre do projeto, parte sera utilizada para
remunerar o acionista, de forma a pagar o retorno por ele requerido em termos de custo
de capital proprio, e a outra parte para remunerar os credores desse acionista na forma de
custo de capital de terceiros. Se o resultado do empreendimento for insuficiente para

cobrir esses custos, trata-se de um projeto inviavel.

Afetam também o WACC variagdes na composicao de capital proprio e de terceiros, bem
como mudangas macroecondmicas. Desvios significativos dos valores de WACC

previstos podem inviabilizar o empreendimento e mesmo destruir valor.

Finalmente, 0 WACC muda de acordo com o regime tributario adotado. O WACC ¢ maior
quando o regime tributario ¢ de lucro presumido, haja vista que os juros sdo indedutiveis
do lucro para fins de apuragdo de imposto. Por conseguinte, a aliquota marginal de

imposto representada pela letra T na férmula anterior € nula.
1.2.2 VPL

O Valor Presente Liquido (VPL) ¢ obtido por meio da diferenca existente entre as saidas

econdmicas de caixa (investimentos, custos e impostos) e as entradas econdmicas'® de

19 A qualificagdo econdmica é importante para caracterizar o fluxo de recursos que efetivamente interessa
a firma ou ao acionista.
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caixa (receitas), descontadas a uma determinada taxa de juros. Considera-se atraente o
projeto que possuir um VPL maior ou igual a zero. Dessa forma, por meio do VPL, o
empreendedor pode escolher pela aceitagdo ou rejeicdo de determinado projeto.

=

Segundo De-Losso, Rangel e Santos (2011)“", o VPL ¢ obtido por meio da formula:

VPL = Z FCL;
(1+n)t

Em que:

e FCL: ¢ o fluxo de caixa livre;
e N ¢ o nimero de periodos da concessao; e

e ¢ ataxa de desconto utilizada para obter o VPL.

A taxa de desconto permite a comparacao de fluxos de caixa em diferentes momentos do
tempo. Tal taxa pode ser entendida como o custo de oportunidade do empreendedor. O
custo oportunidade, por sua vez, € o retorno que poderia ser obtido se a empresa aplicasse

0s seus investimentos em outro projeto.

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

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

recursos em um investimento alternativo com retorno igual a r21.

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

nivel de precos.

A Tabela 1-2 a seguir apresenta um exemplo da metodologia do VPL.

20 DE-LOSSO, Rodrigo, RANGEL, Arménio S. e SANTOS, José¢ C. S. Matematica Financeira
Moderna. Sdo Paulo: Cengage, 2011.

21 Outra forma de obter a taxa de desconto é por meio do calculo do custo de capital médio ponderado do
negocio.
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Tabela 1-2: Exemplo de Calculo do Valor Presente Liquido

T Projeto L Fluxo Desc. Projeto S Fluxo Desc.

0 -100 -100 -100 -100

1 10 9,09 70 63,64

2 60 49,59 50 41,32

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

Fonte: Elaboragao equipe Fipe.
O projeto ¢ vantajoso para o investidor se o VPL for maior do que zero. Para projetos

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

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

magnitudes de investimentos e duragao fica prejudicada.
1.23 TIR

Dada a anélise do VPL, ¢ simples o entendimento da TIR. A Taxa Interna de Retorno
(TIR) ¢ a taxa que produz um VPL igual a zero. Considera-se atraente um projeto que
apresentar uma TIR maior ou igual a taxa de juros que representa a taxa minima de
atratividade, ou custo de oportunidade, para a empresa, mais um termo que representa um

prémio de risco do negocio.

A TIR pode ser calculada por meio da formula:

FCL,
el S
£ (1+TIR)

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

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

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

implementados em programas como o Excel.

22 Ver De-Losso, Rangel e Santos (2011), op. cit.
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A Tabela 1-3 a seguir apresenta as taxas internas de retorno dos projetos descritos na

tabela a seguir:

Tabela 1-3: Exemplo da TIR

T Projeto L Projeto S

0 -100 -100

1 10 70

2 60 50

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

Fonte: Elaboragao equipe Fipe.

O Fluxo de Caixa Livre do Projeto (Plano de Negodcios) ¢ a soma de todos os fluxos de
caixa, depois de pagas as despesas operacionais, 0s impostos € 0s novos investimentos de
capital de giro e imobilizado, mas antes que qualquer pagamento seja feito aos
demandantes do Projeto (acionistas ou credores). O ponto de partida para o calculo do
fluxo de caixa livre € o lucro operacional (lucro antes dos juros e impostos); a aliquota de
imposto ¢ aplicada diretamente sobre esse valor, desconsiderando o endividamento e,

portanto, excluindo despesas financeiras com juros neste calculo.

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

das dividas aos credores.

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

Fipe desconsidera a TIR do acionista (TIR alavancada), mas a TIR do projeto.
1.3 BASES INFORMACIONAIS

Uma vez realizada a escolha do parametro de equilibrio contratual, ainda persistem
questdes cruciais para a aferigdo do EEF de um contrato. Primeiramente, deve-se

estabelecer sob qual base informacional serd feita a aferi¢do. Essa ¢ uma questdo de suma
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importancia, que pode mudar completamente o entendimento do estado de equilibrio do

contrato.

Preferencialmente, deve-se utilizar como base informacional a proposta econdmica
original. Nomeia-se proposta econdmica original (Plano de Negocios de Referéncia ou
Proposta de Precos) o conjunto de informagdes econdmico-financeiras decorrentes das
atividades fins do contrato. Por exemplo, os precos dos insumos a serem utilizados, o
valor a ser pago entre as partes, as aliquotas e incidéncias tributarias, entre outros. E com
base na proposta econOmica original que se estabelece o parametro de equilibrio
contratual. Portanto, sdo exemplos de propostas econdmicas originais: o valor da
remunera¢do (Receita) esperada para o contrato, o Lucro Liquido, o fluxo de caixa livre,

a TIR, o VPL etc.

A principal dificuldade na utilizagao dos valores contidos na proposta econdmica original
¢ sua defasagem. Em alguns casos, os processos de aferi¢do de equilibrio contratual
ocorrem mais de uma década apos a assinatura do contrato, prazo no qual os valores

previstos deixam de refletir a realidade econdmica do contrato.

Por sua vez, a utiliza¢ao dos valores realizados pelo contratado carece de uma sistematica
formal em sua captacdo. Na grande maioria dos contratos inexiste a previsdo de uma
contabilidade regulatoria, pela qual os valores previstos na proposta econdmica original
sdo acompanhados regularmente, inclusive seguindo o mesmo plano de contas. Assim, a
fonte de dados utilizada na apuragdo dos valores realizados ¢ a contabilidade societaria,
a qual ¢ incapaz de atender plenamente as necessidades informacionais dos processos de

afericao de equilibrio contratual.

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

ineficiéncias do contratado na execucgao do contrato.
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Em outras palavras, quando do uso dos valores realizados pelo contratado, ¢ necessario
ter em mente que o seu desempenho econdomico-financeiro deixa de se confundir com o

desempenho econdmico-financeiro do contrato.

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

reconhecimento de determinado efeito econdmico-financeiro realizado pelo contratado.

Outras bases informacionais que sdo amplamente utilizadas e aceitas como melhores
praticas em processos de avaliagdo de desequilibrio e promog¢do do reequilibrio
econdmico-financeiro do contrato, sdo as tabelas de pregos publicos referenciais. O uso

de tabelas como:

a) Sinapi - Sistema Nacional de Pesquisa de Custos ¢ Indices da Construgdo Civil:
O Sinapi ¢ a principal fonte de referéncia brasileira de custos para obras e servigos
de engenharia, por determinagio do Decreto 7.983/2013. E mantido por uma
parceria entre a CAIXA Economica Federal e o IBGE (Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica).

b) TPU DER - Tabela de Precos Unitdrios do Departamento de Estradas de
Rodagem: A TPU DER ¢ uma tabela de pregos unitarios utilizada para orgamentos
e licitacdes de obras rodoviarias. Ela ¢ mantida pelo Departamento de Estradas de
Rodagem (DER) de cada estado.

¢) Lista de Or¢amentos: Em alguns casos, o projeto demanda a cotagdo de pregos
fora das tabelas referenciais. Neste caso, ¢ comum o uso de lista de orgamentos
com empresas de mercado, como por exemplo, 3 orgamentos para 0 mesmo

servigo/produto.

Outro aspecto relevante a respeito de base informacional, ¢ a definicdo da data base dos
or¢amentos. Usualmente, define-se uma determinada data base para trabalhar, e os efeitos
monetarios ficam a cargo das regras contratuais de reajuste. Existem, porém, casos em

que determinado item, foco de um novo investimento, teve uma variagao discrepante
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entre o valor na data base do contrato corrigido pelas clausulas do contrato, e o valor
efetivamente previsto no momento da decisdo de um novo investimento. Isso ocorre,
como por exemplo, um item que sofre influéncia direta de variagdo cambial, em
comparagdo com um contrato reajustado via IPCA, que sofre influéncia indireta da
variagao cambial. Como o reequilibrio deve considerar uma mesma data base — via de
regra, a do proprio contrato —, nestes casos, ¢ aceitavel realizar orcamentos a luz dos
precos praticados quando da defini¢do dos novos investimentos, e usar a deflacdo pelas
regras contratuais de reajuste. Isso ¢ respaldado pelo fato de que o concessionario assumiu
o risco de variagdo de pregos em torno do reajuste do contrato para aqueles investimentos
previstos no contrato original, ficando os novos investimentos excluidos dessa assuncdo

de risco.

Resumindo, portanto, sugere-se como base informacional a seguinte ordem de

preferéncia:

(1) Dados previstos no Plano de negdcios de Referéncia, como quantitativo e pregos
j& previstos, para alteragdes receitas, custos e investimentos ja previstos no
contrato original, ou aditivo que seja o parametro de equilibrio para os proximos
reequilibrios;

(i1) Para ampliagdes de escopo de itens ja previstos no contrato original, ou aditivo
que seja o parametro de equilibrio para os proximos reequilibrios, sugere-se 0 uso
também dos dados previstos no Plano de negocios de Referéncia, a ndo ser que
haja discrepancia significativa entre o valor atual e o valor previsto devidamente
atualizado pelas regras contratuais;

(ili)Quando houver discrepancia significativa, podera se utilizar como fonte de
informacdes as tabelas referenciais de preco, deflacionados para a data base pelas
regras contratuais de reajuste; e

(iv)Quando houver item fora da tabela referencial de preco, podera ser utilizado o
menor valor entre 3 or¢amentos, deflacionado para a data base pelas regras

contratuais de reajuste.
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1.4 CONCEITUACAO DE MATRIZ DE RISCO

O conceito de matriz de risco ¢ fundamental para compreender os passos para a
mensura¢ao de EEF contratual levando-se em consideragdo o mérito juridico, discutido

no topico a seguir.

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

o Poder Publico e parceiros privados.

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

quais riscos sdo assumidos pelo particular.

Importa colacionar defini¢do legal de matriz de risco constante da Lei n® 13.303, de 30
de junho de 2016, em seu artigo 42, inciso X, que define a matriz de riscos como a
“clausula contratual definidora de riscos e responsabilidades entre as partes e
caracterizadora do equilibrio economico-financeiro inicial do contrato, em termos de

6nus financeiro decorrente de eventos supervenientes a contratagao (...)**”.

Nesse sentido, a matriz de riscos desempenha um papel importante mesmo previamente
a assinatura do contrato, uma vez que, antevistos os riscos que deverdo ser suportados

pelas partes®, poderdo os licitantes estimar e precificar melhor os valores que serdo

23 Pode-se entender como risco qualquer evento sobre o qual nenhuma das partes possua controle pleno,
cuja ocorréncia possa afetar a execucdo contratual de forma positiva ou negativa e cujo gerenciamento
acarrete custos para a parte que o assuma.

24 Referido artigo também determina como sendo contetido minimo da matriz de riscos as seguintes
informacgdes: “a) listagem de possiveis eventos supervenientes a assinatura do contrato, impactantes no
equilibrio econémico-financeiro da avenca, e previsdo de eventual necessidade de prolagdo de termo aditivo
quando de sua ocorréncia; b) estabelecimento preciso das fragdes do objeto em que havera liberdade das
contratadas para inovar em solugdes metodologicas ou tecnoldgicas, em obrigacdes de resultado, em termos
de modificag@o das solugdes previamente delineadas no anteprojeto ou no projeto basico da licitagao; c)
estabelecimento preciso das fragdes do objeto em que ndo havera liberdade das contratadas para inovar em
solucdes metodologicas ou tecnologicas, em obrigacdes de meio, devendo haver obrigacdo de identidade
entre a execugdo e a solugdo pré-definida no anteprojeto ou no projeto basico da licitagdo”.

25 A antecipag@o de riscos passou a assumir maior importancia apenas com o advento da Lei das PPPs,
uma vez que tal lei prevé ser clausula obrigatdria dos contratos a clausula de alocagdo dos riscos entre as
partes que compdem o contrato de concessdo. Nesse cenario, obrigacdes e responsabilidades do Poder
Concedente e do futuro concessionario da prestagdo dos servigos passaram a ser racionalmente e
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necessarios para gerenciamento de tais riscos nas propostas que oferecerem. Ou seja, a
identificacdo e a alocacdo prévia de riscos, por ocasido da assinatura do contrato,
proporcionam maior seguranca juridica e transparéncia a contratagao, além de elevar o

indice de sucesso na execucao do contrato.

Durante a execug@o contratual, por meio da matriz de riscos, ¢ possivel visualizar com
clareza as responsabilidades de cada uma das partes e, assim, identificar objetivamente a

necessidade de reequilibrio economico-financeiro do contrato.

A alocacao de riscos bem delimitada garante aos contratos de concessdo, 0s quais
envolvem grandes investimentos e possuem longos prazos de duragdo, a solidez e a
clareza da viabilidade econdmico-financeira do projeto. Isso promove uma maior
atratividade para que a iniciativa privada participe de certames, devido a seguranca de
que riscos extracontratuais materializados sdo excluidos da alocagdo ao parceiro, que
nada poderia ter feito para sua mitigagdo. Como exemplos de tais riscos podem ser

mencionados os seguintes:

(i)  Alteracdo unilateral do contrato pelo Poder Concedente;
(1) Alteragdes na legislagao tributaria; ou

(ii1)) Danos ambientais pretéritos a concessao.

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

remuneragao proposta pelo parceiro privado configura um evento de desequilibrio.

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

acolhidos pelo contrato (...)"%%.

objetivamente delimitadas, e riscos como caso fortuito, forca maior e fato do principe passaram a ser
obrigatoriamente alocados contratualmente entre as partes.
26 MOREIRA, Egon Bockmann. Op. Cit. P. 99.
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Assim, em tese, o reequilibrio serd necessario sempre que houver a materializagdo de

eventos:

(i)  Ja definidos na legislagcdo como passiveis de reequilibrio®’;

(i1)) Previstos na matriz de riscos ¢ alocados ao Poder Publico; ou

(iii)) Ausentes na matriz de riscos, desde que comprovadamente resultem em
onera¢do excessiva indevida do parceiro privado, ja que esse excedente
extrapola o dimensionamento em sua proposta, de modo que obriga-lo a

suporta-lo importaria quebra da equagdo econdmico-financeira.
1.5 CONCEITUACAO DE EVENTO DE DESEQUILIBRIO

Escolhido o pardmetro de equilibrio e sua base informacional, deve-se proceder a aferi¢ao
do equilibrio contratual, ainda permanecendo indefinidas as circunstancias € o momento

para a ocorréncia do processo de aferi¢ao.

A definicdo temporal da afericdo do equilibrio contratual ¢ questdo juridica, tendo
impacto em questdes econdmicas. Neste momento, a mensuragao de um desequilibrio se
apoia na matriz de riscos. Descrever o momento em que se procede a afericdo de
equilibrio contratual ¢ equivalente a afirmar o momento de reconhecimento de um
desequilibrio. Essa equivaléncia decorre de uma questdo juridica de alocacdo de riscos

entre as partes do contrato.

Conforme discutido na secdo anterior, caso o risco causador de desequilibrio seja
suportado pelo contratado, inexiste embasamento para proceder com a afericdo. E mesmo
que isso ocorra, inexiste legalidade juridica para que o desequilibrio seja reconhecido.
Em ultima instancia, para que haja reconhecimento de um possivel desequilibrio e que,
portanto, proceda-se com aferi¢ao do equilibrio contratual, ¢ necessario que haja mérito

juridico.

27 Como no caso do artigo 9°, §3°, da Lei de Concessdes, na qual aloca-se ao Poder Publico o risco de
impacto negativo e positivo no contrato derivado da criagio, alteracdo ou extingdo de quaisquer tributos ou
encargos legais, excetuados os impostos sobre a renda.

CI 5851 37



Docusign Envelope ID: 268B8F8B-1181-4D92-8CE3-5424514295F7

— (v

‘9@
—0
Fundagio Instituto de
Pesquisas Economicas

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

assinatura do contrato.

Nesse ponto, ha interligacdo entre as matérias econdmico-financeira e juridica no
processo de afericdo de equilibrio contratual. A quantificacdo dos parametros e
mensuragdo do equilibrio é uma questdo econdmico-financeira; a escolha da base

informacional e sob que circunstancias deve-se proceder a afericdo sdo matérias juridicas.

A esta interligacdo deve-se adicionar um novo elemento, que sao os parametros técnicos-
operacionais. Para a constru¢do da proposta econdmica original usualmente devem ser
observados diversos parametros técnicos-operacionais. Esses parametros variam

conforme a atividade econdmica e o escopo do contrato.

Como exemplos, no setor de construgdo civil, a proposta econdmica pode se basear em
metros cubicos de cimento, horas de mao de obra etc. Na execucao de obras rodoviarias,
os parametros usualmente sdo quantidades e pregos individuais dos insumos utilizados
que compdem, por exemplo, os servigos de terraplanagem, drenagem, entre outros. Em
todos esses casos, os parametros técnicos estdo refletidos monetariamente na proposta

econdmica original concebida pela contratada.

Durante a execucdo do contrato, diversos pardmetros técnico-operacionais se alteram,
com reflexos monetarios nos seus parametros econdmico-financeiros. O reconhecimento
dessas mudancas, analogamente ao que ocorre com 0s parametros econOmico-
financeiros, depende do mérito juridico. Caso haja previsdo contratual, mudangas nos
parametros técnico-operacionais ensejam a aferi¢do do equilibrio contratual. Em casos
sem previsdo contratual, mudangas nos parametros técnico-operacionais, por si s0s, sao

insuficiente para ensejar o reconhecimento de desequilibrio contratual.

Portanto, o conceito de equilibrio contratual abrange questdes econdmico-financeiras —
manuten¢do dos parametros econdmicos e financeiros (status quo econdmico) acordados
na assinatura do contrato — além de parametros técnico-operacionais e, sobretudo, matéria

juridica. Mesmo que durante a execu¢ao do contrato existam variagdes nos parametros
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econdmico-financeiros e/ou técnico-operacionais, a afericdo do equilibrio contratual esta

submetida a existéncia de mérito juridico.
1.6 PROCEDIMENTO PARA RECONHECIMENTO DE UM EVENTO DE DESEQUILIBRIO

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

operacional e juridico.

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

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

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

acordados, todos os Oonus e bonus decorrentes recaem sobre o contratado.

Neste exemplo, o status quo da proposta econdmica original ¢ inalterado por variagdes
de precos e quantitativos dos insumos necessarios a obra, desde que mantidos os
parametros técnicos acordados no contrato. Embora o contratado, quando da execucdo da
obra, incorra em quantitativos ou pregos de insumos diferentes dos descritos na proposta

econdmica original, ¢ indevido proceder a aferi¢do do equilibrio contratual.

Suponha-se que, durante a execugao do contrato, nas especificagdes técnicas contratadas
permaneceram inalteradas, porém houve uma variagdo positiva no preco de um
determinado insumo, tornando a execu¢ao da obra mais cara do que o previsto em fungao
de uma oscilagcdo de mercado. Nesta hipotese, o parametro que mede o desempenho

econdmico-financeiro do contrato permaneceria inalterado, embora o desempenho
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econdmico-financeiro do contrato tenha sido distinto do esperado. Como o risco de

variagdo de preco foi alocado ao contratado, inexiste desequilibrio a ser reconhecido.

No mesmo exemplo, suponha-se que o contratado, visando a compensar o aumento do
pre¢co do insumo cujo preco variou positivamente, resolva diminuir determinados
quantitativos, como, por exemplo, o niimero de vigilantes noturnos da obra. Neste caso,
desde que mantidas as especificagdes técnicas acordadas para a obra, toda variagdo
negativa e/ou positiva dos quantitativos empregados na execu¢do do contrato também ¢

risco do contratado e, portanto, preserva o EEF do contrato.

No exemplo, a reducdo da quantidade de vigilantes noturnos melhorou o desempenho
econdmico-financeiro do contratado; todavia essa alteragdo preserva o EFF do contrato,
uma vez que o risco na variacao dos quantitativos empregados no contrato — desde que

mantidos os parametros técnicos acordados — ¢ do contratado.

Por conseguinte, a simples execugdo por parte do contratado de valores diferentes dos
previstos contratualmente ¢, por si so, insuficiente para caracterizar desequilibrio
econdmico-financeiro contratual. O que desencadeia o desequilibrio ¢ a concomitancia

entre a previsao contratual de reequilibrio para determinado risco e a sua materializagao.

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

decorrente de tais modificacoes.

Existem duas maneiras de quantificar esse desequilibrio: a primeira delas ¢ verificar o
contrato e mensurar, com base nos quantitativos e pregos acordados na proposta
econdmica original, qual seria o incremento de custo a ser incorrido pelo contratado face
os adicionais decorrentes das modificagdes solicitadas pelo contratante. Soma-se este
custo adicional a proposta econdmica original e calcula-se o parametro de equilibrio

contratual, verificando-se o desequilibrio. Nesta possibilidade, isola-se qualquer
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interferéncia do desempenho econdmico-financeiro do contratado na execugdo do
contrato. Capta-se exclusivamente o custo marginal decorrente das modificagcdes nas

especificagdes técnicas, em conformidade com os valores acordados contratualmente.

A segunda maneira de mensurar o custo adicional decorrente das modificagdes
contratuais solicitadas pelo contratante é consultar os custos realizados pelo contratado —
por meio das suas demonstragdes contabeis — e, a partir deles, isolar o efeito marginal das
modificagdes. Neste caso, para o correto isolamento do efeito marginal das modificacdes,
faz-se necessario evidenciar um vinculo claro e direto entre os custos incorridos pelo

contratado e as modificacdes solicitadas pelo contratante.

A evidenciacdo do nexo causal entre as modifica¢des solicitadas pelo contratante e os
custos adicionais incorridos pelo contratado ndo ¢ trivial. Torna-se importante a atividade
de identificar, dentro das demonstragdes contabeis do contratado, quais custos incorridos
durante a execucao do contrato decorrem exclusivamente das modificacdes solicitadas
pelo contratante. A dificuldade natural desta atividade advém do fato de ser incomum a
contabilizacdo (registro) dos custos incorridos por unidade construtiva e/ou por evento

contratual, principalmente, quando se trata de contabilidade societaria ou fiscal.

Uma vez isolados os custos marginais (adicionais), pondera-se a eficiéncia ou falta de
eficiéncia do contratado na execu¢do da obra. Atribuir determinados custos incorridos
pelo contratado a modificagdes solicitadas pela contratada ¢ insuficiente para caracterizar
custos incorridos em conformidade com os parametros contratuais. Os custos incorridos,
mesmo que atribuidos as modificacdes solicitadas, podem estar em desacordo com os
parametros contratuais (preco € quantitativos), o que significa que capturou eficiéncias

e/ou ineficiéncias econdmico-financeiras do contratado na execucdo do contrato.

No caso da utilizagdo dos parametros contratuais da proposta econdmica original ¢
necessario identificar quais sdo os incrementos em cada um dos quantitativos (cimento,
mao de obra e seguros) decorrentes das modificagdes solicitadas. Mediante estes
quantitativos, utiliza-se o pre¢o unitario contratual correspondente para quantificar o

custo adicional incorrido e, consequentemente, o desequilibrio contratual.
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Por sua vez, no caso do da utilizagdo dos custos incorridos (valores realizados) devem ser
identificados os custos adicionais com cimento, mao de obra e seguros decorrentes das
modificagdes solicitadas e incorridos pelo contratado durante a execucdo do contrato.
Estes valores servem como base do custo adicional e servirdo para medir o desequilibrio
contratual. Sendo assim, se o produto entre quantidade e preco de cada um dos parametros
modificados (cimento, mao de obra e seguros) realizados pelo contratado for superior aos
valores previstos contratualmente, havera o reconhecimento de ineficiéncia do contratado
na execucao do contrato como desequilibrio contratual. Analogamente, se o produto entre
quantidade e pre¢o de cada um dos pardmetros modificados (cimento, mao de obra e
seguros) realizados pelo contratado for inferior aos valores previstos contratualmente,
havera o reconhecimento da eficiéncia do contratado na execucdo do contrato como
desequilibrio contratual. Em ambos os casos, o desempenho do contratado impactara o

desempenho do contrato.

1.6.1 Procedimento para Reconhecimento de um Evento de Desequilibrio — Fluxo

de Caixa Original (FCO)

O primeiro passo para o reconhecimento econdmico-financeiro de um evento de
desequilibrio contratual, pelo método do Fluxo de Caixa Original, ¢ identificar o fluxo de
caixa referencial. Em geral, este fluxo ¢ construido a partir do edital de licitagdo, contrato
com o concessiondrio e/ou dados de seu plano de negdcio. O fluxo de caixa referencial ¢
conhecido como fluxo de caixa livre do projeto e seu valor presente liquido pode ser

obtido por meio da seguinte equacao:

T
FC
VPL(0,{FC,}T, TIR) = Z (1+—Tt1R)t'
t=0

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

satisfaz:

VPL(0,{FCT, TIR) = 0.
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1.6.1.1 Eventos de Desequilibrio

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

partes.

Verificados os méritos e mensurado o valor do evento, este deve ser reconhecido no fluxo
de caixa livre referencial do contrato. E importante notar que um unico evento,
reconhecido no fluxo de caixa, pode ter efeitos em periodos seguintes, podendo alterar

completamente a configuracdo inicial prevista do projeto.

As demais rubricas do fluxo de caixa alheias ao evento ou que passaram sem alteracdo no
momento do calculo sdo mantidas intactas para fins de apuracao do valor econdomico do
evento em andlise. Assim, a apuracdo econdmica do desequilibrio ¢ feita, primeiro
calculando-se o valor desse evento no periodo inicial do projeto, mantendo-se a TIR
originalmente apurada no passo anterior. Desta forma, vamos imaginar que o evento de
desequilibrio se suceda no periodo j com efeitos imediatos. Nesse caso, apura-se o valor
do desequilibrio da seguinte forma:

j-1 T

FC FC'
VPLG,(FC'J,TIR) = ) oy + /
t=0

(1 + TIR)t
t=j

A diferenca do valor presente liquido original e o valor presente liquido com desequilibrio

representa o valor do desequilibrio, Dy:

T
FC’t_FCt

D;(0) = VPL(j,{FC'.}}, TIR) — VPL(0,{FC.}},TIR) = R ———
/(0) = VPLU.(FCIR.TIR) = VPLO.FGAL TIR) = ) e
=]

Esse valor pode ser avaliado numa data posterior, digamos :
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Essa metodologia permite obter o desequilibrio individualizado para cada evento de
desequilibrio, mas impossibilita obter o valor consolidado dos eventos de desequilibrio
considerados conjuntamente, pois os efeitos conjuntos sao nao lineares e influenciam uns

aos outros.
1.6.1.2 Consolidando os Desequilibrios

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

e comparar com o fluxo de caixa original.
Isto ¢, primeiro caracteriza-se o fluxo de caixa com todos os eventos simultaneamente

considerados até a data t.

T
, FC'
VPL(t, {FC'}7, TIR) = Z (1+—TItR)f'
t=0

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

considerando o efeito consolidado no fluxo de caixa:

T
FC,t_FCt

D;(0) = VPL(t,{FC';}}, TIR) — VPL(0,{FC}},TIR) = » ———.
£ (1 +TIR)

Esse valor pode ser avaliado numa data posterior, digamos ¢:
D.(t) = D.(0)(1 + TIR)t.
1.6.1.3 Conclusiao — Reequilibrio do Contrato

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

o contrato. Entre elas, elencamos as seguintes:

a. Reajuste nas receitas de forma tal que restabeleca a TIR original do projeto como
um todo a partir daquele ponto em diante;
b. Aporte de capital do Poder Concedente para reestabelecer a TIR original do

projeto;
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c. Extensdo do prazo da concessdo de tal forma a restabelecer a TIR original do
contrato. Essa alternativa ¢ mais efetiva quanto mais proximo do término do
contrato estiver a concessao. Se a concessao estiver ainda nos periodos iniciais,
esta alternativa pode estender severamente o prazo de concessdo em razao do
desconto que haveria.

d. Entre outras previstas em contrato

1.6.2 Procedimento para Reconhecimento de um Evento de Desequilibrio —

Conceito de Fluxo de Caixa Marginal

Esta subsec¢ao trata da abordagem de Fluxo de Caixa Marginal para o reconhecimento de

um evento de desequilibrio contratual.
1.6.2.1 Historico e Vantagens do Fluxo de Caixa Marginal

De acordo com Guimaries (2016, p. 100)?3:

O restabelecimento da equagdo econémico-financeira pode se fazer por multiplas formas
Juridicas, assim como a sua compensagdo ou equivaléncia economica (e financeira) com os
prejuizos experimentados pode estar orientada por critérios e metodologias diversos. [...]
[A] legislagdo nacional ndo restringe ou delimita as formas de recomposi¢cdo [...] ou os
critérios e metodologias para isso [...] Essas questdes ficardo a conta da liberdade de
estipulagdo contratual.
Com efeito, cabe aos contratos de concessdo a especificacdo das metodologias e dos
critérios que orientardo a compensagdo econOmica. Qualquer que seja a formula
escolhida, devera ela garantir que o fluxo de caixa do projeto seja restabelecido,
neutralizando os custos e investimentos necessarios para a materializagdo dos riscos e
restabelecendo o status quo ante da parte eventualmente lesada.

[Quando esse reequilibrio®® se destina a remunerar] novas obras e servigos nio previstos

ou ndo quantificados no programa da concessdo, tem sido costumeira a projecdo de um

28 GUIMARAES, Fernando Vernalha. O equilibrio econdmico-financeiro nas concessdes e PPPs:
formacao e metodologia para recomposi¢cao. MOREIRA, Egon Bockmann (org). Contratos administrativos,
equilibrio econdmico-financeiro e a taxa interna de retorno: a loégica das concessdes e parcerias publico-
privadas. Belo Horizonte: Forum, 2016.

29 Os processos de reequilibrio econémico-financeiro dos contratos resultam da “superveniéncia de fato
excepcional, imprevisivel, estranho a vontade das partes e que altere fundamentalmente as condigdes de
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fluxo de caixa marginalP’ [(FCM)] ao fluxo de caixa (total) do projeto, com vistas a estimar
receitas, investimentos e despesas, projetando-se o fluxo dos dispéndios marginais derivados
do evento que originou a recomposicdo e o fluxo das receitas marginais derivadas da
recomposi¢do do equilibrio econdémico-financeiro, a partir da utilizagdo de uma taxa de
desconto definida no contrato de concessdo (ou em regulamentagdo setorial). Essa
metodologia de recomposi¢do tem frequentado a regulamentagdo setorial assim como a
Jurisprudéncia do Tribunal de Contas da Unido (Ibid., p. 104).
Assim, 0 FCM ¢ uma das metodologias empregadas para a mensuragdo de desequilibrios
de novas obras e servigos no processo de reequilibrio econdmico-financeiro. Este
instrumento tem sido usado especialmente em concessdes de rodovias®'. Embora a
metodologia seja de conhecimento do TCU desde 2007 (v. BRASIL, 2007), sua efetiva
adocdo, no Brasil, remonta a 2* Etapa — Fase II do Programa de Concessdo de Rodovias
Federais (Procofe), correspondente a leilao ocorrido em 2009. Desde 2005, o TCU
questionava as elevadas taxas de rentabilidade de alguns contratos celebrados pela
Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), provocando a ado¢do do método
de FCM pela ANTT para novas obras e servigos (FREITAS, 2017). Em novo embate, por
meio do Acérdao n®2.154/2007, o TCU determinou a agéncia que averiguasse concessoes
de rodovias, a qual findou editando a Resolucao n°® 3.651/2011, que aprovou a
metodologia de FCM para recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro dos
contratos de concessao de rodovias federais (BARBOSA; SAMPAIO; GUERRA, 2019;
VIANA; SOUZA; BRANDAO, 2016; GUIMARAES, 2016).%

execu¢do da avenca, descaracterizando-as” (BRASIL, 2011a, p. 57). Considera-se restaurado o equilibrio
econdmico-financeiro “quando o valor presente liquido do saldo do fluxo de caixa marginal for nulo”
(BRASIL, 2011b).

BRASIL, Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT). Resolucdo n® 3.651, de 7 de abril de 2011a.
BRASIL, Tribunal de Contas da Unido (TCU). Acérdao 1.656, de 2011b.

30 Esclarega-se desde logo que marginal, aqui, ndo guarda correlagdo alguma com o uso do termo na
economia.

31 Mas ndo so: a Agéncia de Transporte do Estado de S@o Paulo (Artesp), em sua Resolugdo n°® 01/13,
adota formato similar de analise; a Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (Anac), entre outras, também o
utilizam e diversos contratos do ciclo mais recente de concessdes e PPPs preveem a sua utilizagdo do fluxo
de caixa marginal para fins de reequilibrio contratual em hipotese de introdug@o de novas obras e servicos.
De acordo com Barbosa, Sampaio e Guerra (2019, p. 53), porém, o FCM “¢ de grande conveniéncia para o
setor rodoviario, uma vez que certas previsdes, como aquelas relacionadas ao trafego esperado ou a obras
exigidas em determinado contexto, podem falhar”; razdo pela qual prepondera na area de transportes.

32 BARBOSA, Fernando de Holanda; GUERRA, Sérgio; SAMPAIO, Patricia Regina Pinheiro. Equilibrio
financeiro em projetos de infraestrutura e a TIR flexivel. Rio de Janeiro: FGV Projetos, 2019.
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Para a recomposi¢do do equilibrio contratual, o FCM considera “os fluxos dos dispéndios
marginais resultantes do evento que deu origem a recomposicao ¢ [...] os fluxos das
receitas marginais resultantes da recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro”
(BRASIL, 2011a). Ou, ainda: “a metodologia [...] consiste em estabelecer um fluxo de
caixa marginal correspondente aos efeitos financeiros do evento reconhecido como
impactante do equilibrio econdmico financeiro da concessdao” (MANESCO et al., 2007).
Para o seu calculo, a taxa de desconto a ser utilizada é o Custo Médio Ponderado de
Capital (ou Weighted Average Cost of Capital, WACC, em inglés)*>.
Analisando de forma individualizada as causas ensejadoras de reequilibrio, o Fluxo de
Caixa Marginal considera valores de mercado atuais tanto para as receitas percipiendas,
quanto para os insumos a serem despendidos e para a taxa de desconto a ser aplicada no
fluxo de caixa (BRASIL, 2011a, p. 57).
De acordo com o método, estabelece-se um fluxo de caixa apartado (marginal) para o
evento que enseja o ajuste. A vantagem do FCM vis-a-vis as demais metodologias de
reequilibrio de contratos esta na capacidade de isolar os efeitos de novas obras e servigos
introduzidos ao longo do contrato de concessio**. O FCM segrega um fluxo de caixa
apenas para lidar com os efeitos do desequilibrio e, por isso,
permite que os capitais sejam remunerados pelas taxas que obteriam no mercado e que os
usudrios paguem pregos competitivos pelos servi¢os potencialmente fornecidos pelo capital
disponibilizado. Assim, os agentes economicos envolvidos ficariam indiferentes entre a

prestagdo do servico no ambito da concessdo e a alternativa de prestagdo do servigo no

mercado, tornando o contrato equilibrado de fato (VIANA; SOUZA; BRANDAO, 2016).

1.6.2.2 Definicao
Resumidamente, o FCM compreende trés elementos:

1) Investimentos marginais;

2) Despesas marginais; €

VIANA, Felipe Benedito, SOUZA, Henrique Carvalho de; BRANDAO, Renan Essucy Gomes. A
utilizacdo de plano de negodcios como ferramenta de reequilibrio econdmico-financeiro em contratos de
concessdo de rodovias. BNDES, 2016.

33 Essa ¢ a recomendacdo da ANTT. Nao sdo todas as agéncias que a obedecem.

34 Quanto ao risco de capital para novos investimentos.
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3) Receitas marginais.

Em que marginal denota que esses investimentos, despesas e receitas ausentes de

previsoes no projeto, no contrato ou no edital de licitagao.
1.6.2.3 Limitacoes

A despeito de suas vantagens, reconhecem-se algumas limita¢cdes ao método do FCM.

[E] possivel que a metodologia do Fluxo de Caixa Marginal nem sempre se mostre adequada
para o efeito de reequilibrar contratos de concessdo. Isso porque (...) a taxa de rentabilidade
estabelecida pelo contrato, para fins de estabelecimento de um Fluxo de Caixa Marginal,
pode ser menor do que a estimada pelo concessionario. Nessas hipoteses, cada vez que for
incluido um novo investimento, o projeto sofrerd uma reducdo na sua rentabilidade, o que
pode afastar interessados. Ainda segundo o referido autor, casos hda em que o projeto, por
se encontrar em estagio embrionario, ndo apresenta fluxo de caixa, o que impossibilitaria a
sua utilizacdo, para fins de reequilibrio. (FREITAS, 2017)%
Ademais, como nota o TCU, tal metodologia pode ser inadequada ‘“quando ha
investimentos passados, [...] [pois] é necessario separar [...] as receitas e as despesas
originalmente previstas no contrato daquelas resultantes do investimento adicional
(marginal), de onde se extraird o correspondente [FCM. [...] [E] quanto mais
investimentos imprevistos existirem, mais complexa se torna essa separagdao” (BRASIL,

2015).

Assim, o FCM ¢ inadequado qualquer que seja o contrato de concessao, nem em todas as
fases desse instrumento contratual. ““...Cabera a entidade contratante avaliar, com base no
racional econdmico de cada projeto e nas informacgdes que lhe sdo disponiveis, a

adequacdo de sua utilizagio” (VIANA; SOUZA; BRANDAO, 2016).

Ademais, como os critérios desse método, especialmente a taxa de desconto, sujeitam-se
a revisdes periddicas, instala-se “uma indesejada inseguranga juridica e acaba por

encarecer os custos transacionais a contratagio” (GUIMARAES, 2016, p. 104).

O FCM pode ser utilizado em casos de novas obras e servicos, ou seja, para investimentos,

despesas e receitas de obras e servigos imprevistos no projeto, no contrato ou no edital de

35 FREITAS, Rafael Véras de. O equilibrio econdmico-financeiro nas concessdes de rodovias. Revista de
Direito Publico da Economia. Belo Horizonte, ano 15, n. 58, p. 199-239, abr./jun. 2017.
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licitacdo. No entanto, para utiliza-lo na analise do reequilibrio contratual de forma mais
geral, recomenda-se que sejam levantadas previamente as regras contratuais entre as
partes para avaliar se inexiste a previsao de utilizacdo do FCL ou de outro instrumento
para o mesmo fim. Caso haja esta previsdo, entende-se que a forma de reequilibrio
estabelecida em contrato ou aditivos contratuais anteriores deve prevalecer no momento
de reequilibrios futuros, uma vez que as regras entre as partes foram previamente

definidas.

Ainda, ¢ importante ressaltar que o uso do FCM pode distorcer a apuragao dos efeitos
consolidados dos eventos, uma vez que exclui todos os efeitos fiscais apurados

individualmente?®.
1.6.3 Consideracoes finais sobre o Uso de FCO ou FCM

E importante destacar neste capitulo, que independentemente do procedimento do
reequilibrio se dar sob Plano de Negocios Original ou sob Fluxo de Caixa Marginal, a
apresentagdo do pleito de desequilibrio de forma marginal ¢ fundamental para se
conseguir isolar os efeitos do desequilibrio sobre as Receitas, Custos, Investimentos,
impostos, etc. A apresentagdo dos efeitos do desequilibrio de forma marginal ¢ distinta
da escolha entre reequilibrar pelo Fluxo de Caixa Original (FCO) ou Fluxo de Caixa
Marginal (FCM). Um pleito pode ser apresentado de forma de FCO, com por exemplo,
seus efeitos de antecipacao ou postergagdo de investimentos previstos, alteracao do valor
original previsto, aumento ou reducdo de escopo operacional, variagdo de receitas, etc.
No momento de promocdo do reequilibrio, estes efeitos marginais serdo adicionados ao
Fluxo de Caixa Original, buscando-se a promoc¢do do reequilibrio nos termos do
parametro de equilibrio do Fluxo de Caixa Original, como por exemplo a recomposi¢ao

da Taxa Interna de Retorno.

36 CHAGUE, Fernando; DE-LOSSO, Rodrigo; GIOVANNETTI, Bruno C.; FILGUEIRAS, Felipe S. C.
M. Modelagem econdmico-financeira: conceitos, equilibrio, desequilibrio e reequilibrio. In: Sennes,
Ricardo; Lohbauer, Rosane; Santos, Rodrigo M. M.; Kohlmann, Gabriel B.; Barata, Rodrigo S. (Org.).
Novos rumos para a infraestrutura: eficiéncia, inovacio e desenvolvimento. led. Sdo Paulo: Lex
Editora, 2014, v., p. 223-257.

CI 5851 49



Docusign Envelope ID: 268B8F8B-1181-4D92-8CE3-5424514295F7

— (v

‘9@
—0
Fundagio Instituto de
Pesquisas Economicas

2. DEFINICOES DO CONTRATO DE CONCESSAO

O contrato de concessao administrativa celebrado pelo Municipio de Jacarei, decorrente
da Concorréncia n° 013/2008, tem como objeto a delegacdo da gestdo dos servigos
publicos de limpeza urbana e manejo de residuos solidos. A concessao abrange a coleta,
o transporte, o tratamento e a destinagdo final dos residuos domiciliares, de servigos de
saude, volumosos e reciclaveis, além da implantacdo, operacdo e manutengdo da

infraestrutura vinculada®’.

Esse objeto sofreu alteracdes relevantes: o Aditivo n® 1/2013 prorrogou o prazo da
concessdo para trinta anos e incluiu a obrigagdo de implantacdo e operagdo de uma
unidade de biodigestdo, atualizando o valor global do contrato, para fixa-lo em
R$691.792.410,70 (seiscentos e noventa ¢ um milhdes, setecentos e noventa e dois mil,
quatrocentos e dez reais e setenta centavos). O Aditivo n° 2/2014 ajustou e expandiu
equipes, bens e materiais extraordinarios vinculados a coleta de volumosos e servigos
gerais; ¢ o Aditivo n® 3/2016 reforgou as garantias bilaterais, impondo que o Poder
Concedente mantenha garantia correspondente a seis meses de contraprestacao pecuniaria

mensal.

A Concessionaria, como delegataria do servigo publico, tem a obrigagdo de executar os
servicos com eficiéncia e continuidade, manter e operar adequadamente os bens
vinculados e reversiveis e observar os padroes definidos em contrato. O Municipio, por
sua vez, deve assegurar a contraprestacdo pecunidria mensal, garantir condi¢des
normativas para a prestacdo adequada e preservar o equilibrio econdmico-financeiro da

equacdo contratual.

Nos termos da cldusula 2.9, o equilibrio econdmico-financeiro corresponde a equacao
formada entre encargos, investimentos e riscos assumidos, contrapostos a remuneragao

prevista na Proposta Comercial e a Taxa Interna de Retorno de referéncia. Veja-se:

37 Edital de Concorréncia n® 013/2008, Secao I — Do Objeto: “O objeto da presente licitagdo ¢ a concessdo
administrativa dos servigos de limpeza urbana e de manejo de residuos solidos do Municipio de Jacarel,
compreendendo a coleta, transporte, tratamento e destinagdo final dos residuos domiciliares, de servigos
de saude, volumosos e reciclaveis, bem como a implantagdo, opera¢do e manuten¢do da infraestrutura
necessdria.”.
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Considera-se equilibrio econdomico-financeiro a equag¢do formada entre os encargos,
investimentos e riscos assumidos e a remunera¢do da concessiondria, conforme projegoes
de fluxo de caixa e Taxa Interna de Retorno (TIR) da Proposta Comercial.

Trata-se, portanto, do ntcleo metodologico a ser preservado ao longo da execugao

contratual e que orientard a analise de eventual desequilibrio ao longo da concessao.
2.1 PARAMETROS DE EQUILIBRIO DO CONTRATO

O contrato conceitua equilibrio econdmico-financeiro como a equagdo entre encargos,
investimentos e riscos assumidos pela Concessionaria, contrapostos a remuneracao
projetada com base na Proposta Comercial e na Taxa Interna de Retorno (TIR) de

referéncia.

O parametro central ¢ a contraprestagdo pecuniaria mensal devida pelo Municipio,
prevista na Clausula 14 do contrato, sujeita a reajuste anual, de acordo com a clausula 15
do mesmo instrumento, mecanismo que absorve variagdes ordinarias de custos de
insumos ¢ mado de obra. A clausula 16, por sua via, permite receitas acessorias, mas
determina que sejam revertidas ao contrato e partilhadas em caso de ganhos de

produtividade.

A Concessiondria deve manter e operar bens vinculados e reversiveis, nos termos da
clausula 8 do contrato, como aterros, unidades de triagem e compostagem, frota de coleta
e sistemas de informagdo. Esses bens integram a equacdo financeira, pois exigem

investimentos continuos e, ao término, serdo revertidos ao Municipio.

O prazo contratual, de 20 anos originalmente clausula 7.1 do contrato, foi ampliado para
30 anos pelo Aditivo n® 1/2013, nos termos do respectivo item 1.2:
“1.2. Fica alterada a clausula 7.1 do contrato, que trata do prazo da concessdo

administrativa, nos termos da Lei Municipal n°5.781, de 6 de agosto de 2013, passando a

mesma a vigorar com a seguinte redagdo:

"7.1. O prazo da CONCESSAO ADMINISTRATIVA é de 30 (trinta) anos, contados a partir
do inicio da execugdo dos SERVICOS. ".

Além disso, a clausula 7.3 do contrato admite prorrogacdo excepcional do contrato para

recomposi¢do do equilibrio. Veja-se:
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7.3. Nao sera admitida prorrogacdo do contrato, excegdo feita a hipotese de extensdo do

prazo contratual para fins de eventual recomposi¢do do equilibrio economico-financeiro da

CONCESSAO ADMINISTRATIVA, apés decisdo oriunda de competente revisdo

extraordinaria, nos termos da clausula 17.7 deste CONTRATO.”

Essa possibilidade de reequilibrio intertemporal € relevante, uma vez que ela permite que
0o Municipio prorrogue o prazo em vez de aumentar a contraprestagdo, minimizando

impactos orcamentarios.

A clausula 6.7 do mesmo instrumento confere, a0 Municipio, a prerrogativa de determinar
a expansao ou moderniza¢do dos servigos, desde que assegurada a recomposi¢cdo da

equacao.

Portanto, os parametros de equilibrio decorrem de multiplos elementos, quais sejam:
contraprestagdo, reajustes, receitas acessorias, bens reversiveis, prazos e obrigacdes de

investimento.
2.2 CLAUSULAS DE REEQUILIBRIO

A preservacgao do equilibrio econdmico-financeiro € o eixo central de qualquer contrato
de concessdo, e, no caso de Jacarei, ela ¢ estruturada por um conjunto de dispositivos que

se complementam entre si, formando um verdadeiro sistema de protecao.

Esse sistema combina mecanismos automaticos de atualizagdo, hipoteses especificas de
recomposi¢do, cldusulas gerais de revisao, disciplina de eventos imprevisiveis € um

regime de garantias reciprocas que assegura a efetividade do pacto.

De inicio, a clausula 15 do contrato institui o reajuste anual da contraprestacdo pecunidria
mensal. Sua fungdo ¢ proteger a equacdo contratual contra as variagdes ordindrias de
custos, como inflacdo e oscilagdes comuns de insumos. Trata-se de um mecanismo
automatico, que independe de negociacdo, e que serve, para o Municipio, como barreira
contra pleitos infundados - apenas custos extraordinarios podem justificar recomposi¢ao

fora desse ajuste periddico.
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Na sequéncia, a clausula 17 do contrato enumera hipdteses tipicas de reequilibrio, quais
sejam, a (i) modificacdo unilateral do contrato pelo Poder Concedente; a (ii) alteragdo
superveniente da ordem tributaria, exceto impostos pessoais da Concessionaria; e as (ii1)

variagdes extraordinarias dos custos de execugao.

Vale ressaltar que o item 17.3.8 do contrato prevé, expressamente, a inexisténcia de
direito ao reequilibrio econdomico-financeiro do contrato “o prejuizo ou a redugdo de
ganhos da CONCESSIONARIA decorrentes de sua negligéncia, inépcia ou omissdo na
exploragdo do objeto da CONCESSAO ADMINISTRATIVA, bem como da gestdo
ineficiente dos seus negocios, inclusive aquela caracterizada pelo pagamento de custos
operacionais e administrativos incompativeis com os pardmetros verificados no

mercado”.

Aqui estd o nucleo da protecdo a Concessiondria: ao reconhecer que certos riscos
extrapola sua esfera de assuncdo, o contrato assegura a recomposi¢do da equagdo.
Todavia, os dispositivos que versam sobre o reequilibrio devem ser interpretados em
conjunto com a matriz de riscos, que ja distribui responsabilidades objetivamente,

conforme sera visto no proximo item.

Em outras palavras, s6 cabera pleito de reequilibrio quando o evento estiver previsto
como risco do Poder Concedente ou como extraordinario. Se o risco for da

Concessionaria (ex.: furto de bens vinculados), o pleito deve ser rejeitado.

Complementando essa previsao especifica, a clausula 18 do mesmo instrumento funciona

como clausula geral de revisao.

Ela assegura que, sempre que houver alteracdo relevante das condi¢des de execugdo, a
contraprestagdo podera ser revista. Essa redagdo abre espago para situagdes imprevistas
expressamente na clausula 17, como alteragdes legislativas setoriais ou ambientais que
imponham novos custos relevantes a Concessiondria. Aqui também se conecta a clausula
7.3 do contrato, que autoriza, em carater excepcional, a prorroga¢ao do prazo do contrato

exclusivamente para recompor o equilibrio econdmico-financeiro®®. Esse mecanismo de

38 “7.3. Nao sera admitida prorrogac¢do do contrato, exce¢do feita a hipotese de extensdo do prazo
contratual para fins de eventual recomposi¢do do equilibrio econémico-financeiro da CONCESSAO
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reequilibrio intertemporal ¢ valioso para o Municipio, pois oferece alternativa a
recomposi¢do imediata via aumento de contraprestacdo, diluindo impactos fiscais ao

longo do tempo.

A disciplina dos eventos imprevisiveis aparece na clausula 19 do contrato, que trata do
caso fortuito e da for¢a maior. Nessas situagdes, a regra ¢ a recomposicao da equacdo; em

casos extremos, admite-se até a extingao da concessao.

Em termos praticos, isso significa que desastres naturais, crises de grandes proporgdes ou
eventos de for¢a maior exigem reparti¢ao de riscos, afastando sua integral assuncao pela
Concessionaria. A matriz de riscos, mais detidamente. Nos itens 19.2.1 ¢ 19.3.1, classifica
esses eventos como riscos compartilhados, cabendo, para esses casos, recomposi¢ao

proporcional.

Esse conjunto de regras depende de um regime de garantias robusto. Isto ¢, as clausulas
21 a 23 do contrato disciplinam as garantias bilaterais, em que a Concessionaria deve
prestar garantia de execucdo; o Municipio deve assegurar o pagamento da
contraprestagdo; e os financiadores tém seus direitos preservados. Inclusive, o Aditivo n°
3/2016 reforgou esse sistema ao estabelecer garantia minima de 5% (cinco por cento) do
faturamento anual para a Concessiondria e reserva de seis meses de contraprestacdo para
0 Municipio. Esse arranjo d4 mais previsibilidade aos processos de reequilibrio, pois

assegura que haja lastro financeiro suficiente para a recomposi¢ao.

Os aditivos contratuais também impactaram diretamente a logica do reequilibrio. O
Aditivo n° 1/2013 prorrogou o prazo da concessao para 30 anos e introduziu a obriga¢ao
de implantar unidade de biodigestdo, ampliando significativamente os investimentos, a
assim como o aditivo n° 2/2014 vinculou bens e mio de obra extraordinarios a concessao,
elevando os custos de execucao, adicionando-se o aditivo n°® 3/2016 fortaleceu o sistema

de garantias, como visto anteriormente.

Cada um desses instrumentos alterou, de forma pratica, a equacao economico-financeira,

servindo de precedente para futuras recomposicdes.

ADMINISTRATIVA, apos decisdo oriunda de competente revisdo extraordindria, nos termos da clausula
17.7 deste CONTRATO.”
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Por fim, cabe considerar que o contrato impde obrigag¢des de licenciamento ambiental.
Mudangas supervenientes na legislagdo ou em exigéncias dos 6rgaos ambientais podem
ser enquadradas como hipdteses de reequilibrio, seja pela clausula 17 do contrato, que
versa sobre os custos extraordinarios ou, ainda, pela clausula 18 do contrato, que trata de
alteracdes relevantes. Esse ¢ um ponto critico em concessdes de residuos sélidos, pois o

setor esta sujeito a forte regulagdo.

Igualmente relevante, as clausulas sancionatdrias também dialogam indiretamente com o
equilibrio. Multas aplicadas de forma desproporcional podem onerar indevidamente a
Concessiondria; inversamente, a omissdo do Municipio na aplicagdo de sangdes pode

gerar beneficio indevido, desequilibrando a relagdo em prejuizo do interesse publico.

2.3 MATRIZ DE RISCO

r

A matriz de riscos ¢ um dos instrumentos fundamental dos contratos de concessao,
disciplinando a distribui¢do dos riscos entre o Poder Concedente e a Concessiondria de
forma objetiva. Também indica quem deve suportar os efeitos de determinados eventos e
qual a forma de mitigagdo prevista. Essa antecipacdo evita disputas interpretativas, reduz
a litigiosidade e confere maior previsibilidade tanto a gestdo publica quanto a iniciativa
privada. Em outras palavras, a matriz de riscos ¢ o mapa da equacdo econdmico-financeira
da concessdo: ¢ por meio dela que se define, ja na fase inicial, quais fatos dardo ensejo a
recomposi¢do do equilibrio contratual e quais devem ser absorvidos pelas partes no

ambito de suas proprias responsabilidades.

No contrato de Jacarei, a matriz de riscos estd prevista no Anexo V-C e organiza os
eventos em trés grandes blocos: aqueles que devem ser suportados integralmente pela
Concessionaria, aqueles que cabem exclusivamente ao Poder Concedente e aqueles que

sao considerados compartilhados.

Aos riscos da Concessiondria foram atribuidos, entre outros: (i) erros ou omissdes em sua
proposta; (ii) perda ou destruicdo de bens vinculados a concessao; (iii) responsabilidades
civis, ambientais, tributarias e criminais; (iv) custos de litigios e condenagdes judiciais;

(v) eventual incapacidade da industria nacional em fornecer insumos necessarios; (vi)
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variagdes ordindrias de custos de execucdo; e (vii) reducdo da geragdo de residuos sélidos

no Municipio.

Todos esses riscos, conforme previsto na matriz, devem ser absorvidos pela
Concessiondria, seja mediante contratacdo de seguros obrigatdrios, seja por meio da

previsdo de reajuste anual. Por essa razao, inexiste direito ao reequilibrio.

No bloco seguinte estdo os riscos expressamente alocados ao Poder Concedente. Aqui se
incluem as modifica¢des unilaterais do contrato ou dos requisitos minimos de servi¢o
impostas pelo proprio Municipio, as alteracdes supervenientes na ordem tributéria,
ressalvados os tributos incidentes diretamente sobre a pessoa da Concessiondria, € as
variagdes extraordinarias de custos. Esses eventos foram expressamente associados, na
matriz de riscos, ao mecanismo de reequilibrio econdmico-financeiro previsto nas
clausulas 17 e 18 do contrato. Nessas situagdes, incumbe ao Municipio recompor a
equacdo contratual, seja por revisdo da contraprestacdo pecunidria mensal, seja por
extensdo do prazo de vigéncia da concessdo, seja por outra forma que assegure a

preservacgdo da taxa interna de retorno projetada na proposta da Concessionaria.

Ha ainda os riscos considerados compartilhados. Entre eles estdo as alteragdes nas
condi¢cdes de financiamento de longo prazo, os ganhos de produtividade e os eventos de
caso fortuito ou forca maior. No primeiro caso, a matriz prevé a revisdo da
contraprestagdo pecunidria como forma de acomodar a alteracdo, dividindo-se
proporcionalmente os impactos entre Municipio e Concessionaria. No caso dos ganhos
de produtividade, a ldgica ¢ inversa: tais ganhos devem ser partilhados, garantindo que o
Municipio também usufrua de eventuais eficiéncias operacionais da Concessionaria. Ja
em relagdo ao caso fortuito e a for¢a maior, os riscos sao divididos entre as partes, cabendo

recomposi¢ao proporcional.

Ressalte-se que, em situacdes extremas, quando o evento impossibilitar a continuidade da
prestacdo dos servicos, a consequéncia poderd ser a extingdo do contrato, hipdtese que
também estd prevista tanto na matriz quanto nas cldusulas 19.2 e 19.3 da minuta

contratual.
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Do ponto de vista metodoldgico, a matriz de riscos cumpre papel central na anélise de
pleitos de reequilibrio. Diante de qualquer pedido formulado pela Concessionaria, a
primeira providéncia do Municipio deve ser verificar se o evento invocado esta
contemplado na matriz e como foi alocado. Se o risco for atribuido exclusivamente a
Concessionaria, ¢ incabivel a recomposi¢do. Se for risco do Poder Concedente, havera
obriga¢do de recompor a equagao. Se o risco for compartilhado, a recomposi¢ao devera

ser proporcional e devidamente fundamentada.

A matriz de Jacarei deve, portanto, ser interpretada em conjunto com as clausulas 17, 18

e 19 do contrato, que estabelecem as hipdteses e os mecanismos de recomposi¢ao.

A partir dessa leitura integrada, fica claro que a matriz ¢ um anexo descritivo, além de ser
o instrumento norteador de toda a gestdo do equilibrio econdmico-financeiro da
concessdo. E por meio dela que o Municipio tera critérios objetivos para distinguir pleitos
legitimos de pedidos infundados, assegurando a manutencdo da equagdo contratual sem

onerar indevidamente os cofres publicos.
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3. LEGISLACOES E REGRAMENTOS APLICAVEIS

O manejo de residuos solidos urbanos integra o conjunto de servigos publicos de

saneamento basico.

Tal servico publico ¢ regido pela da Lei n°® 11.445/2007 (Marco Legal do Saneamento
Basico), atualizada pela Lei n° 14.026/2020 (Novo Marco), e pela Lei n® 12.305/2010
(Politica Nacional de Residuos Sélidos — PNRS). O Decreto n® 10.936/2022 regulamenta
a PNRS, consolidando regras e instrumentos, enquanto o Decreto n°® 11.043/2022 instituiu
o Plano Nacional de Residuos So6lidos (PLANARES), que estabelece diretrizes € metas
de gestdo até 2040.

Portanto, considera-se manejo de residuos sélidos urbanos o conjunto de servigos
publicos, infraestruturas e instalagdes operacionais de limpeza urbana e manejo de
residuos solidos. Abrange as atividades — e a disponibilizacdo e manutencdo das
infraestruturas e instalacdes operacionais — de coleta, varricdo manual e mecanizada,
asseio e conservagdo urbana, transporte, transbordo, tratamento e destinacdo final
ambientalmente adequada dos residuos so6lidos domiciliares e dos residuos de limpeza
urbana, dentre outros. Nos termos da alinea “c” do inciso I do art. 3° da Lei Federal
11.445, de 5 de janeiro de 2007, atualizada pela Lei Federal n.° 14.026, de 15 de julho de
2020.

Com isso, a regéncia dos servigos de residuos solidos urbanos, a nivel da legislagao
federal, deve ocorrer mediante o arcabougo normativo acima mencionado, juntamente

com a observancia da legislacdo municipal aplicavel.

3.1 PoOLITICA NACIONAL DE RESiDUOS SOLIDOS — PNRS (LEI N° 12.305/2010,

REGULAMENTADA PELO DECRETO N° 10.936/2022)

A Politica Nacional de Residuos Soélidos, instituida pela Lei n°® 12.305/2010 e
regulamentada pelo Decreto n® 10.936/2022, constitui o marco normativo central da

gestdo de residuos no Brasil.

Tal regramento define principios e objetivos, como a prevencao e precaugdo, o poluidor-

pagador, o desenvolvimento sustentavel e a responsabilidade compartilhada pelo ciclo de
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vida dos produtos, além de prever a inclusdo socioecondmica de catadores de materiais

reciclaveis.

A PNRS estabelece a ordem de prioridade na gestdo: prevencao da geragdo, reducao,
reutilizacdo, reciclagem, tratamento e disposi¢cdo final ambientalmente adequada dos

rejeitos.

A politica também exige a elaborag@o e compatibilizacdo dos Planos de Gestdo, de modo
que os contratos de concessao estejam integrados ao Plano Nacional, aos Planos Estaduais
e, sobretudo, aos Planos Municipais de Gestao Integrada de Residuos Sélidos (PMGIRS),

obrigatorios nos termos do art. 19 da PNRS como condicdo de acesso a recursos federais.

Além disso, a lei institui a responsabilidade compartilhada e a logistica reversa, impondo
ao setor publico e privado a obrigagdo de estruturar sistemas especificos para
determinados produtos, e determina, no art. 54, a eliminacdo dos lixdes e a disposi¢ao

final apenas em aterros sanitarios licenciados.

3.2 PLANO NACIONAL DE RESiDUOS SOLIDOS — PLANARES (INSTITUIDO PELO
DECRETO N° 11.043/2022)

O Plano Nacional de Residuos Solidos — PLANARES, instituido pelo Decreto n°
11.043/2022, complementa a PNRS e constitui o instrumento de planejamento federal
com horizonte até 2040. Suas diretrizes e metas vinculam politicas plblicas e orientam a

execucao dos servigos de manejo de residuos sélidos urbanos.

Entre os seus eixos fundamentais estao a redugdo da geracao e a valorizagao dos residuos;
a inclusdo socioecondmica de catadores e a sua integragdo em programas de coleta
seletiva; a universaliza¢do progressiva da coleta seletiva em todo o territorio nacional; e

a eliminacdo definitiva dos lixdes.

O Planares estabelece ainda metas para a recuperacao total dos residuos coletados, para a
reciclagem do material seco, para o tratamento biologico da parcela timida, para o
aproveitamento energético e para a integracdo entre planos nacionais, estaduais e

municipais, de forma a assegurar a coeréncia do sistema como um todo.
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Figura 3.1: Metas Planares (Sudeste) - % Sobre Massa Total Coletada
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Fonte: Planares (2022)

Fonte: Elaboragao equipe Fipe.
A Figura anterior apresenta as metas do Planares para a Regido Sudeste. Para 2040,
projeta-se recuperagao total de 64% do RSU coletado (Residuo So6lido Urbano- coletado,
em massa, que deixa de ser destinado a aterros), 26% deverdo ser provenientes da
reciclagem de residuos secos, 18% decorrentes do tratamento bioldgico da parcela umida
(producdo de biogis, e também evaporacdo de umidade), e 19% reduzidos pelo

tratamento térmico de rejeitos (incinerag¢do ou pirdlise).

Cabe ressaltar que a solugdo para o atendimento destas metas, passa pela implantagdo de
processos industriais complexos. Os mecanismos habituais de reciclagem, que incluem
as cooperativas, levam a recuperacdo de menos de 5% de reciclaveis secos, na maioria

das cidades brasileiras.

Como exemplo, apresenta-se um fluxograma do novo processo de coleta e destinagdo da
capital paulista, que implantard incineradores para as fragcdes nao recicladas do RSU
(Figura retirada da apresentacdo da Fipe, no II Semindrio Internacional de Residuos

Solidos, promovido pela Prefeitura de Sao Paulo, nos dias 15 e 16 de janeiro de 2025).
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Figura 3.2: Fluxograma Processo de Coleta e Destina¢cao — Sao Paulo
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Fonte: Elaboragao equipe Fipe.

Destaca-se o papel central do sistema de Triagem Mecanica: os residuos da Coleta
Comum sao triturados e, separados em peneira rotativa, resultando produtos secos (parte
serd reciclada, apOs separacdo mecanica, € parte sera aproveitada como CDR-
Combustivel Derivado de Residuos), e produtos imidos chamados de “finos”, que servem
para a biodigestdo anaerobica (produzindo Biogas), e para a compostagem aerodbica,

evaporando agua.

Ainda que contratos de concessao tenham sido celebrados antes da entrada em vigor da
Lei n® 14.026/2020, da PNRS ou do Planares, o carater cogente das normas ambientais e

de saneamento impde sua aplica¢cdo imediata.

Pode-se afirmar que o atual contrato de concessdo de Jacarei deu importante passo no
sentido de recuperar residuos, pois incorporou um processo de tratamento biologico,

tendo sido adquiridos e instalados alguns equipamentos.

Todavia, a implantacdo permanece incompleta, e descumpre as metas contratuais de

reciclagem.

A Concessiondria devera, portanto, adaptar sua atuagdo as exigéncias supervenientes,

observando as regras de disposi¢do final adequada, encerramento de lixdes, cumprimento
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de metas de coleta seletiva, integragdo com sistemas de logistica reversa e inclusdo de

catadores.

Essa adaptagdo deve ser considerada pelo EVTE em seus aspectos juridicos, técnicos,
operacionais, econdmicos e financeiros, avaliando inclusive os impactos sobre o

equilibrio econémico-financeiro do contrato.
3.3 NECESSIDADE DE ADEQUACAO DO CONTRATO A PNRS E PLANARES

Um dos objetivos do Poder Concedente com a revisdo contratual é a adequacao do
contrato de concessdo para atendimento da PNRS e Planares. As sessdes anteriores
trouxeram as diretrizes normativas de atendimento ao Planares, sendo necessario que a
Concessionaria apresente, em seu pleito de reequilibrio, os investimentos e custos
operacionais necessarios para atendimento dessa normativa. A apresentagdo desses
estudos deve seguir as orientagdes deste Termo de Referéncia de como estruturar os
pleitos de reequilibrio, ou seja, apresentar os efeitos marginais de Investimentos e Custos
Operacionais, todas as memorias de calculos, fontes das informacgdes, entre outros, em

conformidade com o capitulo 1.3 deste documento.
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4. ORIENTACOES GERAIS SOBRE COMO ESTRUTURAR PLEITOS DE
REEQUILIBRIO

Este capitulo visa orientar de forma geral as melhores praticas para a estruturacido de
pleitos de reequilibrio, com o objetivo de promover a transparéncia, facilitar a verificagao
pelas equipes técnicas e econOmico-financeiras, adequar ante as formalidades e
legalidades necessarias, além de agilizar o processo. Os itens apresentados a seguir nao
constituem uma lista exaustiva, mas, ao serem seguidos, espera-se que contribuam para a

elaboragdo de um processo de reequilibrio bem estruturado e eficiente.
4.1 DESCRICAO RESUMIDA DO PLEITO

Este primeiro item ¢ fundamental para deixar claro o que esta sendo pleiteado pela parte,
como por exemplo, os efeitos de atraso no recebimento do Aporte de Recursos fruto do
atraso da liberagdo do Alvara de Obra, reequilibrio econdmico-financeiro relativos aos
investimentos adicionados no documento ABCD, com o objetivo do leitor saber o que

esta sendo pleiteado.

Este topico ¢ relevante porque, em diversos casos, a forma como foi estruturado o pleito
da Concessiondria, sem a apresentacao dos itens marginais, compromete a clareza do que

esta sendo pleiteado.
4.2 APRESENTACAO DO PLEITO

Apresentagdo detalhada dos pleitos, justificativa juridica com apontamento das clausulas
contratuais e matriz de risco que atribui o risco a outra parte, demonstragao das evidéncias
da materializacdo do evento, documentos € comunicagdes trocados entre as partes,

justificativa técnica das solucdes e justificativa econdmica, entre outros.
4.3 DEFINICAO DO PARAMETRO DE EQUILIiBRIO

Conforme apresentado no capitulo 1.6 deste documento, existem dois principais métodos
e parametros de equilibrio, e, consequentemente, diferentes formas de calcular o
reequilibrio: (a) pelo Fluxo de Caixa Original, que corresponde ao restabelecimento da

Taxa Interna de Retorno (TIR) do Plano de Negocios Original, ou (b) pelo Fluxo de
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Caixa Marginal, com base na aplicacdo da metodologia de célculo da Taxa de Retorno
especifica para o pleito em analise. J4 em relagdo ao contrato de concessdo, conforme
exposto no capitulo 2.1, observa-se que o parametro de equilibrio considerado ¢ a
Proposta Comercial juntamente com a Taxa Interna de Retorno (TIR) de referéncia,

e portanto, a metodologia de Fluxo de Caixa Original.

Conforme também abordado nas consideragdes finais sobre o uso do Fluxo de Caixa
Original e Marginal, capitulo 1.6.3 deste documento, sobre o uso da metodologia do Fluxo
de Caixa Marginal para afericdo dos efeitos marginais do reequilibrio pleiteado.
Superadas as avaliagdes juridica, técnica e econdmico-financeira, as variagdes marginais
dos pleitos aprovados sdo inseridos ao Fluxo de Caixa Original, no qual se apurard o
desequilibrio e se promovera consequentemente o reequilibrio, conforme determina as

regras contratuais.
4.4 APONTAMENTOS DOS EFEITOS MARGINAIS

A Concessionaria deve demonstrar os Efeitos Marginais de seu pleito de forma isolada,
apontando os impactos em todos os quadros listados no regramento determinado pelo
Anexo V do Edital — Termo de Referéncia da Proposta Comercial. Cada efeito deve ser
detalhado linha a linha, acompanhado das respectivas memorias de célculo e da base
informacional que o sustenta, preferencialmente seguindo a ordem de prioridade do
capitulo 1.3 deste documento.

“a) Quadro 14 - Demonstrativo de Resultado Economico,

b) Quadro 1B - Fluxo de Caixa da Concessdo;

¢) Quadros 24 a 2L (modelos) - Consolidag¢do dos Custos Operacionais para Cada Servigo;

d) Quadro 34 - Cronograma Financeiro de Investimentos,

e) Quadro 3B - Amortizag¢do dos Investimentos,

f) Quadro 44 - Cronograma de Investimento em Equipamentos;

g) Quadro 4B - Cronograma de Mobilizag¢do dos Equipamentos;

h) Quadro 5 - Demonstrativo da Remunera¢do dos Investimentos.” Anexo V do Edital
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E fundamental que todos os itens relacionados ao desequilibrio sejam preenchidos nesses
quadros. O objetivo desta etapa € isolar e quantificar o impacto do evento especifico. O
reequilibrio contratual propriamente dito, que pode consolidar diversos pleitos aprovados

em uma Unica a¢ao, ocorrerd em momento posterior.

As tabelas abaixo preveem somente as linhas constantes do Anexo V do contrato, porém
principalmente para os novos escopos de investimento ou custos operacionais, podera ser
necessario a inclusdo de novas linhas, que poderdo ser feitas pela Concessionaria,
devendo ser feita sempre a inclusdo das memorias de célculo, o relacionamento entre

todos os quadros.
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Tabela 4-1: Quadro 1A — Demonstrativo de Resultado Econémico com o Reequilibrio

QUADRO.1A
Demonstrativo de Resultado Econdmico com o Reequilibrio
1. Demonstrativo do Resultado Econémico
ANO
1.1. RECEITA LIQUIDA (1.1.1.- 1.1.2. - 1.1.3. - 1.1.4.) - = = —
1.1.1. Receita Bruta - - . -

1.1.2. 1SS (percentual da receita bruta) - - - -
1.1.3. PIS/COFINS/CSLL (percentual da receita bruta) - - - -
1.1.4. Custo de Capital nos Investimentos nas Obras de Aterro (quadro Anuais - Item B)

1.2. CUSTOS OPERACIONAIS (1.2.1.+_+1.2.10.) - = = =
1.2.1. Mdo de Obra (Quadro 2L item 1) - - - -
1.2.2. Uniformes e EPI's (Quadro 2L item 2)

1.2.3. Operagdo dos Conjuntos Operacionais (sem depreciagdo) (Quadro 2L item 3)

1.2.4. Operagdo Veiculos de Fiscalizagdo (sem depreciagdo) (Quadro 2L item 4)

1.2.5. Operagdo Equipamentos (sem depreciagdo) (Quadro 2L item 5) - - - -
1.2.6. Materiais de Consumo (Quadro 2L item 6) - - - -
1.2.7. Operagdo Unidade de Tratamento RSSS (Quadro 2L item 7) - - - -
1.2.8. Destinag&o Final RSO (Quadro 2L item 8)

1.2.9. Transportes de Residuos Sélidos Domiciliares (Quadro 2L item 9)

1.2.10. Equipamentos Complementares (Quadro 2L item 10)

1.3. RESULTADO OPERACIONAL BRUTO (1.1.-1.2.) = = = =

1.4. OUTROS CUSTOS (1.4.1.+_+1.4.6.) = = = =
1.4.1. Administragdo do Contrato -

1.4.2. Despesas Administrativas -
1.4.3. Monitoramento e Gestdo de Frota

1.4.4. Despesas com Concessiondrias e Seguros

1.4.5. Fornecimento de Veiculos e Treinamento

1.4.6. Educacdo Ambiental -

1.5. DEPRECIAGAO/AMORTIZAGAO (1.5.1.+...+1.5.4.) = = = =

1.5.1. Depreciagdo Veiculos Operacionais (Quadro 2L item 3.7)

1.5.2. Depreciagdo Veiculos Fiscalizagdo (Quadro 2L item 4.7)

1.5.3. Depreciagdo Equipamentos (Quadro 2L item 5.2 + 10.1) - - - -
1.5.4. Amortizagdo Investimentos no Aterro e Recuperagdo do Atual Aterro - - - -

1.6. RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO (1.3-(1.4+1.5.)) - - - -
1.6.1 Resultado

1.7. RESULTADO DA ALIENAGAO DE ATIVOS (Quadro 4A) - - - -
1.7.1 Resultado

1.8. RESULTADO OPERACIONAL ANTES DOS IMPOSTOS (1.6 + 1.7.) = = = =
1.8.1 Resultado - - - -

1.9. IMPOSTO DE RENDA = = = =
1.8.1 Resultado - - - -

1.10. RESULTADO L[QUIDO ANUAL (1.8.-1.9.) = = = =
1.10.1 Resultado

Fonte: Elaborago equipe Fipe.
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Tabela 4-2: Quadro 1B — Fluxo de Caixa da Concessao

QUADRO.1B
Fluxo de Caixa de Concessdo

1. FLUXO DE CAIXA DA CONCESSAO
ANO TOTAL
2.1. ENTRADAS DE CAIXA (2.1.1. + 2.1.2) =
2.1.1. Resultado Operacional Liquido (1.10.)
2.1.2. Valores ndo Desembolsados (Depreciagdo e Amortizagdo) (1.5.)
2.2. SAIDAS DE CAIXA (2.2.1. + 2.2.2.) -
2.2.1. Investimentos em Veiculos Operacionais (1.6.)
2.2.2. Investimentos na Implementagdo do Aterro e Recuperagdo do Atual Aterro (Quadro 3A item A)
2.3. CAPITAL DE GIRO =
2.4, VALOR RESIDUAL - FINAL DA CONCESSAOQ =
Valor Plano de Negécios
Valor Soma
2.4.1. Capital Social Gerado (acumulado)
2.4.2. Resultado Operacional Liquido (acumulado)
2.5. FLUXO DE CAIXA LIQUIDO (2.1.-2.2.-2.3. + 2.4.) =
2.5.1. Entrada de Caixa (2.1.)
2.5.2. Investimentos Fixos (2.2.)
2.5.3. Investimento no Giro (2.3.)
2.5.4. Valor Residual (2.4.)
2.6. TAXA INTERNA DE RETORNO DA CONCESSAO (AQ ANO)
Valor Presente Liquido (R$xMilhdes)
Taxa de Desconto (Ao Ano)
2.7. MARGEM DE LUCRO
Total da Receita Liquida (1.1.)
Taxa do Resultado Liquido (1.10.)
2.8.PAYBACK
(1) Considerados os investimentos nas obras nos aterros até o ano 3 da Concessdo Administrativa

Fonte: Elaboragao equipe Fipe.
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Tabela 4-3: Quadro 2A — Consolidac¢iao dos Custos Operacionais

QUADRO.2A
Consolidac8o dos Custos Operacionais (RS Mil)
Coleta, Transporte e Destinagdo Final dos Residuos Soélidos Domiciliares

ANO TOTAL 1 2 30

COLETA, TRANSPORTE E DESTINAGAO FINAL DOS RESIDUOS SOLIDOS DOMICILIARES TOTAL 0,00 = = =

1.M3o de Obra (1.1. + 1.2. + 1.3.) 0,00 = = =

1.1. Motoristas - - -

1.2. Coletores - - -
1.3. Fiscais

2.Uniformes e EPI's (2.1. + 2.2.) 0,00 = = =

2.1. Motoristas
2.2. Coletores

3. OPERAGAO CONJUNTO COLETOR (3.1.+...+3.7.) 0,00 = = =
3.1. Manutengdo
3.2. Combustivel
3.3. Lubrificantes e Filtros
3.4. Lavagem
3.5. Pneus
3.6. Licenciamentos e Seguros
3.7. Depreciagdo
4, OPERACAO VEICULOS FISCALIZAGAO (4.1.+...+4.7) 0,00 - - -
4.1. Manutengdo
4.2. Combustivel
4.3. Lubrificantes e Filtros
4.4, Lavagem
4.5. Pneus e Camaras
4.6. Licenciamentos e Seguros
4.7. Depreciagdo

5. EQUIPAMENTOS COMPLEMENTARES (5.1) 0,00
6. TRANSPORTE E OPERAGAO DO ATERRO SANITARIO 0,00 = = =
6.1. Transporte ao Aterro Sanitario
6.2. Operagdo do Aterro Sanitario Fonte:

Elaboragdo equipe Fipe.
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Tabela 4-4: Quadro 2B — Consolidacdo dos Custos Operacionais

QUADRO.2B
Consolidagdo dos Custos Operacionais
Coleta, Transporte e Destinagdo Final dos Residuos Sélidos de Servigos de Saude

ANO
COLETA, TRANSPORTE E DESTINAGAO FINAL DOS RESIDUOS SOLIDOS DE SERVIGCOS DE SAUDE TOTAL
1.M&o de Obra (1.1. + 1.2. + 1.3.)
1.1. Motoristas
1.2. Coletores
1.3. Fiscais

2.Uniformes e EPI's (2.1. + 2.2.) 0,00
2.1. Motoristas
2.2. Coletores

3. OPERAGAO CONJUNTO COLETOR (3.1.+...+3.7.) 0,00
3.1. Manutengdo
3.2. Combustivel
3.3. Lubrificantes e Filtros
3.4. Lavagem
3.5. Pneus
3.6. Licenciamentos e Seguros
3.7. Depreciagdo
4. UNIDADES DE TRATAMENTO (4.1.+...+4.3) 0,00

4.1. M&o de Obra (4.1.1.+4.1.3.) 0,00
4.1.1. Ajudante
4.1.2. Operador
4.1.3. Encarregado

4.2. Uniformes EPI's (4.2.1. +...44.2.2.) 0,00
4.2.1. Ajudante
4.2.2. Operador

4.3. Operagdo do Equipamento (4.3.1. +...+4.3.4.) 0,00
4.3.1. Manutengdo
4.3.2. Energia Elétrica
4.3.3. Agua
4.3.4. Transporte ao Destino Final
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QUADRO DE CONSOLIDACAO
1.M3o de Obra (1.1. + 1.2. + 1.3))
1.1. Motoristas
1.2. Coletores
1.3. Fiscais
1.4 Ajudante
1.5 Operador
1.6 Encarregado
2.Uniformes e EPI's (2.1. + 2.2.)
2.1. Motoristas
2.2. Coletores
2.3 Ajudante
2.4 Operador
3. OPERAGAO CONJUNTO COLETOR (3.1.+...43.7.)
3.1. Manutengdo
3.2. Combustivel
3.3. Lubrificantes e Filtros
3.4. Lavagem
3.5. Pneus
3.6. Licenciamentos e Seguros
3.7. Depreciagdo
4. OPERAGAO VEICULOS FISCALIZAGAO (4.1.+...+4.7)
4.1. Manutengdo
4.2. Combustivel
4.3. Lubrificantes e Filtros
4.4. Lavagem
4.5. Pneus e Camaras
4.6. Licenciamentos e Seguros
4.7. Depreciagdo
5. EQUIPAMENTOS COMPLEMENTARES (5.1)
5.1. Depreciagdo
6. TRANSPORTE E OPERAGCAO DO ATERRO SANITARIO
6.1. Transporte ao Aterro Sanitdrio
6.2. Operagdo do Aterro Sanitario
7. UNIDADES DE TRATAMENTO

7.1 Operacdo do Equipamento
7.1.1. Manutengdo
7.1.2. Energia Elétrica
7.1.3. Agua
7.1.4. Transporte ao Destino Final

CI 5851
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TOTAL
0,00
0,00
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0,00

0,00

0,00
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Tabela 4-5: Quadro 2C — Consolidac¢ao dos Custos Operacionais

QUADRO.2C
Consolidagdo dos Custos Operacionais
Coleta e Transporte de Residuos Volumosos - Equipe Tipo |

ANO TOTAL
COLETA E TRANSPORTE DE RES/DUOS VOLUMOSOS - EQUIPE TIPO 1 0,00
1.Mdo de Obra (1.1. + 1.2.) 0,00

1.1. Motoristas
1.2. Ajudantes
2.Uniformes e EPI's (2.1. + 2.2.) 0,00
2.1. Motoristas
2.2. Ajudantes
3. OPERAGAO DOS CONJUNTOS OPERACIONAIS (3.1.+...+3.6.) 0,00
3.1. Manutengdo
3.2. Combustivel
3.3. Lubrificantes e Filtros
3.4. Lavagem
3.5. Pneus
3.6. Licenciamentos e Seguros
3.7. Depreciagao

Fonte: Elaboragao equipe Fipe.
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Tabela 4-6: Quadro 2D — Consolidac¢iao dos Custos Operacionais

QUADRO.2D
Consolidagdo dos Custos Operacionais
Coleta e Transporte de Residuos Volumosos - Equipe Tipo Il

ANO TOTAL
COLETA E TRANSPORTE DE RES/DUOS VOLUMOSOS - EQUIPE TIPO 2 0,00
1.Mdo de Obra (1.1. + 1.2.) 0,00

1.1. Motoristas
1.2. Ajudantes
2.Uniformes e EPI's (2.1. + 2.2.) 0,00
2.1. Motoristas
2.2. Ajudantes
3. OPERAGAO DOS CONJUNTOS OPERACIONAIS (3.1.+...+3.6.) 0,00
3.1. Manutengdo
3.2. Combustivel
3.3. Lubrificantes e Filtros
3.4. Lavagem
3.5. Pneus
3.6. Licenciamentos e Seguros
3.7. Depreciagao

Fonte: Elaboragao equipe Fipe.
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Tabela 4-7: Quadro 2E — Consolidacdo dos Custos Operacionais

QUADRO.2E
Consolidagdo dos Custos Operacionais
Coleta e Transporte de Residuos Volumosos - Equipe Tipo IlI

ANO

COLETA E TRANSPORTE DE RESIDUOS VOLUMOSOS - EQUIPE TIPO 3
1.Mdo de Obra (1.1. + 1.2.)

1.1. Motoristas

1.2. Ajudantes
2.Uniformes e EPI's (2.1. + 2.2.)

2.1. Motoristas

2.2. Ajudantes

3. OPERAGAO DOS CONJUNTOS OPERACIONAIS (3.1.+...+3.6.)
3.1. Manutengdo
3.2. Combustivel
3.3. Lubrificantes e Filtros
3.4. Lavagem
3.5. Pneus
3.6. Licenciamentos e Seguros
3.7. Depreciagdo

QUADRO DE CONSOLIDAGAO
1.Mdo de Obra (1.1. + 1.2.)
1.1. Motoristas
1.2. Ajudantes
2.Uniformes e EPI's (2.1. + 2.2.)
2.1. Motoristas
2.2. Ajudantes
3. OPERAGAO DOS CONJUNTOS OPERACIONAIS (3.1.+...+3.6.)
3.1. Manutengdo
3.2. Combustivel
3.3. Lubrificantes e Filtros
3.4. Lavagem
3.5. Pneus
3.6. Licenciamentos e Seguros
3.7. Depreciagdo

CI 5851
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Tabela 4-8: Quadro 2F — Consolidacao dos Custos Operacionais

QUADRO.2F
Consolidagdo dos Custos Operacionais
Varriagdo Manual das Vias Publicas

ANO TOTAL
VARRIGAO MANUAL DAS VIAS PUBLICAS 0,00
1.M&o de Obra (1.1. + 1.2.) 0,00
1.1. Varredores
1.2. Fiscais
2.Uniformes e EPI's (2.1.) 0,00
2.1. Varredores
3. OPERAGAO DO LUTOCAR (3.1. + 3.2.) 0,00

3.1. Manutengdo
3.2. Depreciagao
4. OPERAGAO VEICULOS FISCALIZAGAO (4.1.+...+4.6.) 0,00
4.1. Manutengdo
4.2. Combustivel
4.3. Lubrificantes, Filtros e Lavagens
4.4. Pneus e Camaras
4.5. Licenciamentos e Seguros
4.6.Depreciacdo
5. MATERIAIS DE CONSUMO (5.1) 0,00
5.1 Sacos Plésticos e Ferramentas
6. Equipamentos Complementares 0,00
6.1./6.2. Depreciagdo e Manutengdo

Fonte: Elaboracao equipe Fipe.
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Tabela 4-9: Quadro 2G — Consolidacdo dos Custos Operacionais

QUADRO.2G
Consolidagdo dos Custos Operacionais
Varrigdo Mecanizada das Vias Publicas

ANO TOTAL
VARRICAO MECANIZADA DAS VIAS PUBLICAS 0,00
1.M&o de Obra (1.1. + 1.2.) 0,00

1.1. Motoristas
1.2. Ajudantes
2.Uniformes e EPI's (2.1. + 2.2.) 0,00
2.1. Motoristas
2.2. Ajudantes
3. OPERAGAO DA VARREDERA (3.1.+...+3.7.) 0,00
3.1. Manutengdo
3.2. Combustivel
3.3. Lubrificantes e Filtros
3.4. Lavagem
3.5. Pneus
3.6. Licenciamentos e Seguros
3.7. Depreciagao

Fonte: Elaboragao equipe Fipe.
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Tabela 4-10: Quadro 2H — Consolidacdo dos Custos Operacionais

QUADRO.2H
Consolidagdo dos Custos Operacionais
Limpeza, Lavagem e Desinfecgdo de Vias apds as Feiras Livres

ANO TOTAL
LIMPEZA, LAVAGEM E DESINFECCGAO DE VIAS APOS FEIRAS LIVRES 0,00
1.M3o de Obra (1.1. + 1.2.) 0,00

1.1. Motoristas
1.2. Ajudantes
2.Uniformes e EPI's (2.1. + 2.2.) 0,00
2.1. Motoristas
2.2. Ajudantes
3. OPERAGAO DOS CONJUNTOS OPERACIONAIS (3.1.+...+3.7.) 0,00
3.1. Manutengdo
3.2. Combustivel
3.3. Lubrificantes e Filtros
3.4. Lavagem
3.5. Pneus
3.6. Licenciamentos e Seguros
3.7. Depreciagao
4. Equipamentos Complementares (4.1) 0,00
4.1. Cagambas Roll-On Roll-Off
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ANO
QUADRO DE CONSOLIDAGAO
1.M3o de Obra (1.1. +1.2.)
1.1. Varredores
1.2. Fiscais
1.3 Motorista
1.4 Ajudantes
2.Uniformes e EPI's (2.1.)
2.1. Varredores
2.2 Motorista
2.3 Ajudantes
3. OPERAGAO DO LUTOCAR (3.1. +3.2.)
3.1. Manutengdo
3.2. Depreciagdo
4. OPERAGAO VEICULOS FISCALIZACAO (4.1.+...+4.6.)
4.1. Manutengdo
4.2. Combustivel
4.3. Lubrificantes, Filtros e Lavagens
4.4. Pneus e Camaras
4.5. Licenciamentos e Seguros
4.6.Depreciacdo
5. MATERIAIS DE CONSUMO (5.1)
5.1 Sacos Plasticos e Ferramentas
6. Equipamentos Complementares
6.1./6.2. Depreciagdo e Manutengdo
6.3 Cagambas Roll-On Roll-Off
7. OPERAGAO DA VARREDERA (7.1.+...4+7.7.)
7.1. Manutengdo
7.2. Combustivel
7.3. Lubrificantes e Filtros
7.4. Lavagem
7.5. Pneus
7.6. Licenciamentos e Seguros
7.7. Depreciagdo
8. OPERACAO DOS CONJUNTOS OPERACIONAIS (8.1.+...+8.7.)
8.1. Manutencdo
8.2. Combustivel
8.3. Lubrificantes e Filtros
8.4. Lavagem
8.5. Pneus
8.6. Licenciamentos e Seguros
8.7. Depreciagdo

CI 5851

Fonte: Elaboracao equipe Fipe.
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TOTAL

0,00
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
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Tabela 4-11: Quadro 2I — Consolidac¢iao dos Custos Operacionais

QUADRO.2|
Consolidagdo dos Custos Operacionais
Equipe de Servigos Gerais Tipo |

ANO TOTAL
EQUIPE DE SERVICOS GERAIS TIPO 1 0,00
1.M3o de Obra (1.1. +..+1.3.) 0,00

1.1. Motoristas
1.2. Ajudantes
1.3. Encarregados
2.Uniformes e EPI's (2.1. + 2.2.) 0,00
2.1. Motoristas
2.2. Ajudantes
3. OPERAGAODO CAMINHAO CARROCERIA (3.1.+...+3.7.) 0,00
3.1. Manutengdo
3.2. Combustivel
3.3. Lubrificantes e Filtros
3.4. Lavagem
3.5. Pneus

3.6. Licenciamentos e Seguros
3.7. Depreciagdo

4. Equipamentos Complementares (4.1) 0,00
4.1. Rogadeiras Costais

Fonte: Elaboragao equipe Fipe.

CI 5851 78



Docusign Envelope ID: 268B8F8B-1181-4D92-8CE3-5424514295F7

-

(e

p

L1,. ﬂ,P,
L A )\ =4

4

Fundagio Instituto de
Pesquisas Econ6micas

Tabela 4-12: Quadro 2J — Consolidacao dos Custos Operacionais

QUADRO.2J
Consolidagdo dos Custos Operacionais
Equipe de Servigos Gerais Tipo Il

EQUIPE DE SERVICOS GERAIS TIPO 2
1.M3o de Obra (1.1. + 1.4.)
1.1. Motoristas
1.2. Ajudantes
1.3. Encarregados
1.4. Oficial
2.Uniformes e EPI's (2.1. + 2.3.)
2.1. Motoristas
2.2. Ajudantes
2.3. Oficial
3. OPERAGAODO CAMINHAO CARROCERIA (3.1.+...+3.7.)
3.1. Manutengdo
3.2. Combustivel
3.3. Lubrificantes e Filtros
3.4. Lavagem
3.5. Pneus
3.6. Licenciamentos e Seguros
3.7. Depreciagdo
4. Equipamentos Complementares (4.1)
4.1. Bob-Cat

CI 5851

TOTAL
0,00
0,00

0,00

0,00

0,00

Fonte: Elaboragao equipe Fipe.
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Tabela 4-13: Quadro 2K — Consolidacdo dos Custos Operacionais

QUADRO.2K
Consolidagdo dos Custos Operacionais
Equipe de Servigos Gerais Tipo Il

ANO TOTAL
EQUIPE DE SERVICOS GERAIS TIPO 3 0,00
1.M&o de Obra (1.1. + 1.3.) 0,00

1.1. Motoristas
1.2. Ajudantes
1.3. Encarregados
2.Uniformes e EPI's (2.1. + 2.3.) 0,00
2.1. Motoristas
2.2. Ajudantes
3. OPERAGAO DO CAMINHAO CARROCERIA (3.1.+...+3.7.) 0,00
3.1. Manutengdo
3.2. Combustivel
3.3. Lubrificantes e Filtros
3.4. Lavagem
3.5. Pneus
3.6. Licenciamentos e Seguros
3.7. Depreciagao
4. Equipamentos Complementares (4.1) 0,00
4.1. Motoserras
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QUADRO DE CONSOLIDAGAO
1.M3o de Obra (1.1. +...+1.3.)
1.1. Motoristas
1.2. Ajudantes
1.3. Encarregados
1.4 Oficial
2.Uniformes e EPI's (2.1. + 2.2.)
2.1. Motoristas
2.2. Ajudantes
2.3 Oficial
3. OPERAGAODO CAMINHAO CARROCERIA (3.1.+...43.7.)
3.1. Manutengdo
3.2. Combustivel
3.3. Lubrificantes e Filtros
3.4. Lavagem
3.5. Pneus
3.6. Licenciamentos e Seguros
3.7. Depreciagdo
4. Equipamentos Complementares (4.1)
4.1. Rogadeiras Costais
4.2 Bob-Cat
4.3 Motoserras

CI 5851

Fonte: Elaboracao equipe Fipe.
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TOTAL
0,00
0,00

0,00

0,00

1
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

2
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

ElY
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
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Tabela 4-14: Quadro 2L — Consolidaciao dos Custos Operacionais

QUADRO.2L
Consolidagdo dos Custos Operacionais
Consolidagdo dos Custos Operacionais

ANO TOTAL

CONSOLIDAGAO DOS CUSTOS OPERACIONAIS 0,00
1. MAO DE OBRA (1.1. +...+1.8.) 0,00

1.1. Motoristas

1.2. Coletores

1.3. Varredores

1.4. Ajudantes

1.5. Fiscais

1.6. Operador

1.7. Encarregado

1.8. Oficial

2. UNIFORMES E EPI'S (2.1.+...+2.6.) 0,00
2.1. Motoristas
2.2 Coletores
2.3. Varredores
2.4. Ajudantes
2.5. Operador
2.6 Oficiais

3. OPERAGAO DOS CONJUNTOS OPERACIONAIS (3.1.+...+3.7.) 0,00
3.1. Manutengdo
3.2. Combustivel
3.3. Lubrificantes e Filtros
3.4. Lavagem
3.5. Pneus
3.6. Licenciamentos e Seguros
3.7. Depreciagdo
4, OPERAGAO VEICULOS FISCALIZAGAO (4.1.+...+4.7.) 0,00
4.1. Manutengdo
4.2. Combustivel
4.3. Lubrificantes e Filtros
4.4, Lavagem
4.5. Pneus
4.6. Licenciamentos e Seguros
4.7. Depreciagdo
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5. OPERAGAO EQUIPAMENTOS (5.1.+...+5.2.) 0,00 =
5.1. Operagdo Manutengdo -
5.2. Depreciagdo

6. MATERIAIS DE CONSUMO (6.1) 0,00 =
6.1. Sacos Plasticos e Ferramentas
7. OPERAGAO UTILIDADE TRATAMENTO (7.1.+7.2.47.3.) 0,00 =

7.1. Manutengdo N
7.2. Insumos de Operagdo
7.3. Transportes de Residuos

8. DESTINAGAO FINAL (8.1) 0,00 =
8.1. Operagdo do Novo Aterro Sanitéario

9. TRANSPORTES DE RESIDUOS SOLIDOS DOMICILIARES (9.1) 0,00 -
9.1. Transportes de Residuos Sélidos Domiciliares

10. EQUIPAMENTOS COMPLEMENTARES (10.1) 0,00 -

10.1. Equipamentos Complementares

Elaboragdo equipe Fipe.

Tabela 4-15: Quadro 3A — Cronograma Financeiro dos Investimentos (R$ Mil)

QUADRO.3A
Cronograma Financeiro dos Investimentos (RS Mil)

ANO TOTAL 1

A. INVESTIMENTOS EM OBRAS NO ATERRO SANITARIO 0,00 =
1. IMPLEMENTAGAO DO NOVO ATERRO SANITARIO FAZENDA ITAGUASSU 0,00
2.REMEDIAGAO DO ATERRO SANITARIO MUNICIPAL 0,00
3. INSTALAGOES OPERACIONAIS DO NOVO ATERRO SANITARIO ITAGUASSU 0,00
4. UNIDADES OPERACIONAIS EM AREAS PUBLICAS 0,00
5. UNIDADE DE TRATAMENTO POR BIOGESTAO 0,00

B. INVESTIMENTOS EM EQUIPAMENTOS (QUADRO 4A) 0,00 -

Fonte: Elaboracao equipe Fipe.
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Tabela 4-16: Quadro 3B — Amortizacao dos Investimentos das Obras (R$ Mil)

QUADRO.3B
Amortizagio dos Investimentos das Obras (RS Mil)

ANO TOTAL 1 2 ElY
TOTAL GERAL DAS OBRAS 0,00 = = =
1. IMPLEMENTAGAO DO NOVO ATERRO SANITARIO FAZENDA ITAGUASSU 0,00
2.REMEDIAGAO DO ATERRO SANITARIO MUNICIPAL 0,00
3. INSTALAGOES OPERACIONAIS DO NOVO ATERRO SANITARIO ITAGUASSU 0,00
4. UNIDADES OPERACIONAIS EM AREAS PUBLICAS 0,00
5. UNIDADE DE TRATAMENTO POR BIODIGESTAO 0,00

Fonte: Elaboragdo equipe Fipe.

Tabela 4-17: Quadro 4A — Cronograma de Investimentos em Equipamentos

QUADRO.4A
Cronograma de Investimentos em Equipamentos

o Quantid
Discriminagao
ade

1 Conjunto Coletor Compactador 0,00 0,00 0,00
2 Veiculo para Fiscalizagdo 0,00 0,00 0,00
3 Conjunto Coletor RSS 0,00 0,00 0,00
4 Motocicletas 0,00 0,00 0,00
5 Varredeiras Mecanica 0,00 0,00 0,00
6 Caminh3o Irrigadeira 0,00 0,00 0,00
7 Caminhdo Carroceria com Munck 0,00 0,00 0,00
8 Caminhdo Poliguindaste 0,00 0,00 0,00
9 Cavalo Mecanico Roll-On Roll-Off 0,00 0,00 0,00
10 Caminhdo Carroceria Gaiola 0,00 0,00 0,00
11 Caminhdo Carroceria com Cabine Auxiliar 0,00 0,00 0,00
12 Caminhdo Basculante 0,00 0,00 0,00

Total de Alienacdo 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaboragdo equipe Fipe.
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Tabela 4-18: Quadro 4B — Cronograma de Mobilizacio de Equipamentos

QUADRO.4B
Cronograma de Mobilizagdo de Equipamentos

Discriminagdo Quantidade Média

Conjunto Coletor Compactador
Veiculo para Fiscalizagdo
Conjunto Coletor RSS
Motocicletas

Varredeiras Mecanica

Caminh3o Irrigadeira

Caminhdo Carroceria com Munck
Caminhdo Poliguindaste

Cavalo Mecanico Roll-On Roll-Off
Caminhdo Carroceria Gaiola

© 0N UA WN

o
~ O

Caminhdo Carroceria com Cabine Auxiliar
Caminhdo Basculante
Total de Equipamentos - - -

[N
]

Fonte: Elaboragao equipe Fipe.
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Tabela 4-19: Quadro 5 — Demonstrativo da Remuneracio dos Investimentos

QUADRO.5
Demonstrativo da Remuneragdo dos Investimentos
Data Base: AGOSTO 2009 [ [ |

Discriminagdo Custo Unitério
| CUSTO DIRETO DA CONCESSAO RS Mil 0,00 0,00 0,00
1 Coleta, Transporte e Destinagdo Final de Residuos Sélidos Domiciliares t
2 Coleta, Transporte e Tratamento de Residuos Sélidos de Servigo de Satde t
3 Coleta e Transporte de Residuos Volumosos - Equipe Tipo | equipe
4 Coleta e Transporte de Residuos Volumosos - Equipe Tipo Il equipe
5 Coleta e Transporte de Residuos Volumosos - Equipe Tipo Il equipe
6 Varriagdo Manual de Vias e Logradouros Publicos km
7 Varrigdo Mecanizada de Meio Fio km
8 Limpeza, Lavagem e Desinfecgdo de Vias apds as Feiras Livres equipe
9 Equipe para Servigos Gerais - Tipo | equipe
10 Equipe para Servigos Gerais - Tipo Il equipe
11 Equipe para Servigos Gerais - Tipo Ill equipe
Discriminagdo Custo Unitario
1l CUSTO INDIRETO E BONIFICAGAO RS Mil 0,00 0,00 0,00
1 Despesas da SPE %a.a.
2 Bonificagdo %a.a.
3 Despesas Obrigatdrias da SPE %a.a.
4 Impostos %a.a.
(A) Total da Receita da Concessdo Administrativa R$ x Mil 0,00 0,00 0,00
Discriminagdo Custo Unitario
n INVENTIMENTOS 0,00 0,00 0,00
1 Implantagdo do Novo Aterro Sanitario de Jacarei RS
2 Remediagdo do Aterro Sanitario Municipal RS
3 Instalagdes Operacionais do Novo Aterro Sanitario RS
4 Unidades de Biodigestdo RS
5 Unidades Operacionais em Areas Publicas RS
1.1 Fluxo dos Investimentos Anuais RS
1.2 Fluxo das Amortizagdes Anuais RS
1.3 Capital a ser remunerado (I1I.1 - 111.2)
1.4 Remuneragdo do Capital (ao ano) 12%
1.5 Quantidade de meses para Rateio da Remuneragdo (360 meses de concessao) Més
.6 Quantidade Média Mensal de RSD a Coletar t
(B) PARCELA A INCORPORAR NA TARIFA DA DESTINAGAO FINAL RS/t

Fonte: Elaboragao equipe Fipe.
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O preenchimento desta planilha exige a apresentacdo das memorias de calculo que
embasaram estes valores; portanto, a demonstra¢ao dos calculos que aparecem de forma
resumida na planilha deve ser embasadas em memorias de célculo a serem apresentados

pela pleiteante.
4.5 EVENTOS CORRELATOS

Existem eventos que sdo correlatos, ou seja, estdo interligados e se influenciam
mutuamente, compartilhando uma consequéncia comum. Por exemplo, quando dois
eventos ocorrem simultaneamente e cada um, por si, seria suficiente para impedir a
geracdo de receita, ¢ indevida a contabilizacdo, em duplicidade, da perda da receita em
pleitos separados. Nesses casos, costuma-se apresentar, em fluxos distintos, (i) os efeitos
sobre investimentos e custos operacionais (ii) os impactos na receita. Isso permite validar
um evento sem o outro, aplicando os efeitos de forma isolada, ¢ no momento da
apresentacdo do relatorio, fazer os devidos apontamentos sobre a correlagdo entre os

eventos.

Assinado por:

Joelson. Sampais

BE7CO9CAZDA84EE

Joelson Sampaio

Coordenador do Projeto
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ANEXO

ANEXO 1: MEF EFEITOS MARGINAIS V1 (ARQUIVO EM EXCEL ENVIADO

SEPARADAMENTE)
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