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1 Introducao

A necessidade de um projeto de concessao ou PPP remunerar adequadamente
0 concessionario/parceiro privado &€ amplamente reconhecida tanto na academia
quanto na estruturacao pratica de projetos de infraestrutura. Nao seria tarefa dificil
extrair do Poder Pdblico ou do mercado a afirmagao de que é importante assegurar
uma remuneragao adequada. Da mesma forma, ao longo da execugao contratual, a
garantia a uma remuneragao adequada é argumento recorrente, para os dois lados,
em pleitos de recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro do contrato. A Lei n®
13.334, de setembro de 2016, ilustra o ponto. Nesta lei, foi inserido como objetivo

1 Neste artigo, expomos o conceito de taxa interna de retorno como a taxa utilizada para descontar os valores
de receitas, custos e despesas ao longo da vida de um projeto, de modo que o valor presente liquido de sua
soma seja igual a zero. Trata-se de termo usualmente utilizado como medida de rentabilidade e atratividade de
projetos de investimento.

2 Agradecemos a Bernardo Tavares de Almeida, Vera Monteiro e Egon Bockmann Moreira pelos comentérios e
sugestoes nas versoes preliminares deste artigo. Todo o conteldo € de responsabilidade dos autores.
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do Programa de Parcerias de Investimento do Governo Federal garantir a expansao de
infraestrutura de qualidade com “tarifas adequadas”.

Entretanto, pouco se discute sobre (i) as possiveis estruturas remuneratorias
que viabilizariam uma remuneragdo adequada® e (ii) a incapacidade de a TIR (taxa
interna de retorno) representa-la em todos os tipos de projeto. De um lado, o foco
da discussao sobre estrutura remuneratdria € normalmente limitado ao montante
da tarifa a ser paga pelo usuario para usufruir do servico, sem muito destrinchar os
componentes de uma dada tarifa. A mesma observacao vale para outras fontes de
receitas, a exemplo de contraprestacoes e receitas acessorias. Ou seja, a discussao
sobre remuneragao adequada normalmente se limita a avaliar se o preco € adequado,
negligenciando a adequabilidade da estrutura remuneratéria.* De outro lado, a ordi-
naria identificagcdo de projetos de concessao e PPP como projetos que remuneram o
capital investido em longo prazo tornou a TIR a chave mestra® para avaliar se a remu-
neracdo esta adequada® e instrumentalizar as eventuais recomposicoes do equilibrio
econdmico-financeiro do contrato.”

O problema € que ha projetos de concessao e PPP que sao intensivos opera-
cionalmente. Projetos intensivos operacionalmente sao aqueles em que o valor dos
investimentos € infimo ou inexistente quando comparado com o valor dos custos
operacionais. Neste tipo de projeto, a TIR pode nao refletir adequadamente a propo-
sicao subjacente ao seu conceito: a remuneragcao do dinheiro no tempo. Isto pode
acontecer em funcao da inexisténcia ou existéncia nao relevante de despesas de ca-
pital, que sao tradicionalmente objeto de financiamento inicial e remuneracao durante
a vigéncia do projeto no longo prazo. Ou seja, 0 mesmo resultado nao se verifica em
projetos cujas receitas e despesas ocorrem concomitantemente, i.e. aqueles nos
quais a remuneracao do investidor &€ auferida exclusivamente por meio da margem?®

3 Por exemplo, ndo temos noticia da definicdo de um preco com dois componentes tarifarios: uma tarifa para
remunerar 0s custos operacionais e outra tarifa para remunerar os investimentos.

4 A discussao sobre remuneragdo adequada travada neste artigo compreende a estrutura remuneratéria, nao
apenas preco. Para fins deste artigo, a estrutura remuneratoria € definida como o conjunto de elementos que
integram o célculo da remuneragdo. Por exemplo, a determinagdo de uma dada tarifa de projeto de rodovia
compreende as estimativas de custos de investimento, de custos operacionais, tributos, demanda, financiabi-
lidade, modicidade, etc.

5 Como exemplo da relevancia que a TIR ocupa no debate sobre contratos de concessoes e parcerias plblico-
privadas, uma coletanea de artigos foi recentemente langada sob o titulo Contratos administrativos, equilibrio
econdmico-financeiro e a taxa interna de retorno — a logica das concessoes e parcerias plblico-privadas, 2016,
Coordenador Egon Bockmann Moreira, Editora Forum (grifo nosso).

6 Disponivel em: <http://exame.abril.com.br/negocios/maior-concorrente-ccr-pode-ficar-de-fora-de-leilao-de-ae-
roportos/>, <http://www.jb.com.br/economia/noticias/2015/07/10/ministerio-da-fazenda-eleva-taxa-inter
na-de-retorno-em-concessoes-de-rodovias/> e <http://www.valor.com.br/brasil/4327118/taxa-de-retorno-
em-leiloes-de-ferrovias-sobe-para-105>.

7 ATIR, em pleitos de recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro de projetos, € muitas vezes utilizada como
base para determinagdo ou como a propria taxa de desconto constante na metodologia de reequilibrio. Ou seja,
€ a métrica utilizada para precificar o valor do dinheiro no tempo quando da analise dos referidos pleitos.

8 Neste artigo, empregamos margem e BDI indistintamente. BDI significa taxa de Bonificacdes e Despesas
Indiretas. A margem de uma atividade contratada decorre da relagao entre receitas e custos, independentemente
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obtida sobre 0s servicos que presta continuadamente. Para esses projetos (intensi-
VoS operacionalmente), € necessario recorrer a flexibilidade legal quanto a estrutura
remuneratoria para garantir a adequabilidade da remuneragao durante a execugao do
contrato. Melhor, ndo é incorreta a ordinaria identificacao de projetos de concessao
e PPP como projetos que remuneram o capital investido em longo prazo. Este con-
ceito é correto, mas sutilmente insuficiente. A generalizacao nao € compativel com a
realidade porque nem todos os projetos que podem se valer da modelagem juridica
de concessdo ou parceria pUblico-privada sao de capital intensivo. Se assim forem
entendidos, aplicando-se indiscriminadamente a metodologia de TIR, diversos proble-
mas surgirao, inclusive de inadequabilidade de remuneragao durante sua execugao.

Os objetivos deste artigo sao demonstrar os problemas decorrentes da utiliza-
¢ao da metodologia TIR durante a execugao de projetos intensivos operacionalmente
e argumentar a viabilidade juridica de eventuais solugoes alternativas gracas a flexibi-
lidade legal para estrutura remuneratéria de concessao e PPPs.

Focaremos em trés problemas: (2.1) constatacao de margem de rentabilidade
incompativel com os riscos de atividades operacionais ulteriormente adicionadas;
(2.2) a dificuldade de defender politicamente TIR alta em decorréncia da tentativa
de incorporar a margem operacional praticada no setor, o que implicaria ainda dis-
torcao na recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro; (2.3) a constatagao de
tendéncia a margem zero em hipdtese de utilizacao de fluxo de caixa marginal para
recomposic¢ao do equilibrio decorrente de impacto financeiro nos custos operacionais.

Em seguida, discutiremos as razoes que fundamentam a viabilidade juridica
de solugoes alternativas: (3.1) a flexibilidade do ordenamento juridico a respeito da
estrutura remuneratéria de concessao e PPPs; (3.2) a legitimidade da diferencia-
¢ao tarifaria decorre nao apenas de critérios subjetivos, mas também de critérios
objetivos; (3.3) a metodologia que incorpora explicitamente expectativa de margem
nao desnatura os contratos de concessoes porque a modelagem juridica depende
também de escolha administrativa qualitativa, nao meramente quantitativa e (3.4) a
discussao nos 6rgaos de controle esta concentrada a identificacdo da margem ade-
quada, incorporando as concessoes e PPPs ao escopo de sua aplicagao.

da variavel tempo. Ja a TIR necessariamente depende da varidvel tempo dos dispéndios e recebimentos de
um projeto para ser calculada. Ha despesas a serem remuneradas em periodos subsequentes. E por isso que
projetos puramente operacionais nao geram TIR. Todos os projetos devem compreender margem, mas nao sao
todos os tipos de projeto ou pleitos de reequilibrio nos quais faz sentido falar de TIR. Entretanto, note-se que
nao desqualificamos a TIR como taxa de desconto a ser utilizada nos processos de recomposigao do equilibrio
econdmico-financeiro em projetos de concessao e PPP. Nosso intuito neste artigo € chamar a atencao para as
distorgdes que a TIR sozinha pode causar, principalmente na execugdo do contrato de projetos essencialmente
operacionais. Nao sugerirmos descartar a TIR em tese, mas sempre verificar a adequada garantia de margem
em reequilibrios cujos impactos decorrem de custos operacionais.
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2 Os quatro problemas: por que a TIR nao faz sentido em
projetos intensivamente operacionais?

2.1 A constatacao de margem de rentabilidade incompativel
com 0s riscos das atividades operacionais

O primeiro problema da estrutura remuneratoria de projetos intensivos operacio-
nalmente que utilizam TIR como referéncia € nao considerar margem de rentabilidade
compativel com os riscos das suas atividades operacionais. Um exemplo facilitara a
identificacao do primeiro problema. Para tanto, vamos comparar dois projetos com es-
copos distintos: (i) o projeto A compreende primordialmente investimento, enquanto
(ii) o projeto B compreende investimento e atividades operacionais com maior vulto.
Veremos que, se a meta para estabelecimento de remuneracao for a TIR, o0 aumento
do escopo do projeto nao implica incorporagao de margem que justifique os riscos
decorrentes das novas atividades (operacionais).®

Imagine a simulagado do fluxo de caixa de um projeto de residuos s6lidos®® cujo in-
vestimento inicial € remunerado ao longo de 20 anos, com taxa interna de retorno de 14%.

Na representagao da implantacao e operacao de uma unidade de transbordo,
considera-se o valor de aproximadamente R$20,5 milhdes, durante o primeiro ano,
para a construcao da unidade. Depois, € iniciada a operacao, cujo custo & de apro-
ximadamente R$7,09 milhdes ao ano, e a respectiva cobranga pelo servigco. Nessas
condicoes, para obter uma TIR de 14%, € necessaria uma receita de R$10,2 milhoes/
ano, resultando em um fluxo de caixa'* de R$3,11 milhoes/ano.

Em seguida, acrescente-se ao transbordo o servigo de varricao de vias urbanas.
Este servico de varricao é intensivo em mao de obra e nao demanda investimento,
apenas custo de operagao. Com os dois escopos somados, isto €, mesmos custos
de operacao e de investimento, para obter a mesma TIR de 14%, seria necessaria
uma receita de R$75,11 milhdes/ano, sete vezes maior do que aquela necessaria
apenas para o transbordo.?

9 Note-se que também a doutrina juridica afirma que “seria um despropdsito econdémico que a variagdo da
dimensao dos riscos assumidos pelo agente econdmico nao fosse acompanhada de uma correspondente
alteracao de lucratividade” (JUSTEN FILHO, Margal. Consideragdes sobre a equagao econdmico-financeira
das concessdes de servico publico: a questdo da TIR. In: MOREIRA, Egon Bockmann (Coord.). Contratos
Administrativos, Equilibrio Econémico-Financeiro e a Taxa Interna de Retorno — A logica das Concessoes e
Parcerias Publico-Privadas. Belo Horizonte: Editora Forum, 2016, p. 410).

1° Projetos de residuos solidos ndo raro sao intensivos operacionalmente. Por exemplo, projetos de residuos
soblidos (em estruturagdo) do municipio de Salvador/BA (http://www.comunicacao.salvador.ba.gov.br/index.
php/todas-as-noticias/48042-minutas-do-edital-e-contrato-da-licitacao-concessao-dos-servicos-de-limpeza-
urbana — acesso em: 12 dez. 2016) e do municipio de Curitiba/PR (www.curitiba.pr.gov.br/conteudo/consulta-
ppp-lixo/2800 — acesso em: 31 out. 2016).

11 Simplificadamente, resultado do confronto entre receitas e despesas, em regime de caixa (i.e. que tenham
impacto financeiro, efetivo desembolso/recebimento).

12 Considerando que nao € incorporada margem aos custos operacionais.
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Ocorre que o fluxo de caixa sofre uma reducdo de R$1,34 milhdo/ano quando
se garante TIR, sem garantir margem. Assim, constata-se que o ocorrido em relacao
ao fluxo de caixa é desproporcional aos riscos operacional e trabalhista na prestacao
do servigo de varricao. Ou seja, o fluxo de caixa do concessionario, com o aumento
de escopo, reduzir-se-ia, a despeito do aumento significativo dos riscos decorrentes
da nova atividade (varricao).

Seguem os graficos para visualizar a comparagao descrita anteriormente:

Gréfico 1: Comparativo de fluxos de caixa
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Grafico 2: Comparativo de margens de lucro
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Como visto, por meio deste modelo, ndo ha incorporacao de margem adequada
para a remuneracao dos custos operacionais e lucratividade da concessionaria, ou
seja, a principal parcela do objeto do contrato (servigos) nao tera seus custos remune-
rados em conformidade com a pratica do mercado para o setor ao longo da execugao
do contrato.

A inexisténcia/baixa presenca de investimentos agregados as atividades opera-
cionais ja explica, isoladamente, o equivoco da precificacao do servigo exclusivamen-
te por meio do estabelecimento de TIR. E que a taxa interna de retorno apenas vai
revelar a medida de rentabilidade de todo o volume de entradas e saidas no tempo.
Ora, na medida em que os fluxos de entradas e saidas de um dado caixa operacional
ocorrem concomitantemente, sendo as primeiras sempre superiores as segundas, o
projeto pode ser remunerado com taxa de desconto de 14%, mas seus custos opera-
cionais gozarem de margem infima ao longo da execugao contratual.

2.2 A dificuldade de defender politicamente TIR alta em
decorréncia da tentativa de incorporar a margem
operacional praticada no setor

Apods identificado o primeiro problema, ha solugoes de modelagem que pode-
riam ser discutidas.*® Suponhamos, porém, que haja insisténcia em analisar o projeto
por meio de TIR, desta vez assegurando explicitamente margem compativel com os
riscos do projeto quando da elaboracao do Estudo de Viabilidade Técnica e Econdmica
(EVTE) por meio de aumento das receitas.'* Surge o segundo problema: a TIR gerada
seria dificilmente defendida politicamente por ser muito acima das TIRs consideradas
razoaveis em projeto de capital intensivo.

Supondo a ocorréncia do primeiro problema, a remuneragao com base em uma
taxa de retorno que confira explicitamente a margem de lucro esperada dos custos
operacionais ao longo da execugao contratual produziria uma TIR incompativel com
os padroes geralmente aceitos para o célculo do custo de capital de um projeto/acio-
nista (WACC/CAPM). Isso ocorreria porque 0s investimentos relacionados a servigos
simples, como de varricao de ruas e calgadas, sao muito baixos frente ao montante

130 objetivo deste artigo ndo é discutir as solugdes alternativas, que vao depender dos contornos técnicos e do
contexto politico do projeto. As discussoes de solugoes alternativas serdo direcionadas a casos concretos,
como ja tivemos oportunidade de realizar em sede de opinido legal. Por exemplo, a garantia de uma dada
margem em caso de reequilibrio decorrente de impacto nos custos operacionais resolveria o problema.

4 |sto &, a margem seria incorporada diretamente as receitas, sem concomitante inclusdo aos custos ope-
racionais do projeto. Cabe ressaltar que essa € uma hipotese remota, visto que, usualmente, quando da
estruturacéo de projetos, a margem é adicionada aos custos, e ndo as receitas, sendo a TIR uma meta a ser
atingida por meio da alteragao de variaveis do projeto (e.g. contraprestacdes publicas, aportes publicos, valor
de tarifas), o que, na prética, faz com que o problema da TIR alta seja inexistente, pois a margem adequada
ja estaria incorporada aos dispéndios do projeto constantes do EVTE.
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total dos custos operacionais desse tipo de atividade. Os custos de operacao do
mencionado servico incluiriam remuneragao dos empregados, uniformes, transporte,
etc., enquanto os investimentos envolvidos seriam de simples aquisi¢cdes de equipa-
mentos relativamente baratos.

Combinando este dado ao longo prazo previsto nos contratos de concessao/
PPP, a TIR global que incorporasse explicitamente a margem adequada para 0s custos
operacionais poderia chegar a um patamar demasiadamente alto. O problema é que
uma TIR muito acima daquelas depreendidas das metodologias normalmente utiliza-
das para esta defini¢ao (TIR) configuraria uma taxa inviavel politicamente, ainda que
tecnicamente justificavel, sobretudo em setores nao regulados.*®

A inviabilidade politica de manter tal TIR decorreria da dificuldade de justificar
um valor tao elevado em relagao aos demais projetos realizados no pais. Além disso,
uma TIR muito acima do que ordinariamente se vé em projetos de capital intensivo
implicaria conviver com o risco de argumentacao de que o concessionario auferiria
lucros extraordinarios. E verdade, esta argumentagao peca pela incompreensao do
que significa a TIR, ja que esta nada mais é do que a taxa de desconto que traz, ao
valor presente, a soma das entradas e saidas do fluxo de caixa valor igual a zero. Ou
seja, a TIR (sozinha) ndo é suficiente para determinar se um projeto &€ considerado
atrativo. A analise a respeito da atratividade inclui o custo de oportunidade, 0s riscos
envolvidos no projeto e a renlncia a liquidez. Porém, o surgimento de uma argumenta-
¢ao nesta linha nao seria surpreendente, afirmando simplesmente que a aufericao de
lucros extraordinarios & considerada uma violagdo a ideia juridicamente sustentada
pela doutrina de “tarifa razoavel”,'® que corresponde a uma tarifa nem excessiva,
nem irriséria, mas compativel com os riscos envolvidos na execuc¢ao do projeto. Além
disso, seria necessario enfrentar as interpretagoes relativas ao alcance do termo
modicidade tarifaria, presente na Lei n¢ 8.987, de 1995.

Alternativamente, a remuneragao do projeto com uma taxa de retorno mais
baixa e viavel politicamente acabaria por compensar apenas o0s investimentos rea-
lizados, deixando as operagoes ao longo da execugao contratual sem remuneragao
efetiva, visto que os custos de realizagao dos investimentos nao seriam suplantados
de forma a gerar um excedente que remunere as operagoes.

Finalmente, & importante notar a implicacdo deste problema na eventual re-
composicao do equilibrio econdmico-financeiro do contrato: remuneragcado excessiva
no caso de impacto no investimento e deficitaria no caso de impacto nos custos
operacionais.

15 Em setores regulados, a definicdo de TIR e margem do projeto pelo regulador em tese esta mais protegida de
comparagoes genéricas, que nao enfrentem suas especificidades.

16 Por exemplo, VERNALLHA GUIMARAES, Fernando. Concesséo de Servigo Piblico. Sdo Paulo: Editora Saraiva,
2014, p. 187.
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E que, quando da definicdo das variaveis a serem utilizadas para a elaboracao
do fluxo de caixa marginal, faz-se necessario estabelecer qual taxa sera utilizada para
desconto dos valores dispostos nos referidos fluxos (receitas e despesas). Muitas
vezes, opta-se pela taxa obtida no plano de negbcios do investidor ou do proprio EVTE
elaborado pelo Poder Publico.

Dessa forma, a taxa de desconto que, em tese, deveria evidenciar o custo
de oportunidade do investidor (valor de seu dinheiro no tempo), neste caso estaria
distorcida pelo fato de a TIR estar majorada devido a incorporagdo da margem as
receitas. Portanto, o poder concedente, quando do evento de desequilibrio decorrente
de impacto financeiro relacionado tao somente a investimentos,*” acabaria por pro-
porcionar remuneragao ao investidor superior ao seu custo de oportunidade.

Ou seja, a tentativa de insistir na utilizagao de uma TIR média (para investimen-
tos e custos operacionais) implicaria um prejuizo ao Poder Plblico na hipotese de o
evento de desequilibrio ensejar impacto nos investimentos. Se o parceiro privado per-
de quando projetos intensivos operacionalmente nao asseguram margem para reequi-
librio de custos operacionais, o Poder PUblico também perde na insisténcia de uma
TIR que incorpore margem nos eventos de desequilibrio relacionados a investimentos.

Sendo assim, a estrutura de remuneragao focada na inclusao de margem ex-
plicita dos custos operacionais no fluxo de caixa do negdcio e sua consequente TIR
nao se mostram boas alternativas. Persiste, entao, a necessidade de avaliar formas
distintas que estejam em linha com um projeto essencialmente de operagao. Corrigir
um problema insistindo nele implica produzir outros problemas.

2.3 A constatacao de tendéncia a margem zero em hipdtese
de recomposicao do equilibrio decorrente de impacto
financeiro nos custos operacionais

O terceiro problema da utilizagao exclusiva da metodologia TIR em projetos
intensivos operacionalmente € o resultado incompleto da recomposi¢ao do equili-
brio econdmico-financeiro do projeto. O resultado é incompleto porque o contrato é
reequilibrado financeiramente, mas nao economicamente. Isto &, ha um reequilibrio
financeiro, na medida em que o fluxo de caixa compreendera custos e receitas corres-
pondentes. Por outro lado, ndo havera reequilibrio econdmico porque nao havera ma-
nutencdo das margens operacionais da companhia. Em Gltima analise, reequilibrios

17 Qualquer reequilibrio econémico-financeiro que envolva a necessidade do diferimento de pagamentos — i.e.
quando a reparagao do desequilibrio ndo é feita imediatamente, mas em periodos seguintes — &, também,
impactado pela taxa de desconto a ser utilizada no calculo, independentemente da caracteristica do impacto
(se relacionado a investimentos ou custos operacionais).
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sucessivos tendem a margem zero. Isto ocorre porque, ao incrementar a receita na
mesma medida do custo, ha reducao na propor¢do entre os dois.

A definicao da matriz de riscos e a garantia da manutencao do equilibrio eco-
nomico-financeiro sao componentes fundamentais dos projetos de concessao e
parcerias publico-privadas. Sua importancia esta relacionada com suas implicagoes.
Uma vez constatado um evento de desequilibrio econdmico-financeiro do contrato,
de acordo com os riscos atribuidos a cada parte, faz-se necessaria a recomposicao
do equilibrio. Desta forma, ao final do processo de recomposicdo, o contrato devera
estar em condicoes econdmico-financeiras similares aquelas inicialmente pactuadas,
i.e. a nenhuma das partes podera ser conferida condicao melhor ou pior do que a
originalmente pactuada.

Usualmente, a metodologia utilizada para o calculo da recomposi¢ao do equili-
brio do contrato é a do fluxo de caixa marginal.'® Esta metodologia envolve a afericao
dos montantes que geram o desequilibrio, a medida utilizada para precificar o valor
do dinheiro no tempo (taxa de desconto prevista contratualmente) e o instrumento
para implementar este retorno a situagao econdmico-financeira original, que pode
ser, por exemplo, alteracao nos prazos contratuais, no escopo, nas tarifas etc. O valor
presente dos fluxos de caixa marginais, quando aplicada a taxa de desconto definida,
devera ser igual a zero.

Ocorre que a metodologia do fluxo de caixa marginal funciona muito bem quan-
do os impactos decorrentes de um evento de desequilibrio se relacionam com 0s
investimentos. Entretanto, quando se trata de impacto em custos operacionais, é
importante observar como o plano de negbcios se comportara apds a realizagao da
recomposicao do equilibrio do contrato.

Para fins exemplificativos, imaginemos um projeto que inicialmente possui os
seguintes resultados:

Figura 1: Exemplo fluxo de caixa inicial (R$ milhdes)

Fluxo Inicial
Tarifa 20.5
Custo 18.0

Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Anol0 Anoll Ano 12
Receita 0.0 20.5 20.5 20.5 20.5 20.5 20.5 20.5 20.5 20.5 20.5 20.5
Custo 0.0 -180 -180 -180 -180 -180 -180 -180 -180 -180 -180 -18.0
Investimento -13.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Fluxo de Caixa -13.6 2.5 2.5 225 25 25 235 225 2.5, 25 2.5 2.5
Margem 0.0% 122% 122% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 122% 12.2% 12.2%
TIR 14.0%

18 Quando se fala em fluxo de caixa marginal, de modo geral, trés sdo as variaveis importantes para a anélise:
(i) valores (impacto no caixa — dinheiro), (ii) periodo (em que momento da vida do projeto ocorre o evento de
desequilibrio e a forma da recomposigao) e (iii) qual a taxa de desconto a ser aplicada no exercicio (valor do
dinheiro no tempo).
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Agora, imaginemos que ocorra um evento de desequilibrio que gerara um im-
pacto de R$5 milhdes excedentes aos custos operacionais do Ano 7 até o final do

projeto, sem considerar margem para este montante. A seguir, € exposto o calculo do
fluxo de caixa marginal:

Figura 2: Exemplo fluxo de caixa marginal (R$ milhoes)

Fluxo de Caixa Marginal
Tarifa Marginal 5.0

Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Anol0 Anoll Ano12
Receita Requerida 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Custo inal 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 =510 -5.0 -5.0 -5.0 -5.0 -5.0
Fluxo de Caixa 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Margem 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
VPL@ Ano 6 0.0

Dessa forma, observa-se que, ao recorrer ao calculo do fluxo de caixa marginal
para eventos relacionados a custos operacionais, o que teremos € tdo somente a
recomposicao em exata medida dos custos operacionais marginais incorridos pela
companhia (incluindo impostos sobre receita). Esta soma zero (receita marginal re-
querida igual ao custo marginal incorrido) ocorre porque a variavel de valor do dinheiro
no tempo ndo é aplicavel. Isto significa que a taxa de desconto utilizada no calculo
€ indcua porque o fluxo de caixa marginal (soma de receitas e despesas) sera igual
a zero em todos os periodos analisados. Ou seja, ndo ocorre uma despesa hoje a
ser ressarcida ao longo do tempo segundo taxa de retorno definida. H& despesas
continuas cujas receitas serao igualmente continuas, em detrimento de aplicacéao de
variavel que rentabilize a despesa no tempo para ulterior ressarcimento.

Abaixo, expoe-se o fluxo de caixa final da companhia, apds implementacao da
recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro do projeto:

Figura 3: Exemplo fluxo de caixa final (R$ milhoes)

Fluxo Final
Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Anol0 Anoll Ano12

Receita Total 0.0 20.5 20.5 20.5 20.5 20.5 25.5 25.5 25.5 25.5 25.5 25.5
Receita 0.0 20.5 20.5 20.5 20.5 20.5 20.5 20.5 20.5 205 20.5 20.5
Receita Marginal 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Custo Total 00 -180 -180 -180 -180 -180 -23.0 -23.0 -23.0 -23.0 -23.0 -23.0
Custo 00 -180 -180 -180 -180 -180 -180 -180 -180 -180 -180 -18.0
Custo Marginal 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -5/0 -5.0 -5.0 -5.0 =510 -5.0

i -136 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Fluxo de Caixa -13.6 25 25 25 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5
Margem Operacional 0.0% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8%
TIR 14.01%

O problema é que, ao analisarmos o fluxo de caixa consolidado resultante da
incorporagao dos valores observados por meio da aplicacao da metodologia de fluxo
de caixa marginal, em eventos relacionados a impactos em custos operacionais, 0
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qgue se vera € uma reducao da margem auferida pela companhia. Isto posto, caso
durante o termo do contrato ocorram diversos eventos de desequilibrio que impactem
0s custos operacionais da companhia, a margem auferida tende sempre a ser menor
(tendéncia a zero). Aumentam-se as atividades operacionais, realizando reequilibrio
que simplesmente anulam seus respectivos custos. Ora, isto ndo é razoavel, visto
que incrementos de escopo/volume de trabalho devem acarretar aumento de riscos
incorridos.

Assim, apesar de os fluxos de caixa apresentarem 0s mesmos valores, 0 que
fica caracterizado € um reequilibrio financeiro, porém nao econdmico. Isto porque nao
ocorreu a incorporacao de nenhum tipo de margem aos custos marginais decorrentes
do evento de desequilibrio. Em Gltima analise, a margem contratual tenderia a zero
em decorréncia de recomposicoes sucessivas do equilibrio econdmico-financeiro do
contrato, sem garantir dada margem.

3 Aviabilidade juridica da flexibilidade na composicao da
estrutura remuneratoéria do concessionario

3.1 A flexibilidade do ordenamento juridico brasileiro quanto a
estrutura de remuneracao do concessionario

O ordenamento juridico brasileiro & explicitamente flexivel quanto a estrutura
de remuneragao do concessionario. O que esta por tras dessa flexibilidade é a ne-
cessidade pratica de conceber componentes tarifarios segundo as caracteristicas
(técnicas, de escopo, de circunstancias econdmicas, riscos, etc.) do projeto. Ou seja,
nao € a espécie contratual (concessao comum, concessao patrocinada, permissao
de servicos, etc.) que define a estrutura remuneratoria, mas a expectativa de remu-
neragao depreendida dos contornos técnicos, incentivos, informagoes disponiveis e
riscos de um projeto.

Isso significa que ndo existe estrutura remuneratdria Unica para concessoes,
mas que as caracteristicas do projeto devem orientar sua escolha. Por exemplo, a
nocao de tarifa razoavel “esta voltada para dentro da concessao”*® na medida em que
decorre da avaliacao das diversas variaveis peculiares ao projeto. Nao ha composicao
tarifaria de referéncia, ela se fundamenta no projeto. Seguem algumas razoes para
sustentar esta ideia.

Primeiro, o ordenamento juridico brasileiro é explicitamente flexivel quanto a
estrutura de remuneragao do concessionario em fungao do que prevé a Lei n2 8.987:
“Art. 13. As tarifas poderao ser diferenciadas em fungao das caracteristicas técnicas

19 VERNALHA GUIMARAES, Fernando. Concessdo de Servigo Pablico. 2. ed. 2014, p. 187.
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e dos custos especificos provenientes do atendimento aos distintos segmentos de
usuarios”. O artigo 13 utilizou o adjetivo “diferenciada” para garantir que nao existe
cristalizacao de modelo tarifario Gnico para concessoes.

Além disso, o artigo 13 associou a possibilidade de tarifas diferenciadas as
caracteristicas técnicas do projeto. Como ha uma alta elasticidade no conceito de
“caracteristicas técnicas de projetos”, o legislador assumiu a premissa segundo a
qual a estrutura remuneratoria variara em funcao da variedade das caracteristicas
técnicas possivelmente contempladas num projeto de concessao. O legislador nao
definiu as caracteristicas, tampouco explicitou a medida entre a variacao técnica e a
variagdo tarifaria. Ha apenas explicita deferéncia ao espectro de possibilidades para
caracteristicas técnicas.

Em terceiro lugar, a doutrina tem corroborado o entendimento a respeito da flexi-
bilidade da estrutura de remuneragao do concessionario disponivel ao estruturador de
projetos. Floriano de Azevedo Marques Neto, por exemplo, entende que as questoes
relativas a remuneragao nao podem ser consideradas um fator distintivo entre as
PPPs e as concessoes comuns, porque a Lei de Concessoes ja previa a possibilidade
de o Poder PUblico estabelecer estruturas tarifarias variadas,?® ou seja, trata-se de
aspecto condizente a légica subjacente as concessoes, independentemente de se-
rem comuns ou especiais.

Em quarto lugar, a flexibilidade é estendida pelo artigo 11 da Lei de Concessoes,
cuja aplicacao tem admitido concessoes totalmente remuneradas por meio de recei-
tas distintas do componente tarifario.?* Ou seja, € plausivel a estruturagcao de con-
cessao cuja viabilidade se fundamenta em receitas acessorias, para nao falar das
possibilidades de uso de subsidios do art. 17.%2

Em quinto lugar, ha inlmeros exemplos de projetos que veiculam estruturas
de remuneragao distintas, demonstrando que a flexibilidade legislativa tem sido im-
plementada na pratica de estruturagao de projetos. Ou seja, a flexibilidade ja existe

20 MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. As parcerias publico-privadas no saneamento ambiental. Revista
Eletrénica de Direito Administrativo, n. 2, 2005. Disponivel em: <http://www.direitodoestado.com/revista/
REDAE-2-MAIO-2005-FLORIANO%20AZEVEDO. pdf>.

21 Em trabalho especifico sobre remuneragdo do concessionario, Rafael Wallbach Schwind sustenta que “é
plenamente possivel conceber uma concessdo em que a integralidade da remuneragdo do concessionario
provenha de receitas marginais, e ndo propriamente da cobranca de tarifas dos usuarios”. Com efeito, o artigo
11 da Lei n® 8.987, de 1995, consagrou a aplicagéo da Lei de Concessdes para empreendimentos de carater
pUblico cuja remuneragao do concessionario decorre do aproveitamento das atividades privadas, desonerando
o Poder Piblico. Neste sentido, Wallbach Schwind explicita o fundamento légico do dispositivo legal, afirmando
que “é possivel desenvolver uma concessao em que até mesmo as atividades centrais do concessionario, que
constituem o escopo nuclear de sua atuagao, apresentem uma grande liberdade de definicdo” (WALLBACH
SCHWIND, Rafael. Remuneragdo do Concessionario — Concessoes Comuns e Parcerias Pablico-Privadas. Belo
Horizonte: Editora Forum, 2010, p. 308).

22 Seguem exemplos que conseguimos levantar. Quanto a distingdo entre subsidio de investimento e operacional,
PORTUGAL RIBEIRO, Mauricio. Aspectos relevantes do subsidio a investimento em concessoes e PPPs. Disponivel
em: <http://fr.slideshare.net/portugalribeiro/aspectos-relevantes-do-subsidio-a-concessoes-e-ppps>.
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na pratica e nao causa problema, o que reforca a possibilidade de falarmos em
reconhecimento de margem para recomposicao de equilibrio contratual em projetos
intensivamente operacionais.

Municipio
Rio Grande do Sul

(RS) — Rio Grande
Ambiental

Salvador
Vega Bahia

(BA) -

Sao Paulo (SP) -
LOGA

Remuneracao

Remuneragao por prego unitario di-
ferente para cada tipo de servico;
onde ha investimentos, remunera-
se também por preco unitario da
operagao daquele projeto; utiliza-
¢ao de quantidade mensal estima-
da para cada servico.

Exemplos:
Coleta domiciliar — X R$/m?.

Implantagao e operacgao da unida-
de A-Y R$/m3.

Regime de precos unitarios, com
reajuste pela formula PR = PB
{0XAV/1, o] + [(1,XB)/1,.] + [(1,xC)/
301 + [(1,xC)/1, I}, sendo | os pre-
¢os da atividade especifica apos
reajuste, |n,o° preco inicial, e N o
% de participacao sobre o custo
total.

Regime de tarifa global, com rea-
justes periddicos por indice de pre-
¢os (sem redugao por eficiéncias
esperadas); ha bonus por desem-
penho para redugao na quantidade
global de residuos e premiagoes e
penalidades com base em indica-
dores de qualidade.

Concessao Transolimpica — Rio de Janeiro

Concessao Rodoviaria — Distrito Federal

Concessao Ferroviaria — VALEC

Concessao Aeroportos Regionais — Uniao

Concessao BRT — Sorocaba

Concessao de Saneamento — Estado do RJ

Transporte Coletivo (Permissao) — Curitiba

Concessao Centro Comercial Popular — Feira de Santana

Servigos

Coleta domiciliar, coleta seleti-
va, coleta de residuos soélidos
de servicos de salde, varricao
de vias e logradouros, forneci-
mento de equipes-padrao, ca-
pinacao manual e mecanizada,
implantacao e manutencao de
(i) usina de triagem, (ii) trans-
bordo, (iii) aterro sanitario, (iv)
unidade de tratamento de re-
siduos soélidos de servicos de
salde.

Implantagao, operacao e ma-
nutencao de (i) aterro sanitario,
(ii) estacao de transbordo e (iii)
unidade de tratamento de resi-
duos sdlidos.

Coleta de lixo, coleta de lixo
hospitalar, execugao de ater-
ros sanitarios, operacao e
manutencao de usinas de
compostagem e de estacao de
transbordo.

Subsidio de investimento

(Continua)

Prazo

20 anos

20 anos

20 anos

Dacao em pagamento de bens imoveis da Admi-

nistracao Pablica

Subsidio indireto no investimento
Subsidio operacional

Subsidio de investimento
Subsidio de investimento
Subsidio operacional

Subsidio de investimento
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(Conclusao)
Municipio Remuneracgao Servigos Prazo
Sao Carlos (SP) — Pagamento por precgo unitario, em Coleta de residuos solidos e
Solvi reais por toneladas, com reajuste transporte, operagao de aterro
simples pelo IPCA; ha acréscimo sanitario, coleta e transporte 20 anos
nas receitas acessorias propor- de residuos de servigos de sai-
cional a reducao na quantidade de, e tratamento de residuos
per capita de residuos. de servigos de salde.
Iltapema (SC) — En- Preco unitario por servico prestado, Coleta e destinagao final de
gepasa Ambiental incluindo a remuneragao diferencia- residuos, limpeza urbana (var-
da para atividades administrativas ricao, servicos gerais e capina 25 anos
— “servicos de relagdes com usuéd& mecanizada) e servicos de re-
rios”. lacdo com usuarios e cobranga
de tarifas.
Curitiba (PR) Contraprestacao efetiva com Varrigdo e limpeza urbana,
base em proposta comercial de coleta de residuos solidos,
valores individualizados por servi- transporte de residuos, exe-
Go e calculo da contraprestagao cucao, implantagao, operacao
efetiva pela formula: e manutencdo de estacoes
CE =CR —-CO —-DD +BR +ES de transbordo, execucao e
" " " " " " implantacdo de estacdes de
Qe sustentabilidade, implantacao
m = Periodo de competéncia e manutencdo de outros equi-
CE = Contraprestacao efetiva pamentos, elaboracao e execu-
CR = Contraprestacao referéncia G0 43 FLOZEES 68 GUEEEe 15 anos

CO = Remuneragao da cessao
onerosa de area publica (apéndi-
ce 07-A)

DD = Dedugao por desempenho

AL = Ajuste por variacao de loca-
lizacao de unidade de destinacao

BR = Bonus de reciclagem

ES = Acréscimo por implantagao
de estacao de sustentabilidade

ambiental, elaboragao e execu-
¢ao de programas de apoio a
cooperativas de catadores.

Finalmente, ndo apenas a legislagao é clara quanto a flexibilidade da estrutura
remuneratoria das concessoes comuns (notadamente artigos 11, 13 e 17 da Lei de
Concessoes), como existe uma tendéncia de flexibilizacao nas concessodes em sen-
tido amplo. Trata-se de movimento legislativo observado na lei que rege as parcerias
pUblico-privadas. Originalmente, a Lei n? 11.079/04 nao previa expressamente a
possibilidade de remuneracgao diferenciada em funcao das obras, dos fornecimentos
e dos servigos. A remuneracao se dava em valor global, apesar de poder se pautar
em variaveis de servigos distintos. Isto trouxe hesitacao nos primeiros contratos de
PPPs quanto a possibilidade de remuneracoes diferentes para objetos diferentes do
contrato. No entanto, sinalizando cada vez mais flexibilidade no tocante a remuneragao,
o legislador editou a Lei n® 12.766/12, permitindo aporte dos valores especificos das
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obras durante o periodo de construcao. Esta mudanca legislativa demonstra que a
intencao do legislador converge com a tendéncia de facilitar as diferenciacoes dos
componentes remuneratorios nos servicos remunerados pelo poder concedente,
como o de limpeza urbana e coleta de residuos sélidos.?®

3.2 A legitimacao da diferenciagao tarifaria decorre nao
apenas de critérios subjetivos, mas também de critérios
objetivos

A Lei n? 8.987 compreende dois tipos de critério que podem legitimar a dife-
renciacao tarifaria: o de natureza subjetiva e o de natureza objetiva.?* O que esta
por tras da legitimacao dos critérios subjetivos é o fato de uma concessao delegar
a exploracao de servicos publicos. Isto significa que um contrato de concessao vei-
cula uma politica pUblica, que necessariamente deve atentar as diferencas entre os
usuarios. Ao se atentar a essas diferengas, o estruturador do projeto podera, com
base num critério subjetivo, legitimar a proposicao de tarifas distintas. O objetivo das
tarifas distintas &€ implementar a finalidade da politica plblica subjacente ao contrato
de concessao. Assim, nao raro estipulam-se tarifas diferenciadas para viabilizar a
universalizagao dos servigos publicos, fomentando o acesso de um determinado tipo
de usuario, que, sem a diferenciagdo tarifaria, restaria a margem dos beneficios
decorrentes da execugao do contrato pelo parceiro privado.

Os critérios subjetivos sao bastante conhecidos,?® mas ndo sao os Unicos. A
diferenciagdo tarifaria também podera se fundar em critérios de natureza objetiva. O
gue esta por tras da legitimagao dos critérios objetivos é (a) o fato de o mundo da
economia conceber diferentes modelos de regulagao tarifaria e (b) o fato de o mundo
dos projetos conceber diferentes incentivos econdmicos. Um modelo Gnico de remu-
neragao nao abarcaria a complexidade e a variedade dos projetos. Assim, 0s projetos
de infraestrutura tém a disposicao um cardapio variado de modelos de regulacao,
conforme exemplos a seguir:®

235 MARCAL, Curso..., p. 833.

24 A doutrina confirma a possibilidade de ambos os critérios — a discriminagao permitida pela Lei n? 8.987 se
justifica tanto por critérios subjetivos (em razdo da pessoa do usuério) quanto objetivos (em razdo de espe-
cificidades objetivas da concessao). Ver MOREIRA, Egon Bockmann. Direito das Concessoes e dos Servicos
Pablicos. Sao Paulo: Malheiros, 2010, p. 412. Ver Egon Bockman Moreira, p. 412.

25 Por exemplo, a tarifa pode ser diferenciada para veiculos distintos, em determinadas horas do dia ou em de-
terminada regiao.

26 Elaboracao com base em modelos apontados por BALDWIN, Robert; CAVE, Martin; LODGE, Martin.
Understanding Regulation: Theory, Strategy and Practice. NY: OUP, 2012, capitulo 25.
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Remuneragao
por taxa de
retorno

Remuneracao
por taxa de
retorno de
investimentos
“usados e
Gteis”

Remuneragao
com Price Cap
dinamica

Remuneragao
por Price Cap
com variavel
qualidade

Remuneracgao
por Yardstick
Competition

Descricao

O nivel de remunera-
¢ao cobre 0s custos
de producao + taxa
de retorno do capital.

Trata-se da criacao
de standards para

a remuneracao de
custos incorridos pela
concessionaria; s
serao remunerados
os investimentos con-
siderados atinentes

a consecucao Gtil do
objeto do contrato.

O nivel de remune-
racao é predefinido,
com aumentos perio-
dicos baseados tanto
no indice de precos
quanto em uma redu-
cao de custos previs-
ta (modelo IPC - X).

Funciona pela formula
IPC - X +a0Q, +a,Q,
+..., onde Q é um
indice de qualidade.

O nivel de remunera-
gao é definido pela
média dos custos das
firmas monopolistas
em outros mercados
(concessionarias em
outras cidades de
tamanho semelhante,
por exemplo).

Vantagens

1. Garantia da viabilidade e
da atratividade da concessao
para os particulares.

2. Ha incentivos para a melho-
ria de qualidade.

Evita os sobreinvestimentos
ineficientes.

Como a concessionaria se be-
neficia de reducdes de custos
durante o periodo de vigéncia
do nivel de remuneracao, ha
incentivos para ser eficiente,
cortando mais custos do que
0 previsto.

Permite que concessionarias
que aumentem qualidade tam-
bém aumentem precos.

As concessionarias tém incen-
tivos para reduzirem seus cus-
tos, ficando abaixo da média
de custos das demais.

Problemas

1. Nao ha incentivo para
eficiéncia, pois aumentos
de custos serao sempre
remunerados.

2. Pode haver incentivo
para sobreinvestimento
ineficiente em capital.

3. Em uma concessionaria
de limpeza, pode haver
incentivo ao aumento da
produgao de lixo, que geraria
aumento da remuneragao.

1. Engessamento de ino-
vagoes.

2. Persisténcia da falta de
alinhamento de incentivos
entre o Poder Concedente
e a concessionaria em
alguns setores em que

se quer, por exemplo,
reduzir a utilizagao total do
Servigo.

1. Dificuldade de prever
as reducdes de custos
esperadas.

2. Necessidade de mo-
nitoramento constante

de qualidade do servico,
porque o concessionario
tem incentivos para reduzir
a qualidade como forma
de cortar custos (ver como
SP resolveu isso).

Tem o potencial de gerar
qualidade superior ao que
é desejado pelos consumi-
dores, um problema seme-
Ihante ao da remuneracao
por taxa de retorno.

1. Risco de colusao.

2. As diferengas em
termos de custos de insu-
mos, quantidades, topo-
grafia, etc. tornam inviavel
em muitos casos.

3. E necessario ter um uni-
verso grande de cidades
com caracteristicas seme-
Ihantes para comparar.
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Da mesma forma, 0s projetos tém usado ambos os critérios (subjetivo e objeti-
vo) para viabilizar a diferenciacao tarifaria:

Tipo

Objetivo

Subjetivo

UF

Estado do Rio de
Janeiro — CEG RIO
(gas canalizado)

Maringa (PR) — Cidade
Cangao  (transporte
municipal)

Edital de concessao
de transporte de pas-
sageiros — Goias

Sao Paulo (SP) — Ele-
tropaulo (energia elé-
trica)

Diferenciagao

Clausula Sétima, 8§1% “Observados os limites indicados no
ANEXO I, a CONCESSIONARIA podera cobrar tarifas diferenciadas
em funcao das caracteristicas técnicas e dos custos especificos
provenientes do atendimento aos distintos segmentos de
consumidores”.

Tarifa especifica em razdo de critérios objetivos, em tabela da
Clausula XV (sistema tarifario):

Tarifa especial paga através de cartao eletronico nos horéarios
entre-picos (compreendidos entre 8h30 e 11h e entre 13h30 e
16h00) — Onibus convencional — R$1,87 (hum real e oitenta sete
centavos).

Tarifa especial paga através de cartao eletronico nos horarios
entre-picos (compreendidos entre 8h30 e 11h e entre 13h30 e
16h00) — Onibus “expressinho” — R$2,21 (dois reais e vinte e
um centavos).

Clausula Primeira, Paragrafo Segundo — A concessionaria pode-
ra prestar servicos diferenciados com vistas ao atendimento de
distintos segmentos de usuarios, desde que garanta a execucao
do servigo regular convencional contratado, conforme as especi-
ficagcoes do Edital de Licitagao n® ___/ANO, anexos, legislacao
especifica e normas regulamentares da AGR.

Exemplos de diferenciagao tarifarias (retirado de tabela do con-
trato):

B1 - RESIDENCIAL BAIXA RENDA: - -

Consumo mensal até 30 kWh — 46,44

Consumo mensal de 31 a 100 kWh — 79,60

A diferenciacao exemplificada acima permite o uso de instrumentos de enge-
nharia financeira dos contratos para viabilizar seus objetivos. Esses objetivos cos-
tumam ser de realizacdo de subsidios cruzados, mas também podem assumir a
funcdo de viabilizar uma tarifa razoavel. Para fins de comparacao, vale analisar o
estudo criado por Damodaran,?” que contempla para o setor ambiental e de residuos
(“Environmental & Waste Services”) em mercados emergentes (“Emerging Markets”)
94 companhias,?® margem liquida de 12,29% em média.?®

27 Disponivel em: <http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/marginemerg.xls> - acesso em: 2 set. 2016.
28 Disponivel em: <http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls>. Acesso em: 2 set. 2016.
2 Dados atualizados em 5 de janeiro de 2016.
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3.3 Metodologia que incorpore expectativa de margem
nao desnatura os contratos de concessoes porque
a modelagem juridica depende também de escolha
administrativa qualitativa, nao meramente quantitativa

E verdade que usualmente os contratos de concessao utilizam a metodologia de
remuneragao por meio de fixagao de taxa interna de retorno. Esta metodologia supoe
um alto valor de investimento, que serd amortizado e remunerado em longo prazo.
Como os contratos de concessao frequentemente implicam investimentos vultosos,
a metodologia é aplicada sem maiores questionamentos.

Dai, surgiria a associacao entre a fixacao de TIR e concessoes, segundo a
qual a estruturacao de um contrato de concessao implicasse necessariamente a
metodologia que reflete fluxo de caixa. Assim, nao seria surpreendente a exposicao
do seguinte raciocinio: se nao for utilizada a metodologia de fluxo de caixa, o proje-
to de concessao é desnaturado e necessariamente passa a ser aplicavel a Lei n2
8.666/93. Ou seja, a consequéncia juridica para incorporagao da metodologia com
expectativa de margem e renincia a fixagdo de TIR seria a necessaria modelagem de
um contrato de prestacao de servicos com prazo maximo de cinco anos, em detrimen-
to de uma concessao de servigos pulblicos ou uma parceria pablico-privada.

Ocorre que o motivo que orienta a utilizacao de uma dada metodologia é quan-
titativo, enquanto que as justificativas que legitimam um contrato de concessao ou
PPP nao se limitam a necessidade de longo prazo para amortizar e remunerar altos
investimentos.

Retomemos o fato de que empresas estdao sempre se deparando com a analise
de diversos projetos, i.e. distintas oportunidades de investimento. Como consequén-
cia, a decisdo de investimento sempre sera tomada levando em consideracao os
trade-offs existentes ou o custo de oportunidade.

Assim, pressupoe-se que, diante das oportunidades disponiveis, uma empresa
devera realizar diversas analises a fim de verificar a lucratividade de cada projeto em
contraponto ao risco que devera ser assumido, independentemente da forma pela
qual sera contratada (PPP, concessao ou contratos regulados pela Lei n2 8.6606).

Sendo assim, quando da analise de um projeto que denota remuneracgdo in-
compativel com o usualmente praticado pelo mercado para servigos de determinada
natureza, mesmo internamente companhias terao dificuldade de justificar sua par-
ticipagao, sob pena de nao ter capacidade de assumir concomitantemente outros
compromissos que lhes paregam mais rentaveis.

Ora, como visto acima, ha um problema matematico na estrutura remuneratoria
de projeto intensivo operacionalmente, cujo baixo investimento aponta como plausi-
vel alternativa a utilizagao de metodologia que incorpore expectativa de margem. A
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superacao do problema matematico da estrutura remuneratoria se pauta em questao
guantitativa, mas nao contamina os beneficios mapeados pela Administragao Plblica
para realizar um contrato de concessao.

Em outras palavras, a decisao entre um contrato 8.666 e um contrato 8.987 nao
se limita a um critério quantitativo. Ao contrario, o critério quantitativo pode ser supe-
rado (por meio de metodologia que incorpore expectativa de margem, por exemplo) e
a concessao continuar plenamente fundamentada por diversos critérios qualitativos.

A legitimagao da concessao pode permanecer, mesmo com valor de investimen-
to baixo em relagao ao custo operacional, em fungao de cinco razdes principais.

Primeiro, o objeto de um dado projeto configurar um conjunto de atividades
que implica a estruturagao de um contrato complexo. Ou seja, nao se trata de uma
atividade ordinaria a ser regulada por meio de obrigacdes simples e realizadas iso-
ladamente. Ao contrario, a avaliagdo da Administracdo Pdblica apontar que se trata
de um conjunto complexo de atividades sera realizada de forma mais eficiente se
centralizada em um Qnico parceiro privado.

Segundo, é peculiar as concessoes o compartilhamento eficiente de riscos
inerentes ao projeto. Este compartilhamento de riscos é desejavel notadamente na
execucao de um contrato complexo, o que justificaria a utilizacao do modelo de con-
cessao, em detrimento do modelo 8.666. Nao se trata de afirmar que um contrato
8.666 é desprovido de uma matriz de riscos. A rigor, qualquer contrato envolve uma
matriz de riscos. Entretanto, um contrato 8.666 disponibiliza uma matriz de riscos
esvaziada, ou seja, que nao compartilha eficientemente riscos, mas confere ao Poder
Plblico a responsabilidade sobre fatos supervenientes e extraordinarios, em razao da
previsao do artigo 65 da Lei n® 8.666. Esta assunc¢ao de riscos pelo Poder Plblico
tem razao de ser e é a terceira razao pela qual é possivel preservar a concessao a
despeito da fixacao de TIR.

E que sb se pode compartilhar amplamente riscos quando se tem liberdade
quanto a forma de executar o objeto contratual. Por exemplo, quando o privado pode
elaborar seu proprio projeto basico, ele podera assumir o risco por erro de projeto.
Num contrato de obra da 8.666, o privado terd que executar exatamente o projeto
basico elaborado pelo Poder Plblico ou anteriormente por ele licitado. Ora, neste
caso, é claro que custos decorrentes de erros de projeto terao que ser assumidos
pelo Poder Pablico.

Quarto, o racional contratual que atrela remuneracao ao desempenho do par-
ceiro privado é caracteristica precipua de contratos de concessao. Trata-se de re-
muneracgao variavel, em consonancia com a liberdade de meio e a preocupacao de
nao apenas realizar uma tarefa, mas realizé-la segundo indicadores de qualidade. O
incentivo financeiro subjacente ao controle de qualidade legitima, entao, a concessao
em detrimento de uma prestagao de servigos comuns.
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Porém, um risco que pode ser antevisto é a alegacao de perda de eficiéncia do
concessionario em fungao da incorporagao de margem. Isto porque o pagamento da
tarifa refletiria os custos unitarios dos servicos e a respectiva margem de lucro es-
perada pelo setor. Em nossa opiniao, este argumento nao faz sentido, porque, inde-
pendentemente da incorporagao de margem, o modelo remuneratorio pode continuar
sendo Price Cap. Isto porque, uma vez definida a tarifa, por exemplo, o concessio-
nario tera aquele montante maximo de receita predefinido para executar o contrato,
com o inerente incentivo a eficiéncia. Afinal, quanto mais eficiente for, menores seréo
seus custos, e maior serad sua margem.

Entretanto, mesmo que este argumento surja, é possivel mitiga-lo. Por meio da
insercao de um indice equivalente ao fator X (representativo do ganho de eficiéncia
esperado no setor), seria possivel incorporar a tarifa o ganho de eficiéncia do privado.

Segundo, outra forma (mais comum) de combater o suposto argumento de per-
da de eficiéncia € inserir indices de qualidade que reflita o0 desempenho do concessio-
nario, conforme indicadores previamente estabelecidos. O resultado do célculo deste
indice teria impacto na remuneragao do concessionario, mitigando, assim, alusoes a
perda de eficiéncia em decorréncia do modelo remuneratorio.

Ainda, a diferenca funcional de um contrato de concessao vis-a-vis de um con-
trato 8.666 é significativa, quando se considera a dificuldade deste instrumento para
viabilizar o planejamento de politica de longo prazo, ja que seu prazo maximo é de
cinco anos. Em verdade, a infinidade de contratos de prestacao de servigcos transfor-
ma a Administragao Plblica em uma refém da gestdo dos seus proprios contratos.
Ocupada em fiscalizar, renovar e licitar esta infinidade de contratos, a Administracao
PUblica perde a capacidade de realizar diagnosticos, elaborar estratégias e se engajar
na implementacao de solucdes consistentes e duradouras.

Cabe ressaltar que a fixagao de TIR pode, inclusive, ser matematicamente invia-
vel, conforme visto na primeira secao. Isto ocorre, por exemplo, quando um projeto
intensivo em operagao denota apenas fluxos positivos, impossibilitando, assim, o
calculo de uma TIR para o fluxo de caixa do projeto.

Ademais, nos exemplos de servicos de limpeza urbana, € comum que 0S muni-
cipios facam distingoes entre as modalidades de servigos prestados e remunerem os
concessionarios de forma igualmente diferente. Quando se utiliza um contrato Unico,
gue englobe varios servigos distintos, ndao ha razao para mudar esta logica: a estrutu-
ra remuneratoria deve compreender componentes distintos para servigos distintos. O
contrato Unico deve preservar a remuneracao distinta para servicos distintos. Esta uti-
lizagcao de contrato Unico para os diferentes servicos de limpeza urbana, constituindo
um contrato complexo e plural, passou a ser mais comum com a previsao expressa
em lei federal de que os servigos de limpeza urbana e de manejo de residuos soélidos
constituem “conjunto de atividades, infraestruturas e instalagdes operacionais de
coleta, transporte, transbordo, tratamento e destino final do lixo doméstico e do lixo
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originario da varricdo e limpeza de logradouros e vias puUblicas” (art. 3¢, I, ¢, Lei n®
11.445/07). Assim, nao faria sentido permitir apenas uma forma de remuneracao
em um contrato de limpeza urbana e de manejo de residuos sélidos, porque estes
constituem o género, que se divide nas espécies mencionadas na referida alinea.
Igualmente, nada mais ilustrativo do que o fato de concessoes de servicos publicos
serem totalmente respaldadas pela Lei n? 8.987, independentemente da associagao
com obra ou outro investimento.

Em conclusao, a metodologia de TIR pode ser afastada em concessoes porque
a modelagem contratual depende de escolha administrativa qualitativa, nao mera-
mente quantitativa.

3.4 0 que dizem os orgaos de controle a respeito de utilizacao
de margem em concessoes?

O Tribunal de Contas da Unido ndo enfrenta a pergunta: “E possivel utilizar
metodologia BDI*® em concessdes?” Ocorre que o TCU nado enfrenta esta pergunta
porque o problema parece simplesmente nao existir. Nossa pesquisa revela que, em
verdade, o TCU assume esta possibilidade como dada e apenas discute a pergunta
“qual percentual de BDI é razoavel para determinados servicos ou obras?”, estando
eles dentro ou fora do escopo de uma concessao. Ou seja, 0 que parece represen-
tar objeto de preocupacgao do TCU é o valor da taxa de referéncia de BDI, ndo sua
utilizagao.

Essa discussao a respeito do percentual de taxas de bonificacoes e despesas
indiretas adequado é veiculada em diversos acordaos,®" que estabelecem valores
referenciais para cada tipo de obra e servigo. O interessante é notar que alguns des-
ses acordaos discutem o percentual adequado de certos servigos ou obras dentro de
contratos de concesséao.

Para ilustrar o foco da discussao no TCU (percentual adequado de BDI de certos
servicos e obras), vale fazer referéncia ao Acérdao TC-036.076,/2011-2. Este acordao
demonstra que a metodologia BDI ndo é incompativel com a estruturagdo de conces-
soes em dois momentos principais.

Primeiro, o acoérdao se detém a analisar os riscos envolvidos nas obras de
engenharia. Partindo da premissa de que a pratica generalizada no pais orienta a
adocgao de taxa de risco na composicao de BDI, o acordao passa a descrever como
esta taxa é dimensionada. Um dos critérios para este dimensionamento é o conteldo

%0 Como definido no inicio do texto, empregamos BDI e margem indistintamente.

310 principal deles, proferido apés a conclusado dos principais trabalhos para criar os indicadores de referéncia,
€ 0 Acordao n¢ 2.622-37/13, resultado do TC 036.076/2011-2. Acordaos posteriores reajustaram tais indica-
dores, como, por exemplo, o Acordao n? 2.369, do TC 025.990,/2008-2.

R. bras. de Dir. Piblico — RBDP | Belo Horizonte, ano 15, n. 57, p. 187-209, abr./jun. 2017 207



TARCILA REIS, RAFAEL ALVES

das clausulas contratuais, notadamente a matriz de riscos do contrato. Ora, é sabido
que o compartilhamento explicito de riscos por meio de matriz contratual € nocao
inerente as concessoes.

Ocorre que o acordao vai além da simples inferéncia logica e cita textualmente
exemplo de contrato de concessao cuja matriz de riscos pode servir de referéncia
para a discussao de taxa de risco em BDI. Trata-se da matriz de riscos da licitacao
de concessao do Aeroporto Internacional de Sao Gongalo do Amarante, disponivel no
sitio eletronico da Agéncia Nacional de Aviagao Civil (ANAC).

Em consequéncia, parece razoavel afirmar que o TCU nao se opode explicitamen-
te a metodologia de BDI em concessoes, mas, ao contrario, suas decisoes compreen-
dem sua contemplacao. E que, como visto, o TCU utiliza o entendimento de contratos
de concessao para fins de ilustrar como seréa definido o calculo de taxa referéncia de
BDI de obras.

Segundo, o acordao avalia a discriminagao de Imposto de Renda sobre Pessoa
Juridica e a Contribuicao Social sobre Lucro Liquido no BDI de obras pulblicas. Para
esta andlise, além dos argumentos técnicos, o acordao se utiliza ndo apenas da
Lei n? 8.666 (Lei de Contratos Administrativos), mas também da Lei n? 8.987 (Lei
de Concessoes de Servicos Plblicos). O acordao lanca mao de ambas as leis para
argumentar que, como mudancas (alteracao de aliquota ou extingao) nestes tributos
nao geram recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro do contrato, eles nao
deveriam ser incluidos no calculo da taxa referencial de BDI. Ou seja, se nao cabe re-
composicao do equilibrio econdmico-financeiro em funcao de alteragdes nos tributos
sobre renda, estes nao fazem parte da equagao econdomico-financeira do contrato.

O fato € que nao haveria razao para o TCU utilizar nao apenas a 8.666, mas
também a 8.987 para construir o mesmo argumento. Apenas seria relevante incluir
a Lei de Concessoes na discussao que define a composicao de BDI para obras publi-
cas, se BDI pudesse em alguma medida sem metodologia utilizada em concessoes
de obras pUblicas ou de servigos plblicos precedidos de obra. Isto porque o artigo da
8.666% citado ja seria suficiente para veicular o argumento, caso a metolodogia BDI
se limitasse apenas a contratos administrativos regulados por esta lei. Desta forma,
nao parece haver outra razao para acreditar que a inclusao da Lei n2 8.987 decorra
justamente do fato de que o raciocinio seria igualmente valido para concessoes.

Além disso, ndo apenas os 6rgaos de controle ndao parecem se opor, como
o Poder Executivo se fundamenta nos percentuais de BDI prescritos pelo TCU para
justificar aqueles utilizados em seus projetos de concessao. E 0 caso da Nota Técnica

%20 art. 65, 8§59, da Lei n2 8.666 determina que “quaisquer tributos ou encargos legais criados, alterados ou
extintos, bem como a superveniéncia de disposi¢oes legais, quando ocorridas apos a data da apresentagao
da proposta, de comprovada repercussao nos precos contratados, implicardo a revisao destes para mais ou
para menos, conforme o caso”.
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DEA/DEE 01/12,% que visa subsidiar o Ministério de Minas e Energia no processo
de estabelecer um valor de remuneragao (taxa de lucro) a ser incluido nas tarifas de
prestacao de servicos de operacao e manutencao (O&M) de geracao e transmissao
das empresas de energia elétrica, cujas concessoes seriam objeto de renovagao no
ambito do estabelecido na Medida Proviséria n? 579, de 11.09.2012. Em sintese,
a nota técnica sugere a utilizagao do Acordao n2 325/2007 — TCU - Plenario (TCU,
2007) e do Acordao n? 2.369/2011- TCU - Plenario (TCU, 2011) como parametros
para estipular a remuneracao de operacdes e de manutengao de geragao e transmis-
sao de energia elétrica.

Assim, todas as decisoes que encontramos no TCU e pronunciamentos da
AGU3* se referiam especificamente a problemas em licitagdes de obras e servigos
de engenharia nas quais o BDI foi mal calculado. No entanto, nao identificamos por
parte dos 6rgaos de controle um empecilho consolidado a utilizagdo da metodologia
BDI em concessoes.®

4 Conclusao

Em conclusao, entendemos viavel, do ponto de vista juridico, a flexibilidade na
estrutura de remuneragao de projetos de concessao e PPP, com vistas a adequar a
margem de lucro das atividades operacionais as caracteristicas do setor e riscos en-
volvidos num dado projeto. Assim, é necessario utilizar esta flexibilidade juridica para
estruturar alternativas que enfrentem o problema decorrente de fixacao de TIR em
projeto de alto custo operacional e baixissimo investimento. A TIR nao pode, agora
que disseminada no mundo juridico, tornar-se obstaculo para remuneragdo adequada
em projetos intensivamente operacionais.

Informacao bibliografica deste texto, conforme a NBR 6023:2002 da Associagao
Brasileira de Normas Técnicas (ABNT):

REIS, Tarcila; ALVES, Rafael. A flexibilidade da estrutura remuneratoria em projetos
de concessoes e PPPs: por que a TIR nao é sempre solucao? Revista Brasileira de
Direito Pablico — RBDP, Belo Horizonte, ano 15, n. 56, p. 187-209, jan./mar. 2017.

33 Disponivel em: <http://www.mme.gov.br/documents/10584/1256596/Nota_Tecnica_EPE.pdf/c3dc92de-
€138441e-8917-0302a36d65¢5>.

34 Por exemplo, Acordao 1.924/2016 do TCU, DJ 27.07.2016, e Acordao n2 10.034/2015, DJ 10.11.2015 (22
Camara), e a ON n° 1/2009-AGU.

% Como ndo ha obstaculo, entendemos ser vidvel a garantia de uma dada margem/taxa de BDI para recomposicéao
do equilibrio econdmico-financeiro do contrato decorrente de impacto nos custos operacionais. Note-se que
nao se trata de garantir que um contrato seja executado com a aufericao de dada margem, mas de garantir
que esta margem seja assegurada no momento do célculo do reequilibrio de natureza operacional.
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