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1. Introdugéo

Esta nota pretende descrever o procedimento e as fun¢des da recomposi¢do do equilibrio
econdmico-financeiro de concessdes e PPPs.

Para isso, em primeiro lugar vai tratar da natureza compensatoria do reequilibrio do contrato e
da sua relacdo com a distribuicéo de riscos contratual.

! Esse artigo é dedicado a Mario Engler Pinto Junior, que me incentivou entusiasticamente a escrevé-lo. Gostaria
de agradecer a meus amigos Eduardo Jorddo, Tarcila Reis e Marcelo Lennertz por terem feito diversas sugestoes
de alteracdo de contetido e forma que contribuiram definitivamente para a melhoria do presente artigo. Eduardo e
Tarcila revisaram o texto com um cuidado que eu jamais seria capaz de ter, e fizeram sugestfes tdo relevantes que
levaram a divisdo da minuta originaria desse artigo em dois artigos, cujo primeiro é o presente. Marcelo fez
diversas sugestdes conceituais. Gostaria de agradecer Carla Castro Malhano pela revisdo de texto e pela ajuda
com as referéncias e notas de rodapé. Eventuais erros e omissdes sdo de minha exclusiva responsabilidade.

2 Mauricio Portugal Ribeiro é advogado especializado na estruturacéo, licitacdo e regulacdo de contratos de
Concessbes e PPPs nos setores de infraestrutura, sécio de Portugal Ribeiro Advogados
(mauricio@portugalribeiro.com.br), e autor, entre outros, do livro “Concessdes € PPPs: melhores praticas em
licitagdes e contratos”, publicado pela Editora Atlas, Sdo Paulo, em 2011 e “Comentarios a Lei de PPP —
fundamentos econdmico-juridicos”, publicado pela Malheiros Editores, Sao Paulo, 2011 (esse ultimo em
coautoria com Lucas Navarro Prado).



Em seguida, vai abordar a definicdo do ponto de referéncia para retratar o contrato em estado
de equilibrio.

Depois vai descrever a metodologia para o célculo do valor da compensacao.

Por fim, focara atencdo na forma de compensacdo e nos seus impactos econdémicos e
financeiros no contrato.

A abordagem utilizada nessa nota esta focada nos problemas. Seguiré a necessidade de resolver
questdes praticas essenciais a realizacdo da recomposicdo do equilibrio econémico-financeiro
do contrato, independentemente da natureza do saber para tanto utilizado. Por isso, nas linhas
abaixo, o leitor encontrara diversas consideracdes de natureza econémica e financeira.

Tanto quanto possivel os temas serdo tratados a partir de exemplos hipotéticos. Alguns destes
exemplos foram extraidos de situagBes concretas vivenciadas pelo autor.

2. A funcdo compensatéria da atividade de recomposicdo do equilibrio econémico-
financeiro dos contratos e um exemplo de processo de recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro

O conceito de equilibrio econdémico-financeiro de contratos presta-se a operacionalizar
compensacOes de uma a outra parte do contrato na ocorréncia de eventos que (i) configuram
risco atribuidos a uma parte do contrato, mas que (ii) impactem, de uma perspectiva econémica
e/ou financeira, a outra parte.’

Por exemplo, um contrato de concessdo de infraestrutura rodoviaria estabelece que é risco do
Poder Concedente a ocorréncia de manifestagdes sociais que causem danos a concessionaria e
que a privem da cobranca de tarifa.

Suponha-se que ocorra uma manifestacao social que inclua atos de vandalismo, destrua a praca
de cobranca de pedagio e impeca a cobranca tarifaria por vérios dias.

Trata-se de tipica ocorréncia de evento gravoso cujo risco foi atribuido pelo contrato ao Poder
Concedente, mas cuja concretizacdo impactou econdmica e financeiramente a concessionaria.
Esse € o tipo de situacdo em que cabe a compensacao (reequilibrio do contrato) pelo Poder
Concedente a concessionaria para coloca-la na situacdo econémica e financeira anterior a
ocorréncia do evento gravoso.

N&o apenas eventos gravosos geram direito a recomposicdo ao equilibrio econdmico-
financeiro. Muitas vezes, eventos benéficos para ambas as partes podem gerar o direito a
recomposicdo do equilibrio econémico-financeiro. Por exemplo, em contrato que preveja que,
em caso de demanda pelos servicos superior a 20 % do estimado originalmente, havera

3 Além disso, é comum utilizar a ideia de equilibrio econdmico-financeiro e o sistema de compensagdo a ela
vinculado para as compensacdes por descumprimento de contrato (a parte que descumpre compensa a outra parte),
e para a inclusdo ou modificacdo do escopo do contrato (especialmente para compensagdo do Poder Concedente
a concessionaria pela inclusdo de novos investimentos no contrato). De qualquer modo, esses usos da no¢édo de
equilibrio econémico-financeiro como instrumento compensatério por mudanca de escopo do contrato ou por
descumprimento do contrato podem ser, de forma genérica, subsumidos a regra de compensagdo aplicavel a
ocorréncia de evento gravoso relativo a risco atribuido a uma parte, mas que impacta a outra parte — eis que a
alteragdo unilateral do contrato € risco do Poder Concedente e impacta a concessionaria, € o descumprimento do
contrato por uma parte é em regra, evidentemente, risco da parte que realiza tal descumprimento.



reparticdo das receitas a razdo de 30% para o Poder Concedente e 70% para a Concessionaria.
A ocorréncia da demanda acima de 20% da curva de demanda prevista no contrato sera
obviamente causa para a recomposicao do equilibrio econémico-financeiro. No presente artigo,
contudo, por questdes didaticas, focarei atencdo na recomposicdo do equilibrio econdmico-
financeiro por ocorréncia de evento gravoso.*

3. O motor de arranque de qualquer processo de recomposic¢ao do equilibrio econémico-
financeiro é a verificacdo da distribuicéo contratual de riscos

Conforme explicado acima, para que surja o direito a recomposicao do equilibrio do contrato
é preciso que o risco do evento gravoso esteja atribuido a uma parte e a ocorréncia do evento
gravoso impacte a outra parte.

Nesse contexto, 0 motor de arranque da analise de qualquer processo de recomposi¢cdo do
equilibrio econdmico-financeiro é a verificagdo da matriz de riscos contratual, eis que o direito
ao reequilibrio s6 surge se o risco do evento gravoso estiver alocado a uma parte contratual
diversa daquela que sofreu as consequéncias da sua ocorréncia.

4. Qual é a funcdo da compensacao (recomposi¢do do equilibrio)?

A funcdo da compensacdo é colocar a parte atingida pelo evento gravoso que nao € risco seu
na condicdo econémico-financeira anterior a ocorréncia desse evento gravoso.

Para isso, € preciso haver um ponto de referéncia que represente o contrato em estado de
equilibrio.

Nesse contexto, o processo de recomposic¢do do equilibrio econdmico-financeiro terd como
objetivo trazer o contrato real para a condicdo anterior a ocorréncia do evento gravoso,
utilizando como referéncia para tanto a representacdo do contrato em estado de equilibrio.

5. O caso base do plano de negdécios da concessdo como parametro representativo do
contrato em estado de equilibrio

O plano de negdcios apresentado pela concessionaria ao Poder Concedente durante a licitacdo
é, em regra, o documento que representa o contrato em estado de equilibrio e estabelece os
valores e as relacOes entre valores dos custos e receitas da concessionaria ao longo de toda a
concessdo. Ele representa o fluxo de caixa estimado da concessionaria e, por isso, é
normalmente o instrumento utilizado como referéncia para trazer o contrato para o estado de
equilibrio.

6. Metodologia para calculo do valor da compensacéo: como se calcula a compensacéo?
Para explicar isso, acho importante nos mantermos no exemplo dado acima da ocorréncia de
manifestacdo social que gere custos adicionais para a concessionaria por atos de vandalismo

que destruam parcialmente a pracga de pedagio.

Para maior simplicidade e para facilitar a compreensdo, vou desconsiderar a necessidade de
recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro da concessionaria pela perda de receita

4 Agradeco a Marcelo Lennertz ter notado a necessidade de incluir essa observacdo nesse artigo.



decorrente dos dias em que ela ficou sem conseguir cobrar pedagio. Vou focar apenas no custo
(adicional) que a concessionaria teve para consertar a praca de pedagio.

Além disso, acho importante deixar claro que a metodologia a seguir descrita esta focada na
compensagdo por eventos que sdo risco de uma parte, mas que afetam econdmica e
financeiramente a outra parte. Decidi ndo tratar neste artigo da discussdo em torno da
compensacdo entre partes pela alteracdo, inclusdo e supressdo de escopos contratuais,
particularmente do caso de inclusdo de novos investimentos no contrato, que € muito comum
em contratos de concesséo e PPP.°

6.1. E se o Poder Concedente reembolsasse a concessionaria a vista pelos custos
adicionais para consertar a praca de pedagio?

Se o Poder Concedente reembolsasse a concessionaria a vista pelos custos adicionais para
consertar a praca de pedagio, a metodologia para a recomposi¢do do equilibrio econémico-
financeiro seria extremamente simples: bastaria efetuar o pagamento a vista dos valores
correspondentes.

A Unica discussao que talvez as partes poderiam ter nesse contexto seria em torno da estimativa
do montante do valor necessario para consertar a praca de pedagio.

6.2. Mas e se o0 Poder Concedente resolver ndo reembolsar a vista, mas pagar a prazo
a concessionaria?

Na prética, o Poder Concedente nunca reembolsa a concessionaria a vista. Em primeiro lugar,
porque o processo or¢amentario publico torna essa opcao dificil. Em segundo lugar, porque os
agentes politicos temem que ganhe publicidade o fato de eles pagarem a concessionarias
enquanto ha percepcdo da populacdo de que faltam recursos em montantes adequados para
custear outras demandas, como um melhor servigo de satde publica ou atividades nas escolas
publicas.

Se o Poder Concedente resolver reembolsar a concessionaria a prazo, estara, na pratica,
tomando dela um empréstimo forgado.

E que, ao cobrir o custo decorrente de risco que é do Poder Concedente, a concessionaria, na
pratica, emprestou recursos ao Poder Concedente.

Imagine-se um contrato de 25 anos em que 0 evento gravoso ocorreu no 5° ano. Se o Poder
Concedente diluir a compensacdo em prestacdes anuais, pagara 20 prestaces suaves ao longo
da concessdo — e terd forcado a concessiondria a renunciar a liquidez por 20 anos.

Para gue, nessa circunstancia, a concessionaria seja adequadamente compensada, é preciso que
0 Poder Concedente lhe pague uma taxa de rentabilidade por esse empréstimo forcado
correspondente a taxa de rentabilidade esperada para o capital investido no projeto.

5 Aos que se interessem pelo tema, indicamos a leitura do artigo “Erros e acertos no uso do Plano de Negdcios e
da metodologia do Fluxo de Caixa Marginal”, também de autoria de Mauricio Portugal Ribeiro. Disponivel na
internet em: <http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/erros-e-acertos-no-uso-do-plano-de-negcios-e-da-
metodologia-do-fluxo-de-caixa-marginal?related=1>.



Como no quinto ano da concessdo dificilmente a concessionaria conseguira financiamento
adicional para reparar a praca de pedagio — em regra ela estard ainda muito endividada nesse
momento da concessdo —, e provavelmente terd que solicitar aporte de capital ao seu acionista
para cobrir esse déficit de caixa.

Sabe-se, no entanto, que o capital do acionista é o recurso mais caro disponivel para a
concessionaria, muito mais caro que 0s recursos de terceiros que sdo utilizados pela
concessionaria, provindos, por exemplo, da realizacio de empréstimos bancarios.®

Essa € a razdo pela qual a compensacdo adequada, neste contexto, dependeria de se aplicar uma
taxa de rentabilidade equivalente aquela esperada pela concessiondria para remunerar o capital
do acionista nesse projeto.

Na pratica, isso € inviavel porque o parametro geralmente utilizado para recomposi¢cdo do
equilibrio econdmico-financeiro das concessoes € a taxa interna de retorno do projeto estimada
e ndo a taxa interna de retorno do acionista, que é maior do que a primeira. Esse é o tema da
préxima rubrica.

6.3. Para tratamento do valor do dinheiro no tempo deve ser utilizada a taxa de
retorno do projeto (desalavancada) ou a do acionista (alavancada)?

O plano de negdcios apresentado pela concessionaria geralmente estabelece a taxa de
rentabilidade utilizada como referéncia para modelagem do fluxo de caixa, de modo a justificar
o célculo do valor da proposta ofertada na licitacdo na qual os acionistas da concessionaria se
sagraram vencedores.’

Considerando, contudo, que a concessionaria tem basicamente duas fontes de recursos para
investir no projeto — o chamado “capital proprio”, provindo dos seus acionistas e o “capital de
terceiros”, provindo dos seus financiadores (geralmente bancos, ou debenturistas) —, é possivel
decompor a taxa de retorno do projeto em duas taxas diferentes que remuneram, cada uma, 0s
recursos provindos de uma das fontes mencionadas.

A taxa de retorno do acionista remunera o capital provindo dos acionistas. Chamamaos, por sua
vez, de “custo de financiamento” a taxa que remunera o capital provindo de terceiros.

A taxa de retorno do projeto prevista no plano de negdécios apresentado pela concessionaria é
resultado da soma ponderada da taxa de retorno do investidor com o custo de financiamento.
A ponderacao considera 0 montante de recursos provindo de cada uma dessas fontes.

TIRp = TIRa*CP + Cd*D

No qual:
TIRp é a taxa interna de retorno do projeto
TIRa é a taxa interna de retorno do acionista

6 A taxa que remunera o capital de terceiros tem valor inferior & taxa que remunera o capital proprio porque o
capital de terceiros tem precedéncia nos pagamentos da concessionaria em relacdo ao capital préprio (que é o
altimo a ser remunerado). O risco que corre o financiador do projeto, portanto, é mais baixo do que o risco que
corre o investidor do projeto.

" Em concessdes e PPPs, é comum que sejam os acionistas da concessionaria que participam e vencem a licitacéo.
Como a concessionaria é, em regra, uma sociedade de proposito especifico cuja criagdo é exigida apenas para a
assinatura do contrato, geralmente ela é criada apenas apds a adjudicacéo do contrato.



CP é o montante de capital proprio mensurado em percentual do montante total do capital necessario para implantar o projeto
Cd é o custo da divida

D é o montante de capital de terceiros mensurado em percentual do montante total do capital necessario para implantar o
projeto

Em concessdes e PPPs, 0s contratos que tém regras explicitas® sobre equilibrio econémico-
financeiro geralmente estabelecem que a taxa para tratamento do valor do dinheiro no tempo é
a taxa de retorno do projeto utilizada como referéncia no plano de negdcios da concessionaria.’
Em outros casos, o contrato apenas estabelece que o reequilibrio levara em consideracdo as
premissas do plano de negdcios, e o plano de negdcios é apresentado apenas com o fluxo de
caixa desalavancado, isto é explicitando apenas a taxa interna de retorno do projeto, mas sem
referéncia a taxa interna de retorno do acionista.

Contudo, o foco da andlise de um investidor numa concessdo é a taxa interna de retorno
estimada do acionista. E ela que Ihe levara a decidir se realizard ou nao o investimento.

Se é assim, por que nao utilizar como taxa de referéncia para recomposicdo do equilibrio
econémico-financeiro a taxa interna de retorno do acionista?

A resposta mais comum a essa pergunta é que o risco de financiamento da concessdo ou PPP
é da concessionaria e do seu acionista. Assim, o reequilibrio deveria tomar como referéncia a
taxa interna de retorno do projeto, desconsiderando eventuais ganhos que possam decorrer de
realizacdo do financiamento.

Contudo, essa resposta ndo me parece suficiente. Basta olharmos o exemplo com o qual
estamos trabalhando, em que o acionista da concessionaria, ao cobrir o custo para reparacao
decorrente da manifestacao social, reduz a alavancagem do projeto real, ou seja, reduz a relagédo
divida/capital proprio da concessionaria.°

8 Lamentavelmente, existem diversos contratos que ndo possuem regras explicitas sobre a metodologia para
recomposicao do equilibrio econdémico-financeiro. Isso € consequéncia da ignorancia dos agentes envolvidos na
modelagem do contrato sobre a necessidade de regras especificas para tanto. Essa ignorancia provém de uma
visdo segmentada sobre o contrato de concessdo, incapaz de conciliar conhecimento econdmico e financeiro com
0 conhecimento juridico necessario a modelagem de contratos. Um exemplo de contrato que ndo possui
metodologia para a recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro é o da Ligacdo Transolimpica, do Municipio
do Rio de Janeiro. Quando publicada a primeira minuta do edital de licitacdo, constava como anexo do contrato o
plano de negécios apresentado pelo concessionario, que certamente seria utilizado para recomposicdo do
equilibrio econdmico-financeiro. Todavia, uma errata ao edital, publicada posteriormente, suprimiu o plano de
negécios, e deixou a versdo assinada do contrato sem qualquer metodologia para célculo das compensacdes.

% Desde 2003, no ambito do Governo Federal, lamentavelmente, o valor da taxa de retorno do projeto usada como
referéncia no estudo de viabilidade realizado pelo Poder Concedente como condicdo para a estruturacdo da
licitagdo ganhou relevancia politica. Tornou-se comum os agentes politicos divulgarem a taxa interna de retorno
a ser utilizada na modelagem dos estudos de viabilidade. As taxas utilizadas para tanto eram, em regra,
artificialmente baixas para dar a impressdo a audiéncia ndo especializada que o Governo estava protegendo 0s
usuarios dos servigos contra os lucros usurdrios dos empresarios. Na prética, para viabilizar os projetos com essas
taxas internas de retorno artificialmente baixas, era necessario embutir no custo de financiamento a ser
disponibilizado pelos bancos publicos subsidios extremamente altos, para que a taxa interna de retorno do
investidor parecesse adequada para atrair empresas para as licitagdes. Veja-se, por exemplo, as concessdes
federais de rodovias licitadas em 2013 e 2014, cuja taxa para financiamento é a TILP + 2%. De uma perspectiva
técnica, ndo faz sentido tornar a taxa interna de retorno de referéncia utilizada no estudo de viabilidade do Governo
uma questdo politica. E que essa taxa € apenas um instrumento para estipular o preco-teto (ou, como preferem os
economistas, preco de reserva) a ser empregado na licitagdo. A taxa interna de retorno efetiva do empresario
dependera de diversas outras variaveis, inclusive do resultado da competi¢cdo a ocorrer na propria licitacdo do
projeto.

10 Chama-se de “alavancar” um projeto ou uma concessiondria, o ato de endivida-la — isto é, a obtencéo de capital
de terceiros para financiar o projeto objeto da concessdo. Aumentar a alavancagem de uma concessao é aumentar

6



O financiamento da concessdo nesse caso era risco da concessionaria. Mas o0 evento gravoso,
que ¢é risco do Poder Concedente, aconteceu em época em que € simplesmente inviavel novo
financiamento porque a concessiondria esta endividada. Faria sentido, nesse contexto, o
acionista da concessionaria perder rentabilidade no seu capital proprio porque é inviavel
realizar nova divida na concessionaria para cobrir o evento gravoso parcialmente com capital
préprio e parcialmente com capital de terceiros? Claro que nao.

Nesse contexto, se 0 capital aportado na concessionaria para cobrir o evento gravoso for
remunerado pela taxa interna de retorno do projeto de referéncia prevista no plano de negécios
originario, o acionista da concessionaria amargara perdas — e tudo porque o Poder Concedente
optou por fazer a recomposicdo a prazo. Quer dizer: o Poder Concedente acaba forcando o
acionista da concessionaria ndo apenas a emprestar-lhe recursos, mas a fazé-lo a taxas que ndo
Ihe convém.

Como ele reduzira a alavancagem da concessionaria ao fazer o novo aporte, para que o acionista
da concessionaria fosse colocado na situacdo econdmico-financeira anterior a ocorréncia do
evento gravoso, seria necessario que a taxa interna de retorno de projeto a ser utilizada como
referéncia para fazer a recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro fosse maior que a
taxa interna de retorno prevista no plano de negdcios apresentado originariamente pelo
vencedor da licitacao.

Se a concessionaria for compensada utilizando a taxa interna de retorno de referéncia originaria
prevista em seu plano de negocios — sem considerar a mudanca na alavancagem do projeto —,
como mencionei acima, ela sofrerd evidente perda econémica. Ela sera remunerada por uma
taxa interna de retorno produzida supondo um determinado nivel de alavancagem, aquele
previsto no plano de negdcios originario, que ja ndo corresponderia ao nivel real. Afinal, como
a cobertura do custo do evento gravoso modificara a alavancagem da concessionaria
(modificara a proporcédo de capital proprio vis a vis o capital de terceiros na concessionaria),
para gue a concessionaria saisse em condicdo igual a que tinha antes da ocorréncia do evento
gravoso, seria necessario que o valor despendido para lidar com as consequéncias da
manifestacdo social fosse corrigido pela taxa de rentabilidade do capital proprio prevista no
plano de negocios.

6.4. A escolha da forma de compensar a concessionaria

Para finalizar a aplicacdo da metodologia para dimensionamento da compensacao, é preciso
definir a forma como o Poder Concedente compensara a concessionaria.

O Poder Concedente pode realizar essa compensacao por qualquer meio admitido em direito,
inclusive os meios previstos para tanto no contrato.

Geralmente, o contrato de concesséo ou PPP enumera as formas admitidas de realizacéo dessa
compensacdo. Essa enumeragdo deve ser sempre interpretada como meramente
exemplificativa. Portanto, as partes podem acordar, para a compensacdo, forma diversa
daquelas previstas no contrato.

a proporcdo de divida vis a vis a proporg¢do de capital proprio. Reduzir a alavancagem de uma concessdo é fazer
0 movimento inverso: reduzir a proporcao de divida vis a vis a propor¢éo de capital proprio.



E comum o contrato estabelecer que o Poder Concedente pode compensar a concessionaria
pelo menos das seguintes formas:

(a) Pagamento direto de uma parte a outra;
(b) Variacéo do valor da tarifa;

(c) Variacdo do valor da contraprestacdo ou aporte publico (ou pagamento pela outorga, se
for uma concessdo comum); e,

(d) Variagéo do valor dos investimentos a serem realizados pelas partes;
(e) Variagéo do prazo do contrato.

Em concessdes de rodovias, como a mencionada no exemplo acima descrito, também ¢é
frequente que o contrato preveja a instalacdo de cabines de bloqueio como forma de
recomposic¢do do equilibrio econdémico-financeiro.

Em regra, os contratos de concesséo e PPP preveem que a escolha da forma de compensar a
parte atingida pelo evento gravoso sera decidida pelo Poder Concedente, que devera considerar
nessa decisdo os compromissos financeiros ja assumidos pela concessionaria com terceiros. !

Além disso, atualmente € comum encontrar nos contratos de concessdao e PPP regra
estabelecendo que a compensacao deve ser realizada de maneira que ndo altere a distribuicéo
de riscos originalmente prevista no contrato'?. Tratarei em mais detalhes dessa regra em futuro
artigo dedicado ao tema.

6.5. Procedimento para a definicdo do valor da compensacgao

11 E o caso, por exemplo: (i) do contrato de concessdo da Linha 4 — Amarela de S&o Paulo, segundo o qual: “13.7.
Cabera ao Poder Concedente a prerrogativa de escolher a forma pela qual serd implementada a recomposicéo do
equilibrio econdmico-financeiro, buscando sempre assegurar a continuidade da prestagdo do servigo concedido e
a preservacdo da capacidade de pagamento dos financiamentos para realizagdo dos investimentos da
Concessionaria para a Fase I e dos investimentos da Concessiondria para a Fase I1.”; (ii) dos contratos de
concessdo dos aeroportos de Brasilia, Campinas e Guarulhos, e do Galedo e Viracopos, que preveem,
respectivamente em seus itens 6.22 e 6.23, que: “Na escolha da medida destinada a implementar a recomposi¢ao
do equilibrio econdbmico-financeiro, a ANAC deve considerar a periodicidade e o montante dos pagamentos
vencidos e vincendos a cargo da Concessionéria, relativo aos contratos de financiamento celebrados para a
execucdo do objeto da Concessdo.”; (iii) do contrato de concessdo dos Complexos Hospitalares do estado de S&o
Paulo, que estabelece que: “22.10 Na escolha da medida destinada a implementar a recomposicao do equilibrio
econdmico-financeiro, o Poder Concedente considerara a periodicidade e 0 montante dos pagamentos vencidos e
vincendos a cargo do Parceiro Privado, relativo aos contratos de financiamento celebrados por este para a
execucdo do objeto do Contrato.”

12 podemos mencionar contratos de diversos setores de infraestrutura que possuem previsdo expressa nesse
sentido: (i) Ligacéo Transolimpica no Estado do Rio de Janeiro (itens 20.4.1 e 20.4.7), (ii) Contorno Metropolitano
Norte do Estado de Minas Gerais (Anexo XIllI, item 5.1); (iii) 3° Etapa, Fase I, Fase Il e Fase Il das concessdes
rodoviarias federais, quais seja, 0s contratos de concessdo das BR-040/DF/MG, BR-101/ES/BA, BR-163/MT,
BR-163/MS, BR-060, BR-153 e BR-262-DF/GO/MG, BR-153/TO/GO, BR-262/ES/MG e BR-101/BA (todas
previstas em seus itens 22.1.1); (vi) Ferrovia Federal Acailandia-Porto de Vila do Conde (item 26.4.1), ainda em
licitacdo (iv) Aeroportos internacionais de Brasilia, Campinas e Guarulhos, e do Galedo e Confins (item 6.1); (vii)
Hospital do Suburbio do estado da Bahia (itens 17.1 e 17.6); (viii) Apoio ao Diagndstico por imagem na rede
publica de satde doo estado da Bahia (itens 19.1 e 19.8) (ix) Unidades de ensino do Municipio de Belo Horizonte
(item 29.1); (x) Parque Tecnoldgico Capital Digital (PTCP) do Distrito Federal (item 6.1).



Escolhida a forma pela qual o Poder Concedente pretende que a compensacgéo seja realizada, o
procedimento para o calculo do valor da compensacéo sera o seguinte:

a)

b)

d)

f)

Apuracdo do custo arcado pela concessionaria para a reparacdo da praca de pedagio
(doravante, vou me referir a esse custo como “Custo C”);

Supondo que o plano de negacios foi elaborado em valores reais (isto € desconsiderando
a inflagdo)*3, o valor do Custo C devera ser desinflacionado da data do seu pagamento
pela concessionéria até a data de referéncia dos valores previstos no plano de negécios
(em regra a data de referéncia é a data em que foi realizada a apresentacéo da proposta
na licitagdo da concessao/PPP). A desinflacdo do Custo C deve ser realizada utilizando
0 indice previsto no contrato para reajuste das tarifas/contraprestacdes/pagamento pela
outorga, que na maioria dos contratos recentemente assinados é o IPC-A;

Inclusdo do Custo C desinflacionado no respectivo ano de ocorréncia do evento gravoso
no plano de negdcios, adicionalmente aos custos que ja estavam previstos naquele ano;

Se 0 contrato estabelecer que o reequilibrio sera realizado utilizando a taxa interna de
retorno do projeto, e se o0 Poder Concedente decidir que, por exemplo, a compensacao
a concessionaria sera realizada pela variacdo do valor da tarifa, o regulador do contrato
podera utilizar a func¢ao “Atingir Meta” da Planilha Excel para que o modelo calcule o
valor da nova tarifa, de modo a atingir a taxa interna de retorno do projeto prevista
originalmente no plano de negdcios;

Considerando que, no exemplo que estamos utilizando, o projeto ja estd sendo
executado ha 5 anos, seré preciso inflacionar o valor da diferencga entre a (i) tarifa
resultante do exercicio mencionado no item “d” acima e (ii) a tarifa originaria prevista
no plano de negocios. E que, apesar do plano de negdcios ter sido criado
desconsiderando a inflacdo, na realidade, a moeda perde parte relevante do seu valor
em um periodo de 5 anos. Portanto, para que a diferenca entre a tarifa prevista
originalmente no plano de negdcios e a tarifa calculada pelo procedimento acima
mantenha seu valor, sera necessario inflaciona-la antes de aplica-la a realidade. Para
iSs0, sera necessario corrigir o valor dessa diferenca entre a data de referéncia do plano
de negbcios (geralmente a data de entrega das propostas na licitacdo) e o Gltimo dia
considerado no periodo do mais recente reajuste de tarifa realizado contra a inflacéo.
Aplicar-se-4, para tanto, o indice de reajuste da tarifa previsto no contrato de concessao;

Reajustado de acordo com o previsto no item “e” acima, o valor da diferenca entre a (i)
tarifa calculada conforme procedimento previsto nos itens “a” a “d” acima e (ii) a tarifa
originaria prevista no plano de negocios serd somado ao valor da tarifa atualmente
praticada pela concessionéria;

13 A outra possibilidade seria realiza-lo com valores nominais, isto é com previsdo no plano de negdcios da
inflacdo. Como a concessionaria ndo tem como prever a inflacdo e é protegida pelo contrato da inflagdo por meio
do procedimento de reajuste da tarifa e contraprestacdes de acordo com o indice previsto no contrato - que
atualmente costuma ser o IPC-A -, se 0 modelo for feito em valores nominais, como dificilmente a sua previséo
de inflag@o se confirmard ano a ano, para utilizar o modelo em valores nominais, sera preciso desinflaciona-lo até
a data de referéncia dos valores nele previstos antes de utiliza-lo, para, entdo, reinflaciona-lo considerando a
inflacdo que de fato ocorreu entre a data de referéncia do modelo e o0 ano em que estad sendo realizado o
reequilibrio.



g) As partes celebraro, entdo, um termo aditivo ao contrato estabelecendo um novo valor
de tarifa e incorporando ao plano de negdcios originario o exercicio previsto nos itens
“a” a “d” acima. Esse novo plano de negdcios sera, entdo, dai em diante utilizado como
referéncia do contrato em estado de equilibrio. Ou seja, ele sera a base para novos
processos de compensacgéo pela ocorréncia de eventos que sdo risco de uma das partes,
mas que impactam a outra parte.

7. Conclusao

Este artigo buscou explicar ao leitor o funcionamento do direito a recomposi¢do do equilibrio
econdmico-financeiro com um enfoque prético. A intencdo era abranger ndo s6 0s aspectos
juridico-tracionais, mas também o procedimento econémico e financeiro para efetivar a
compensacao necessaria para reequilibrar o contrato.

Esse tipo de abordagem lamentavelmente ainda esta distante das nossas universidades e das
nossas faculdades de direito, nas quais, apesar de se falar muito em transdisciplinariedade, a
grande maioria dos professores simplesmente ndo tem formacdo econémica ou financeira
suficiente para lidar com os problemas aqui tratados.

Resta-me a esperanca que esse tipo de abordagem seja util aos alunos e, se o for, que essa
utilidade inspire outros professores a buscar a formacao para fazer abordagens semelhantes.
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