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SUMÁRIO EXECUTIVO 

1. O presente estudo tem os seguintes objetivos: 

a) Analisar o contrato de concessão do sistema de transporte coletivo de passageiros 

em Piracicaba; 

b) Identificar, junto à concessionária, os eventos de desequilíbrio segundo o que o 

foi acordado entre as partes no contrato de concessão; 

c) Calcular o valor do desequilíbrio e propor cenários de reequilíbrio;  

d) Apresentar uma análise sobre a reconfiguração das linhas de ônibus atuais; 

e) Calcular o Fluxo de Caixa Livre e valor do reequilíbrio considerando a proposta 

de reconfiguração das linhas. 

2. O presente relatório apresenta a metodologia empregada pela Fipe para análise do 

Fluxo de Caixa do Edital à época da licitação atrelada à descrição da estrutura de 

custos no início da concessão da Concessionária e eventos de reequilíbrio acordados 

entre as partes.  
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1. INTRODUÇÃO 

Esse relatório apresenta a metodologia dos estudos realizados pela Fipe com relação ao 

equilíbrio econômico-financeiro do contrato de concessão do transporte coletivo urbano 

e rural de passageiros do Município de Piracicaba. Em 2010, o transporte urbano do 

Município de Piracicaba (SP) passou por um processo licitatório, na modalidade de 

concorrência pública, para a concessão do transporte urbano na cidade. Em outubro de 

2013, a prefeitura contratou a empresa Viação Piracema de Transporte Ltda., para 

exploração e prestação do serviço de transporte coletivo urbano de passageiros do 

Município de Piracicaba. A tarifa determinada na data do processo é correspondente ao 

valor de R$ 2,27. 

O contrato de concessão com a empresa vencedora, Empresa Piracema, foi estabelecido 

em 11 de outubro de 2013, com validade de 25 anos, podendo ser prorrogável por igual 

período. Em fevereiro de 2014 a empresa recebeu ordem de serviço para poder iniciar a 

operação em 90 dias, o que ocorreu em 17 de maio de 2014. Em 1º de setembro de 2015 

houve reequilíbrio do contrato para compensar desvios do contrato observado entre 2013 

e 2015. 

Durante o período de concessão, as atividades da Concessionária são: adquirir frota de 

ônibus, contratar e remunerar pessoal de operação, realizar a manutenção e limpeza dos 

veículos, arrecadar a tarifa e repassar a arrecadação ao órgão responsável.  

Devido à existência de alguns eventos de desequilíbrio ocorridos após o reequilíbrio do 

contrato realizado em 1º de setembro de 2015, a Secretaria de Transportes Urbanos do 

Município de Piracicaba contratou a Fipe, em maio de 2017, para análise do Fluxo de 

Caixa do Edital e o impacto desses eventos sobre a Taxa Interna de Retorno (TIR) do 

projeto. Na ocasião, a Fipe analisou os eventos de reequilíbrio ocorridos durante este 

intervalo de tempo e propôs alternativas de reequilíbrio.  

O presente estudo busca, portanto, avaliar os eventos de desequilíbrios ocorridos a partir 

do cenário de equilíbrio estabelecido em 2017. Além de identificar os eventos juntamente 

com a concessionária, calcular o efeito na TIR do projeto decorrente de cada evento e 

identificar quais seriam as condições de reequilíbrio, este estudo apresentará, ainda, um 
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cenário de reequilíbrio especial, que levará em consideração a redução dos custos 

operacionais da concessionária por meio de ajustes nas linhas de transporte coletivo.  

Com base no contexto descrito, o presente relatório busca apresentar a metodologia de 

trabalho que será desenvolvida pela Fipe para análise da situação econômico-financeira 

atual da concessão de transporte coletivo urbano no Município de Piracicaba. 

O presente relatório está dividido em quatro seções além desta introdução. Na seção 2, 

discute-se teoricamente a importância do conceito de Fluxo de Caixa Livre para avaliação 

de projetos. Além disso, os conceitos de taxa interna de retorno (TIR) e valor presente 

líquido (VPL) são apresentados. Na seção 3, apresentam-se os próximos passos dos 

estudos desenvolvidos nesse projeto. Por fim, a seção 4 consiste em um anexo que busca 

registrar o estágio atual do trabalho e contém a apresentação realizada para a 

concessionária com o resultado de reequilíbrio encontrado até o momento, cuja descrição 

será objeto do relatório subsequente.  
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2. METODOLOGIA 

Esta seção tem o propósito de apresentar os fundamentos dos procedimentos adotados 

nos relatórios subsequentes. Inicialmente, introduz-se o conceito econômico de fluxo de 

caixa, usualmente conhecido como fluxo de caixa livre. Esse fluxo é interessante do ponto 

de vista do empreendedor para a análise da viabilidade do negócio. Em seguida, discorre-

se sobre as duas metodologias de análise aplicadas ao fluxo de caixa livre: a taxa interna 

de retorno (TIR) e o valor presente líquido (VPL). Ao fim da exposição inicial, é realizada 

apresentação da metodologia de para cálculo de desequilíbrio utilizada pela Fipe. 

2.1 FLUXO DE CAIXA LIVRE 

Para analisar um negócio é necessário encontrar seu fluxo de caixa livre, FCL1, ao longo 

de determinado horizonte de tempo. Esse procedimento é unânime em livros-textos entre 

os quais se destaca o trabalho de Brigham e Ehrahardt2. 

A palavra “livre” significa o fluxo de caixa isento de receitas e despesas não operacionais, 

depois de considerados os investimentos. Esse é o fluxo de caixa que fica para a empresa 

e não para o investidor ou dono da empresa. Para obter o fluxo de caixa que cabe ao 

investidor, seria preciso subtrair do resultado o custo de capital de terceiros. Tal 

diferenciação é importante para que os resultados sejam consistentes futuramente.  

O FCL desperta interesse por várias razões, entre as se destacam as seguintes: 

 O custo de capital de terceiros não foi considerado em Edital, sugerindo que a 

metodologia mais correta é esta empregada; 

 O custo de capital de terceiros varia entre empresas. Trata-se de uma decisão 

estratégica dos acionistas, que pode ou não ser correta e refletir ou não em lucros 

extraordinários. Assim, não há um padrão a ser requerido; 

 O propósito deste estudo é analisar a viabilidade geral do negócio e, portanto, não 

convém considerar as particularidades da empresa. 

                                                 
1 Em inglês, esse é o conceito de free cash flow to firm ou FCFF. 
2 BRIGHAM, Eugene F. & EHRHARDT, Michael C. Financial Management, 12th. ed. Mason: South-

Western, 2008. 



 

CI 5235  4 

O conceito de fluxo de caixa livre inclui o lucro operacional e exclui receitas e despesas 

não operacionais. Por exemplo, mesmo que a demonstração do resultado do exercício, 

DRE, inclua o pagamento de juros, esses juros são excluídos do resultado para fins de 

obtenção do FCL. Conceitualmente, não se deve avaliar um negócio considerando 

despesas e receitas não operacionais porque, dessa forma, não se avaliaria o lucro do 

negócio em si. Ainda nesse sentido, por exemplo, as receitas de juros obtidas por 

aplicações financeiras, mesmo que constem na DRE, não são o objeto principal do 

negócio e, portanto, não devem ser consideradas para fins de obtenção do fluxo de caixa 

livre da empresa. 

Tipicamente, a depreciação deve ser revertida para a obtenção do fluxo de caixa livre da 

empresa. A depreciação, ainda que seja considerada na DRE e no cálculo do imposto de 

renda, não constitui uma saída efetiva de caixa.  

Um exemplo de demonstração do resultado (DRE) do exercício é apresentado 

esquematicamente na Tabela 1. 

Tabela 1: Demonstrativo de Resultado do Exercício (DRE) 

Receita Líquida (+) 

Custos Operacionais (-) 

Lucros antes de juros, impostos, depreciação e amortizações (LAJIDA) 

Depreciação/amortização (-) 

Lucro antes de juros e impostos ou Lucro Operacional 

Receitas não operacionais (+) 

Despesas não operacionais (-) 

Juros (+/-) 

Lucro antes dos Impostos 

Impostos (-) 

Lucro líquido 

Obtido o LAJIDA ou EBITDA3, desconta-se a depreciação para obter o lucro operacional, 

ou seja, os lucros antes dos impostos e juros, EBIT4. O montante de depreciação contábil 

segue regras da receita federal, e depende dos itens sendo depreciados. 

Do lucro antes dos impostos e juros deduzem-se as despesas e receitas não operacionais, 

as quais incluem juros recebidos e pagos. Obtém-se, assim, o EBT5. Os impostos sobre a 

                                                 
3 Do inglês earnings before interest, taxes, depreciation and amortization. 
4 Do inglês earnings before interest and taxes. 
5 Do inglês earnings before taxes. 
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renda são calculados de acordo com o regime do lucro real. Sobre esse valor incide 25% 

de imposto de renda e 9% de contribuição social sobre o lucro líquido. 

O lucro líquido vai compor o fluxo de caixa livre da seguinte maneira. A esse lucro líquido 

devem-se somar a depreciação contábil, que não constituiu uma saída efetiva de caixa, e 

reverter as contas de juros, receitas e despesas não operacionais. Em seguida, devem-se 

subtrair os gastos com capital a gerar benefícios futuros, também chamado de Capex6. 

Com isso, obtém-se o fluxo de caixa livre, conforme apresentado na Tabela 2. 

Tabela 2: Fluxo de Caixa Livre 

Lucro Líquido 

Depreciação/Amortização (+) 

Receitas não operacionais (-) 

Despesas não operacionais (+) 

Juros (+/-) 

Capex (-) 

Fluxo de caixa livre (FCL) 

Como as operações são financiadas com capital próprio e de terceiros, pode-se entender 

o fluxo de caixa livre como fluxo de caixa do projeto7. Se do FCL fosse subtraída a 

remuneração de juros pagos a terceiros, ter-se-ia o fluxo de caixa do acionista8, também 

conhecido como free cash flow to equity, que é o fluxo de caixa que efetivamente sobraria 

ao acionista do negócio. Entretanto, nessa análise, seria preciso deduzir dos investimentos 

os recursos provenientes de empréstimos financeiros. 

Há casos em que não se usa o lucro líquido para obter o fluxo de caixa livre, mas o lucro 

operacional deduzido dos impostos sobre esse lucro. Ou seja, calcula-se o lucro 

operacional líquido ou NOPAT, do inglês net operating profit after taxes, da seguinte 

forma: 

𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 = 𝐸𝐵𝐼𝑇(1 − 𝑡𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜) 

Isso é feito quando os efeitos das receitas e despesas não operacionais afetam 

consideravelmente o cálculo do imposto.  

                                                 
6 Do inglês capital expenditures. 
7 Também denominado de fluxo de caixa desalavancado. 
8 Também denominado de fluxo de caixa alavancado. 
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Tabela 3: Fluxo de Caixa Livre 

NOPAT 

Depreciação/Amortização (+) 

CAPEX (-) 

Fluxo de Caixa Livre (FCL) 

2.2 VPL 

O Valor Presente Líquido (VPL) é obtido por meio da diferença existente entre as saídas 

econômicas de caixa (investimentos, custos e impostos) e as entradas econômicas9 de 

caixa (receitas), descontadas a uma determinada taxa de juros. Considera-se atraente o 

projeto que possuir um VPL maior ou igual a zero. Dessa forma, por meio do VPL, o 

empreendedor pode escolher pela aceitação ou rejeição de determinado projeto.  

Segundo De-Losso, Rangel e Santos (2011)10, o VPL é obtido por meio da fórmula: 

VPL = ∑
FC𝐿t

(1 + r)t

N

t=0

 

Em que:  

 FCLt é o fluxo de caixa livre; 

 N é o número de períodos da concessão; e 

 r é a taxa de desconto utilizada para obter o VPL. 

A taxa de desconto permite a comparação de fluxos de caixa em diferentes momentos do 

tempo. Tal taxa pode ser entendida como o custo de oportunidade do empreendedor. O 

custo oportunidade, por sua vez, é o retorno que poderia ser obtido se a empresa aplicasse 

os seus investimentos em outro projeto. 

                                                 
9 A qualificação econômica é importante para caracterizar o fluxo de recursos que efetivamente interessa à 

firma ou ao acionista. 
10 DE-LOSSO, Rodrigo, RANGEL, Armênio S. e SANTOS, José C. S. Matemática Financeira Moderna. 

São Paulo: Cengage, 2011. 
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Para determinada taxa de desconto, 𝑟, se o VPL for positivo, o investidor aufere com o 

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

recursos em um investimento alternativo com retorno igual a 𝑟11.  

O cálculo do VPL é feito a partir de valores reais (valores que descontam o impacto da 

inflação na análise), de forma que todos os valores são analisados a uma mesma base de 

nível de preços. 

A Tabela 4 apresenta um exemplo da metodologia do VPL.  

Tabela 4: Exemplo de Cálculo do Valor Presente Líquido 

T Projeto L Fluxo Desc. Projeto S Fluxo Desc. 

0 -100 -100 -100 -100 

1 10 9,09 70 63,64 

2 60 49,59 50 41,32 

3 80 60,11 20 15,03 

VPL (10%)   18,79   20 

O projeto é vantajoso para o investidor se o VPL for maior do que zero. Para projetos 

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

Apesar de o VPL poder ser justificado economicamente como critério de escolha, uma 

desvantagem dessa metodologia é o fato de que a comparação de projetos com diferentes 

magnitudes de investimentos e duração fica prejudicada. 

2.3 TIR 

Dada a análise do VPL, é simples o entendimento da TIR. A Taxa Interna de Retorno 

(TIR) é a taxa que produz um VPL igual a zero. Considera-se atraente um projeto que 

apresentar uma TIR maior ou igual à taxa de juros que representa a taxa mínima de 

atratividade, ou custo de oportunidade, para a empresa, mais um termo que representa um 

prêmio de risco do negócio. 

  

                                                 
11 Outra forma de obter a taxa de desconto é por meio do cálculo do custo de capital médio ponderado do 

negócio. 
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A TIR pode ser calculada por meio da fórmula12: 

∑
FC𝐿t

(1 + TIR)t
=

N

t=0

0 

A Taxa Interna de Retorno desconta fluxos de caixa. Se os fluxos de caixas estiverem em 

termos reais, obtém-se uma taxa de desconto real da economia, ou de custo de 

oportunidade. Se os fluxos de caixa estiverem em termos nominais, é preciso descontar a 

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

A obtenção da TIR é feita por métodos matemáticos numéricos complexos, mas já 

implementados em programas como o Excel.  

A Tabela 5 apresenta as taxas internas de retorno dos projetos descritos na Tabela 4: 

Tabela 5: Exemplo a TIR 

T Projeto L Projeto S 

0 -100 -100 

1 10 70 

2 60 50 

3 80 20 

TIR 18,13% 23,56% 

O Fluxo de Caixa Livre do Projeto (Plano de Negócios) é a soma de todos os fluxos de 

caixa, depois de pagas as despesas operacionais, os impostos e os novos investimentos de 

capital de giro e imobilizado, mas antes que qualquer pagamento seja feito aos 

demandantes do Projeto (acionistas ou credores). O ponto de partida para o cálculo do 

fluxo de caixa livre, como já mencionado anteriormente, é o lucro operacional, ou seja, é 

o lucro antes dos juros e impostos, sendo que a alíquota de imposto é aplicada diretamente 

sobre esse valor, como se não houvesse endividamento, não sendo considerada, portanto, 

nenhuma despesa financeira com juros neste cálculo.  

Já o Fluxo de Caixa Livre ao Acionista representa o caixa gerado pelo projeto disponível 

para distribuição aos acionistas da empresa, após deduzidas as necessidades de 

investimentos em ativos fixos e capital de giro, e após o pagamento de principal e juros 

das dívidas aos credores.  

                                                 
12 Ver De-Losso, Rangel e Santos (2011), op. cit. 
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Portanto, a Taxa Interna de Retorno (TIR), considerando o Fluxo de Caixa Livre do Plano 

de Negócios, representa a rentabilidade do Projeto sem considerar sua alavancagem. Já a 

TIR, considerando o Fluxo de Caixa Livre ao Acionista, representa a rentabilidade que o 

Projeto dá ao acionista dependendo da estrutura de capital do projeto. Como o risco de 

financiamento é do Privado, ou seja, do concessionário, então o estudo elaborado pela 

Fipe não considera a TIR do acionista (TIR alavancada), mas a TIR do projeto.  

2.4 METODOLOGIA PARA CÁLCULO DE DESEQUILÍBRIO DE UM PROJETO 

Esta seção descreve a metodologia para cálculo de desequilíbrio econômico-financeiro 

de um projeto13. A metodologia segue os vários passos a seguir. 

2.4.1 Estabelecimento do Fluxo de Caixa Referencial 

A partir do edital de licitação, contrato com o concessionário e dados de seu plano de 

negócio, constrói-se o fluxo de caixa referencial, a partir do qual se extrai a taxa interna 

de retorno prevista no empreendimento. O fluxo de caixa referencial é conhecido como 

fluxo de caixa livre do projeto: 

𝑉𝑃𝐿(0, {𝐹𝐶𝑡}0
𝑇 , 𝑇𝐼𝑅) = ∑

𝐹𝐶𝑡

(1 + 𝑇𝐼𝑅)𝑡
.

𝑇

𝑡=0

 

O primeiro argumento da função é o numeral zero para indicar tratar-se do fluxo de caixa 

inicial ou original. O segundo argumento representa o fluxo de caixa livre extraído dos 

documentos já mencionados. Para encontrar a TIR do projeto, encontramos a taxa que 

satisfaz 

𝑉𝑃𝐿(0, {𝐹𝐶𝑡}0
𝑇 , 𝑇𝐼𝑅) = 0. 

                                                 
13 Metodologia baseada em CHAGUE, Fernando; DE-LOSSO, Rodrigo; GIOVANNETTI, Bruno C.; 

FILGUEIRAS, Felipe S. C. M. Modelagem econômico-financeira: conceitos, equilíbrio, desequilíbrio e 

reequilíbrio. In: Sennes, Ricardo; Lohbauer, Rosane; Santos, Rodrigo M. M.; Kohlmann, Gabriel B.; 

Barata, Rodrigo S. (Org.). Novos rumos para a infraestrutura: eficiência, inovação e desenvolvimento. 

1ª ed. São Paulo: Lex Editora, 2014, v., p. 223-257. 
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2.4.2 Eventos de Desequilíbrio 

O segundo passo da metodologia é estabelecer os eventos que podem gerar desequilíbrio 

à luz da matriz de risco do contrato.  

Por exemplo, a antecipação de um investimento já previsto inicialmente tem vários efeitos 

no contrato. As receitas a partir dessa antecipação devem aumentar, mas a necessidade de 

investir antes implica que virão despesas antes do previsto. Então, nesse caso há o efeito 

da antecipação de receitas e despesas no fluxo de caixa, o que costuma resultar num efeito 

positivo no sentido de aumentar a TIR do projeto ou tornar o valor presente líquido 

positivo. Por outro lado, a antecipação do investimento no tempo reduz a TIR do 

empreendimento ou torna o seu valor presente líquido negativo. O efeito líquido do 

desequilíbrio temporal da antecipação em relação à diferença entre receitas e despesas 

caracteriza o desequilíbrio econômico-financeiro daquele evento. Importante é notar no 

exemplo que um único evento tem efeitos em todos os fluxos de caixa seguintes à 

antecipação do evento, podendo alterar completamente a configuração inicial prevista do 

projeto. 

Os fluxos de caixa que não são atingidos pelo evento ou que passaram sem alteração no 

momento do cálculo são mantidos intactos para fins de apuração do valor econômico do 

evento em estudo. Assim, a apuração econômica do desequilíbrio é feita, primeiro 

calculando-se o valor desse evento no período inicial do projeto, mantendo-se a TIR 

originalmente apurada no passo anterior. Assim, vamos imaginar que o evento de 

desequilíbrio se suceda no período j com efeitos imediatos. Nesse caso, apura-se o valor 

do desequilíbrio da seguinte forma: 

𝑉𝑃𝐿(𝑗, {𝐹𝐶′𝑡}0
𝑇, 𝑇𝐼𝑅) = ∑

𝐹𝐶𝑡

(1 + 𝑇𝐼𝑅)𝑡
+ ∑

𝐹𝐶′𝑡

(1 + 𝑇𝐼𝑅)𝑡
.

𝑇

𝑡=𝑗

𝑗−1

𝑡=0

 

A diferença do valor presente líquido original e do valor presente líquido com 

desequilíbrio representa o valor do desequilíbrio, Dj: 

𝐷𝑗(0) = 𝑉𝑃𝐿(𝑗, {𝐹𝐶′𝑡}0
𝑇 , 𝑇𝐼𝑅) − 𝑉𝑃𝐿(0, {𝐹𝐶𝑡}0

𝑇 , 𝑇𝐼𝑅) = ∑
𝐹𝐶′𝑡 − 𝐹𝐶𝑡

(1 + 𝑇𝐼𝑅)𝑡
.

𝑇

𝑡=𝑗
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Esse valor pode ser avaliado numa data posterior, digamos t: 

𝐷𝑗(𝑡) = 𝐷𝑗(0)(1 + 𝑇𝐼𝑅)𝑡 . 

Essa metodologia permite obter o desequilíbrio individualizado para cada evento de 

desequilíbrio, mas não dá para obter o valor consolidado dos eventos de desequilíbrio 

considerados conjuntamente, pois os efeitos conjuntos são não lineares e influenciam uns 

aos outros. 

2.4.3 Consolidando os Desequilíbrios 

Para obter os eventos de desequilíbrio em conjunto, no caso de haver mais de um evento, 

é preciso levar em consideração o fluxo de caixa com todos os eventos simultaneamente 

e comparar como fluxo de caixa original. 

Isto é, primeiro caracteriza-se o fluxo de caixa com todos os eventos simultaneamente 

considerados até a data t. Importante notar que é preciso incluir os efeitos no fluxo de 

caixa ocorridos antes dessa data e a ocorrer a partir dessa data: 

𝑉𝑃𝐿(𝑡, {𝐹𝐶′𝑡}0
𝑇 , 𝑇𝐼𝑅) = ∑

𝐹𝐶′𝑡

(1 + 𝑇𝐼𝑅)𝑡
.

𝑇

𝑡=0

 

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

considerando o efeito consolidado no fluxo de caixa: 

𝐷𝑡(0) = 𝑉𝑃𝐿(𝑡, {𝐹𝐶′𝑡}0
𝑇 , 𝑇𝐼𝑅) − 𝑉𝑃𝐿(0, {𝐹𝐶𝑡}0

𝑇, 𝑇𝐼𝑅) = ∑
𝐹𝐶′𝑡 − 𝐹𝐶𝑡

(1 + 𝑇𝐼𝑅)𝑡
.

𝑇

𝑡=0

 

Esse valor pode ser avaliado numa data posterior, digamos t: 

𝐷𝑡(𝑡) = 𝐷𝑡(0)(1 + 𝑇𝐼𝑅)𝑡 . 
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2.4.4 Conclusão – Reequilíbrio do Contrato 

Dado o valor global de desequilíbrio, várias formas podem ser propostas para reequilibrar 

o contrato. Entre elas, elencamos as seguintes: 

a. Reajuste na tarifa ao usuário tal que restabeleça a TIR original do projeto como 

um todo a partir daquele ponto em diante. Geralmente, trata-se de um reajuste 

muito elevado, por isso frequentemente impraticável; 

b. Aporte de capital do Poder Concedente para restabelecer a TIR original do projeto; 

c. Reajuste escalonado na tarifa acima do reajuste contratual estabelecido em 

contrato. A magnitude de sobrerreajuste dependerá do desequilíbrio, mas a ideia 

é estabelecer a TIR original do projeto; 

d. Reajuste escalonado da tarifa acima do reajuste contratual combinado com 

subsídios ou aportes do Poder Concedente por tempo limitado, de forma a 

restabelecer a TIR original do contrato; 

e. Extensão do prazo da concessão de tal forma a restabelecer a TIR original do 

contrato. Porém, essa alternativa é mais efetiva quanto mais próximo do término 

do contrato estiver a concessão. Se a concessão estiver ainda nos períodos iniciais, 

esta alternativa pode estender severamente o prazo de concessão, em razão do 

desconto que haveria. 
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3. PRÓXIMOS PASSOS 

O presente estudo é composto por quatro relatórios. O primeiro deles consiste no presente 

documento, que buscou apresentar a metodologia utilizada pela Fipe para o 

desenvolvimento dos estudos. Os próximos relatórios devem conter: 

 Relatório 2:  

a. Fonte dos dados utilizados; 

b. Fluxo de Caixa decorrente de cada evento de desequilíbrio; 

c. Fluxo de Caixa no Cenário atual; 

d. Cenários de reequilíbrio. 

 Relatório 3:  

a. Estudo técnico sobre as linhas operacionais atualmente; 

b. Proposta de reconfiguração das linhas; 

c. Análise comparativa sobre a demanda de passageiros na configuração atual 

versus a demanda esperada com a reconfiguração das linhas. 

 Relatório 4:  

a. Análise do valor de reequilíbrio econômico-financeiro do contrato, assumindo 

a nova reconfiguração proposta para operação das linhas. 
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4. ANEXO: APRESENTAÇÃO DA MODELAGEM ECONÔMICO- 

FINANCEIRA DOS DESEQUILÍBRIOS IDENTIFICADOS – CENÁRIO 

ATUAL 
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