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SUMARIO EXECUTIVO

A Prefeitura Municipal de Ponta Grossa/PR contratou a Fipe para a prestagao de servigos
de assessoria e consultoria para a estruturagao e apoio na licitagdo da concessao do servigo

publico de transporte coletivo de passageiros no municipio.

Este relatorio apresenta o estudo de viabilidade da construcdo e exploragdo de terminais.
A analise ¢ realizada a partir da mensuragdo dos impactos econdmico-financeiro e
juridico-institucional desta atividade, no escopo da estruturagdo do referido projeto de

concessao.

De acordo com o Plano de Mobilidade Urbana desenvolvido para o municipio, € prevista
a construcdo de mais um terminal fechado de integrac¢do, no Bairro de Santa Paula. No
entanto, dada a eficiéncia da utilizacdo de terminais de integragdo eletronica (TEI), ¢
proposta a sua implantagdo como solugdo alternativa, ao invés de um terminal fechado.

Assim, o relatorio demonstra a viabilidade econdmica nesses dois cenarios:

e Cenario com construcao do terminal fechado: Este cenario considera a
construgdo do terminal fechado de Santa Paula;

e Cenario com construcdo de terminal eletronico de integraciao: Este cenario
considera a constru¢do do terminal eletronico de integracdo em Santa Paula, ao

invés do terminal fechado.

De acordo com a Tabela 1 a seguir, estima-se que o impacto da escolha do TEI, em
oposicao ao terminal fechado, na viabilidade economica do projeto, aumente o VPL em
R$ 46,2 ¢ R$ 51,0 milhdes, para um horizonte de 10 e 20 anos, respectivamente. Assim,

a solucdo proposta afeta a viabilidade economica do projeto positivamente.
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Tabela 1:VPL por Cenario Consolidado

Cenério Com constru¢dao do | Com construcio do Dt
terminal fechado TEI
10 anos 20 anos 10 anos 20 anos | 10 anos | 20 anos
. de de de de de de
Terminal . A . . . .
projeto projeto projeto projeto | projeto | projeto
VPL (R$ Milhges)
Terminal Central -18,47 -26,71 -18,47 -26,68 - 0,03
Terminal Uvaranas -11,65 -15,7 -11,65 -15,42 - 0,28
Terminal Oficinas -11,38 -15,64 -11,38 -15,45 - 0,19
Terminal Nova Russia -10,65 -15,4 -10,65 -15,39 - 0,01
Terminal Santa Paula -46,9 -50,99 - - 46,9 50,99
Terminais de Integragdo
Eletronica (TEI)*g -4,36 -5,29 -5,09 -5,76 -0,73 -0,47
Cenario Consolidado -103,9 -130,5 -57,7 -80,3 46,17 51,02

Fonte: Equipe Fipe.
Apesar do impacto positivo da solu¢do proposta, verifica-se que nenhum terminal, em
nenhum dos dois cenarios, ¢ capaz de promover a rentabilidade minima para tornar o
projeto atrativo ao parceiro privado, evidenciada pelo WACC de 8,41% a.a., apenas com
a exploracao das areas comerciais. Essa conclusdao decorre do fato de nenhum terminal
apresentar VPL positivo. A TIR ndo ¢ apresentada pois, para todos os terminais, ¢

matematicamente impossivel de calcular.

Uma vez que as receitas de aluguel ndo sdo suficientes, ¢ verificada a receita tarifaria
necessaria para garantir a rentabilidade minima para tornar o projeto atrativo ao parceiro
privado, evidenciada pelo WACC de 8,41% a.a. Este cenario ndo considera os custos e
receitas obtidas com as areas comerciais dos terminais. Desta forma, a receita tarifaria
que produz tal rentabilidade, para o cenario com a constru¢ao do terminal fechado, e para

0 com a constru¢ao do terminal eletronico sao:

a) Cenario com construcao do terminal fechado: Para um projeto de 10 anos,
estima-se serem necessarios um total de R$ 158,62 milhGes de receita tarifaria,
para garantir a rentabilidade minima, durante todo o periodo. Caso seja
considerado um horizonte de 20 anos, a receita tarifaria total, para todo o periodo,
¢ de R$ 275,82 milhdes;

b) Cenario com construcio de terminal eletronico de integracio: Estima-se

serem necessarios R$ 83,42 milhdes de receita tarifaria, para um projeto de 10
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anos. Caso seja considerado um horizonte de 20 anos, a receita tarifaria total, para

todo o periodo, é de R$ 167,73 milhoes.

De acordo com a analise juridico-institucional, conclui-se que a legislagao vigente nao
considera irregular a inclusdo no escopo da licitagdo da construcdo/revitalizacao de
terminais. No entanto, tem sido mais utilizada pelos municipios brasileiros a op¢do de

realizar licitagdo autonoma para estas obras.

Caso se opte por incluir a construgdo/revitalizacdo da infraestrutura, no objeto da
licitagdo, recomenda-se permitir a subcontratagdo para sua execugdo, de forma a evitar

qualquer alegagdo de indevida restri¢ao a competitividade.
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1. INTRODUCAO

A Prefeitura Municipal de Ponta Grossa/PR contratou a Fipe para a prestagao de servigos
de assessoria e consultoria para a estruturagdo dos estudos e apoio na licitagdo da

concessao do servigo publico de transporte coletivo de passageiros no municipio.

O projeto em questdo envolve a elaboragdo de modelagem técnica, econdmico-financeira
e juridico-institucional relacionada aos servicos de transporte coletivo de passageiros do

municipio de Ponta Grossa/PR.

Este relatorio é o Produto 6 e apresenta a analise da construgao e exploracao de terminais.
A partir da estimagdo dos fluxos operacionais, investimentos e receitas, ¢ avaliado o fluxo
de caixa livre resultante do projeto, com o objetivo de determinar a viabilidade econdmica

dos terminais.

O ponto central da andlise ¢ avaliar o impacto da instalacdo do terminal fechado de Santa
Paula, em comparagdo com a instalacao de um terminal eletronico de integragao, solugao
alternativa, proposta no presente relatorio. Assim, os dimensionamentos de fluxo de caixa
sdo estimados para estes dois cendrios, de forma a evidenciar os impactos economico-

financeiros de cada um.
Para tanto, este documento apresenta, além desta introducao, as seguintes secgoes:

e Secao 2: Apresenta o dimensionamento técnico, referente a construgao e
exploracao dos terminais;

e Secao 3: Apresenta os resultados da modelagem econdmico-financeira;

e Secdo 4: Apresenta os impactos juridico-institucionais, da construcdo e
exploracdo dos terminais, no ambito da estruturagdao do projeto de concessao;

e Secao 5: Apresenta as consideragdes finais deste documento;

e Secdo 6: Apresenta 0s anexos; €

e Secao 7: Apéndice que detalha a metodologia econdomico-financeira.

CI 5613 1
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2. DIMENSIONAMENTO TECNICO

Esta se¢do apresenta os principais aspectos, referentes ao dimensionamento técnico da

construcdo e exploracdo de terminais, a serem considerados no contexto da estruturagao

do projeto de concessao de transporte coletivo urbano do municipio de Ponta Grossa.

Para tanto, esta subse¢do ¢ organizada da seguinte forma:

Subsecido 2.1: Apresenta as premissas técnicas para os terminais fechados de
integracao e os terminais de eletronicos de integragao;

Subsecido 2.2. Apresenta os critérios técnicos para os terminais fechados de
integracao;

Subsecdo 2.3. Apresenta os critérios técnicos para terminais eletronicos de
integracao;

Subsecdo 2.4. Apresenta os critérios técnicos considerados para as dareas

comerciais.

2.1 PREMISSAS TECNICAS PARA OS TERMINAIS

Atualmente, o sistema de transportes coletivos de Ponta Grossa dispde de quatro terminais

fechados de integragdo, sendo eles:

Terminal Central, com 11.113 m? de 4rea total, e 2 entradas para passageiros;
Terminal Uvaranas, com 5.128 m? de area total, e 1 entrada;
Terminal Nova Russia, com 4.521 m? de area total, e 1 entrada; e

Terminal Oficinas, com 5.061 m? de 4rea total, e 1 entrada.

De acordo com o Plano de Mobilidade Urbana desenvolvido para o municipio de Ponta

Grossa, foi prevista a construgao de mais um terminal fechado de integracao no Bairro de

Santa Paula, este com porte semelhante ao do Terminal Uvaranas. O respectivo terminal

apresentaria cerca de 5.000 m* de 4rea total, 1.500 m? de 4rea coberta, e 300 m? de areas

de apoio.
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No entanto, verifica-se que as integragdes fisicas e tarifarias sdo bem-sucedidas em
terminais eletronicos de integragcdo (TEI). Estes correspondem a areas abertas € menores

que os terminais fechados. Com isso, € proposta a implantagdo de um conjunto de TElIs.

Conforme indicagdes feitas pelo municipio, um deles seria localizado no Bairro de Santa
Paula, assim evitando a constru¢do do Terminal Fechado de Integragdo Santa Paula,
conforme apresentado no PLAMOB. Com relagdo aos demais Terminais Eletronicos de

Integragdo, estes seriam alocados nos respectivos bairros:

e TEI Valério Ronchi;

e TEI Boa Vista;

e TEIs Siqueira Campos 1 e 2;
e TEI Jardim Carvalho; e

e TEI Palmeirinha.

A respeito da exploracdo comercial dos terminais fechados de integracao, tem-se o

seguinte cendrio para os respectivos terminais:

e Terminal Central: 4rea construida de 71,5 m? j4 em uso comercial;

e Terminal Nova Russia: area propria e construida de 24,0 m? disponivel para
exploragao;

e Terminal Uvaranas: area propria de 880 m?, porém ndo construida;

e Terminal Oficinas: drea propria de 630 m?, porém nio construida;

e Possivel Terminal Santa Paula: 4rea de 1.000 m? a desapropriar e construir.
2.2 CRITERIOS TECNICOS PARA OS TERMINAIS FECHADOS DE INTEGRACAO

Nesta subsecdo sdo tratados os critérios técnicos para a possivel constru¢do do terminal
fechado de integragdo Santa Paula, bem como os custos operacionais estimados para a

manuteng¢ao desse terminal.
Nesse sentido, esta subsegdo ¢ organizada da seguinte forma:

e Subsecdo 2.2.1: Apresenta os investimentos previstos para a constru¢do de um

terminal fechado; e
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e Subsec¢ao 2.2.2: Apresenta os investimentos previstos para a construcdo de um

terminal fechado.
2.2.1 Investimentos para o Terminal Santa Paula

Para a constru¢do do terminal fechado de integracdo de Santa Paula, ¢ necessaria uma
area que permita a constru¢do de 10 a 12 plataformas de embarque/desembarque,
utilizadas para o atendimento dos modelos de Onibus que compdem o sistema de

transporte publico do municipio.

Diante dessa configuracio, é necessario desapropriar uma area de 6.000 m?, dos quais
1.000 m? devem ser destinados a edificagdo de imoveis comerciais para locagdo. Com
base no levantamento de anuncios de venda de terrenos na regido periférica do municipio,
chega-se a um valor médio de venda de R$ 500,0/m? a vista para terrenos com area

similar.

Por fim, para a construg¢do, em si, do terminal fechado de integragdo de Santa Paula,
estima-se um custo de R$ 5.478,15/m?, valor decorrente da correcdo de 34,93% do indice
INCC (indice Nacional da Construgio Civil), entre janeiro de 2018 e janeiro de 2022,
aplicado ao valor unitario publicado no Edital de Concessdo dos Transportes Coletivos

do Guaruja-SP, para a constru¢do de um terminal fechado de integragao.
2.2.2 Custos Operacionais para um Terminal Fechado de Integracio

Para um terminal fechado com 4rea total de aproximadamente 5.000 m?, sendo 1.500 m?

de area coberta e 300 m?

de area de apoio, com cerca de 10 plataformas de
embarque/desembarque, € apenas um acesso para passageiros, devem ser consideradas as
seguintes funcionalidades profissionais operacionais, de forma a garantir o

funcionamento adequado do terminal:

e Porteiros/vigias: Estes profissionais, além de orientar e de controlar o acesso de
usuarios as plataformas, sdo responsaveis por garantir a seguranga do terminal,
acionando, se necessario, a sua supervisdo externa e o policiamento, por meio do
uso de equipamentos de comunicagdo especificos. Escala de trabalho: 2 turnos de

12 x 36 horas;
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Atendentes: Estes profissionais sdo encarregados de atender as solicitagdes
especificas dos usuarios, acomodar objetos achados, anotar itens perdidos,
solicitar ajuda médica ou policial, dar informacdes, acionando, se necessario, a
sua supervisdo externa, através do uso de equipamentos de comunicacdo
especificos. Jornada de trabalho: 2 turnos de 8 horas diarias, com escala de 6x1;
Lideres de limpeza: Estes profissionais sdo encarregados de coordenar os
servigos de limpeza, participando também de sua execugdo. Acionam sua
supervisao externa, se necessario, através de equipamentos de comunicacao.
Jornada de trabalho: 2 turnos de 8 horas diarias, com escala de 6x1;

Auxiliares de limpeza: Estes profissionais executam a limpeza de areas abertas,
banheiros e areas de apoio administrativo. Jornada de trabalho: 2 turnos de 8
horas, com escala de 6x1;

Técnicos de manutencio: Estes profissionais realizam pequenos reparos
eletromecanicos e civis, acionando sua supervisao externa, se necessario, por
equipamentos de comunicagdo. Jornada de trabalho: 2 turnos de 8 horas diérias,
com escala de 6x1;

Auxiliar de jardinagem: Este profissional ¢ responsavel por realizar a
manuten¢do da area ajardinada do terminal, acionando sua supervisdo externa, se

necessario. Jornada de trabalho: 1 turno de 8 horas diarias, com escala de 6x1.

Os valores de salarios e beneficios praticados na cidade, para as principais categorias

profissionais, foram obtidos por meio de consultas a acordos coletivos vigentes. Para os

profissionais de limpeza, considerou-se o adicional de insalubridade de 40%. Os encargos

sociais ndo consideram as desoneragdes trabalhistas atuais, que tém vigéncia apenas

temporaria. Para os demais insumos, tem-se as seguintes premissas:
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Materiais de consumo: A verba mensal de R$ 5.000,00, decorre dos dados
apresentados recentemente para um terminal fechado de maior porte. Para definir
o respectivo valor foi realizada uma propor¢ao do valor, considerando as areas
totais dos terminais;

Custos indiretos: De acordo com o levantamento de mercado, as empresas

terceirizadas que operam terminais com caracteristicas similares ao suposto



f.
Fundagao Instituto de
Pesquisas Econémicas

terminal fechado de integracdo Santa Paula, estdo cobrando em torno de 25% de
despesas indiretas, sobre pessoal e materiais. Salienta-se que atualmente as
empresas realizam administragdo remota rateada por varios terminais;

Energia elétrica: Estima-se que o consumo elétrico em terminais de integracao ¢
em torno de 3,0 Kwh mensais, para cada m? de 4rea total construida. Dessa forma,
supde-se que, para terminais de 5.000 m? o consumo médio serd, portanto, de

15.000 Kwh mensais.

2.3 CRITERIOS TECNICOS PARA TERMINAIS DE INTEGRACAO ABERTOS

Para estimar os investimentos € 0s custos operacionais dos terminais eletronicos de

integracao (TEI), € necessario definir algumas premissas técnicas, que sao descritas em

detalhes nas subsec¢des a seguir.

Nesse sentido, esta subsec¢ao ¢ organizada da seguinte forma:

2.3.1

Subsecdo 2.3.1: Apresenta os investimentos previstos para a construcdo de um
terminal eletronico de integragao; e
Subsecdo 2.3.2: Apresenta 0s custos operacionais previstos para um terminal

eletronico de integragao.

Investimentos para Terminal Eletronico de Integracio (TEI)

Um terminal de integragdo do tipo TE, deve possuir caracteristicas similares a de um

ponto de parada de 6nibus convencional, porém com alguns requisitos desejaveis:

CI 5613

Em cada sentido de circulacdo do dnibus, deve ser disponibilizado um espago para
que, pelo menos, dois 6nibus estejam estacionados simultaneamente;

Em condig¢des ideais, a via deve possibilitar a ultrapassagem entre os dnibus, ao
longo das posi¢des de estacionamento deles, no TEI;

Deve dispor, em cada sentido, a0 menos de quatro abrigos convencionais, para

passageiros.
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O custo estimado para a constru¢do de um abrigo ¢ da ordem de R$ 48.912,00, valor
obtido no Edital de Concessao dos Transportes Coletivos do Guaruja/SP, e atualizado

pelo INCC.
2.3.2 Custos Operacionais de TEIs

Os terminais do tipo TEI ndo possuem equipe operacional especifica. A seguranca ¢é
proporcionada pelo policiamento convencional, e a fiscalizagdo dos servigos faz parte da

rotina, tanto da concessionaria, como do poder concedente.

No entanto, ha que se provisionar recursos para a manutengao dessas unidades, sujeitas a
maior ou menor grau de vandalismos. Sendo assim, recomenda-se provisionar 1% ao més,

sobre os valores investidos, para os eventuais reparos nos TEIs.
2.4 CRITERIOS TECNICOS PARA AREAS COMERCIAIS

Para estimar os investimentos e 0s custos operacionais das areas comerciais alocadas nos

terminais fechados de integracdo, ¢ necessario definir algumas premissas técnicas,

descritas em detalhes nas subse¢des a seguir.
Nesse sentido, esta subsec¢ao ¢ organizada da seguinte forma:

e Subsec¢do 2.4.1: Apresenta os investimentos previstos para a constru¢do de areas
comerciais nos terminais fechados; e
e Subsecdo 2.4.2: Apresenta 0s custos operacionais previstos para as areas

comerciais nos terminais fechados.
2.4.1 Investimentos para as Areas Comerciais

Conforme exposto anteriormente, atualmente h4 apenas duas areas pequenas destinadas

para a exploragdo comercial nos terminais fechados do municipio:

e Terminal Central: 4rea construida de 71,5 m2 ja em uso comercial; e
e Terminal Nova Russia: drea propria e construida de 24,0 m2 disponivel para

exploragdo.
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Dessa forma, as oportunidades para exploragdo comercial dos terminais dependem de

edificacdo de imoveis especificos para tal atividade.

O custo estimado para a construgdo dessas areas é de R$ 2.654,50/m? valor
correspondente ao padrao CSL-16 Normal (salas comerciais e lojas), obtido da Tabela

CUB-PR, em janeiro de 2022.

No caso do suposto Terminal Fechado Santa Paula, a desapropriagio da area de 1.000 m?
destinada para a exploragdo comercial, ja foi incluida no orcamento de Capex do

Terminal, representando um custo de R$ 500,00 por m>.
2.4.2 Custos Operacionais

As despesas administrativas e de conservacdo comuns das lojas e salas comerciais
alocadas nos terminais fechados de integragdo, sdo cobertas pelas taxas condominiais, e,
portanto, cabem aos inquilinos. Por este motivo, ndo foram dimensionados nos fluxos de

caixa dos cendrios apresentados.
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3. MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

Esta se¢do apresenta as principais premissas assumidas e os resultados do estudo de
modelagem econdmico-financeira referente a construcio e exploracao de terminais, no

municipio de Ponta Grossa/PR.

A estimagdo da viabilidade econdmico-financeira ¢ realizada quanto a exploragcdo dos
terminais. A partir destes resultados, ¢ possivel dimensionar o impacto econdmico-

financeiro desta atividade, na oferta de servigo de transporte coletivo urbano.

Todas as segdes que apresentam as estimagdes dos fluxos de caixa do projeto sdo

divididas em:

e Com construcio do terminal fechado: apresenta os fluxos para o projeto com a
construgdo do terminal fechado de Santa Paula e sem a constru¢do do TEI de Santa
Paula;

e Cendrio com construcio de terminal eletronico de integragdo: apresenta os
fluxos para o projeto com a construgdo do terminal de integragdo eletronica de

Santa Paula ¢ sem a construcao do terminal fechado de Santa Paula.

Essas analises sao realizadas com o objetivo de compreender qual € o impacto econdomico

de se priorizar o TEI para Santa Paula, ao invés do terminal fisico.

Também ¢ avaliada a necessidade de arrecadacdo tarifaria, para o financiamento do
projeto, caso se opte por utilizar este recurso para financiar estes investimentos ao invés

da exploragao das areas comerciais.

Todas essas mensuragdes sao realizadas para um horizonte de 10 e 20 anos. Estes periodos
foram escolhidos pois, de acordo com a lei atual de concessdo de transporte coletivo
urbano no municipio, Lei n° 13.623/2020, estes correspondem a duracdo maxima com e

sem prorrogacao do servico.
Além disso, a se¢do ¢ organizada da seguinte forma:

e Subse¢do 3.1: Apresenta as premissas macroeconomicas consideradas para o

projeto;
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e Subsecao 3.2: Apresenta o conceito de WACC e, logo em seguida, o calculo do
WACC para o projeto;

e Subsecao 3.3: Apresenta o fluxo de investimento (Capex);

e Subsecdo 3.4: Apresenta os custos operacionais (Opex);

e Subsecdo 3.5: Apresenta os valores considerados como investimento em giro para
0 projeto;

e Subsecao 3.6: Apresenta o calculo da depreciacao considerado para o projeto;

e Subsecdo 3.7: Apresenta as premissas fiscais e tributarias;

e Subsecao 3.8: Apresenta as receitas do projeto;

e Subsecdo 3.9: Apresenta os resultados do modelo econdmico-financeiro,
considerando os resultados apurados nas subsecdes anteriores; €

e Subsecdo 3.10: Apresenta os resultados do modelo econdmico-financeiro,

considerando o financiamento do projeto via receita tariféria.
3.1 PREMISSAS MACROECONOMICAS

Esta subse¢do apresenta as premissas macroecondmicas adotadas no contexto deste
estudo. Considerando as caracteristicas do projeto, esta subse¢do se limita a tratar da

inflagdo e da moeda na qual o fluxo de caixa livre do projeto em termos reais € construido.

O Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCLP) elaborado na modelagem econdmico-
financeira deste projeto foi construido em termos reais, em moeda de julho de 2022.
Assim, foi necessario tratar os efeitos inflacionarios sobre varidveis que afetam o calculo
do FCLP, mas que sdo controladas em termos nominais, tais como a
amortizacao/depreciacdo dos ativos, eventuais créditos tributarios e a Necessidade de
Investimento no Giro (NIG). Usualmente, o controle nominal destas varidveis impde uma

determinada perda monetaria na composicao destes valores em termos reais.

Para o célculo dessa perda, conforme aba “01. PC” dos anexos, € utilizado a previsdo

inflacionaria para o periodo. A projecdo de inflacdo considerada para o periodo de 10
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anos ¢ apresentada na Tabela 2. E utilizada a previsdo de inflagio do Banco Central',

IPCA, de julho de 2022.

Tabela 2: Projecao da inflacido

Descricao 2023 2024 2025 a 2037
Inflagdo 5,01% | 3,25% 3%
Fonte: Equipe Fipe.

E utilizada a previsio de inflagio IPCA, do Boletim Focus do Banco Central, de julho de

2022.
3.2 PREMISSAS E CALCULO DO CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

Esta subsecdo apresenta as premissas e o calculo do Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC) utilizado para aferir a rentabilidade minima necessaria ao projeto de modo a

garantir a atratividade ao setor privado.

Conforme literatura, 0 WACC ¢ a medida mais usual de custo de capital, no qual ¢é
calculado uma média ponderada dos custos de cada uma das fontes do capital utilizados
pela firma para financiar as suas operacdes. O WACC ¢ obtido por meio da formula:

wace = (55 ) + (52-)
“\D+E) E"\D+E/)P

Em que:

e Kg: ¢ o custo de oportunidade do capital proprio;
e Kj: ¢ o custo de oportunidade do capital de terceiros;
e FE: ¢ o valor de mercado do capital proprio investido; e

e D: ¢ o valor de mercado do capital de terceiros investido.
Nesse sentido, esta subse¢do ¢ organizada da seguinte forma:

e Subsec¢do 3.2.1: Apresenta as premissas do custo do capital proprio;
e Subsecao 3.2.2: Apresenta as premissas do custo do capital de terceiros; e

e Subsecao 3.2.3: Apresenta a consolidagcdo dos nimeros e 0 WACC do projeto.

! Disponivel em: https://www?3.bcb.gov.br/expectativas2/#/consultaSeriesEstatisticas.
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3.2.1 Custo do Capital Proprio

Esta secdo apresenta as premissas € o calculo do custo do capital proprio que compdem o
custo médio ponderado de capital. O calculo do custo de oportunidade do capital proprio
requer que se defina o retorno esperado de um investimento com caracteristicas
semelhantes ao do projeto em questdo. Desta forma, sdo utilizados dados disponiveis de
empresas negociadas na B3, que atuam em ramos de atividade similares, para construgao

de uma carteira de empresas.

A partir dessa carteira, é necessaria a estimag¢ao de um modelo de aprecamento de ativos
que permita determinar qual o retorno que um investidor espera receber, considerando o
risco setorial avaliado. Os modelos fatoriais sdo os mais utilizados pela literatura de
aprecamento de ativos, sendo o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) um dos
mais utilizados, uma vez que melhor resume os riscos em um unico fator: a carteira de

mercado menos uma taxa livre de risco.
Esta secdo ¢ organizada da seguinte forma:

e Subsec¢do 3.2.1.1: Apresenta o modelo do CAPM; e
e Subse¢do 3.2.1.2: Apresenta estrutura de capital identificada em empresas do

setor mais proximo ao do projeto de concessao.
3.2.1.1 O modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Esta subse¢do apresenta o modelo mais utilizado para mensuragdo do retorno esperado
de uma carteira tedrica de acoes, 0 CAPM (Capital Asset Pricing Model) e as premissas

utilizadas para o calculo do retorno esperado da concessdao em estudo.

De acordo com o modelo CAPM, o retorno esperado pode ser obtido por meio da seguinte

formula:
Em que:

e Retorno esperado, E[r;], representa o retorno anual, em termos reais, que um

investidor espera obter pela carteira. Para esse projeto, a carteira de ativos
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utilizada consta na Tabela 3. Ambas sdo negociadas na B3, com o escopo de
atuacdo que mais se aproxima do escopo do projeto;

e Prémio de risco, E[MKT,], representa o retorno requerido para suportar uma
unidade de risco. Procedimento padrdo da literatura, o prémio de risco ¢ calculado
de acordo com a média histdrica dos retornos de MKT, ou seja, a carteira de
mercado em excesso da taxa livre de risco. Foi utilizado o prémio de risco do
mercado americano disponibilizado por Shiller?. Utiliza-se o prémio de risco
americano em detrimento do valor observado no mercado brasileiro, porque o
historico de dados do mercado brasileiro ¢ demasiadamente curto e impede
inferéncias estatisticamente significativas. Aproveitando a riqueza de dados do
mercado americano e tendo como base que o prémio de risco’ ndo deve ser
diferente entre esses dois mercados, entdo o prémio de mercado utilizado ¢ de
5,32% a.a.;

e Taxa livre de risco, 1, representa a taxa de retorno livre de risco, em termos reais.
E utilizada para estimar esse parametro, a taxa média da NTN-B 2035 para o més
de julho de 2022. O prazo do titulo é escolhido de modo a ter horizonte semelhante
aos fluxos de caixa analisados. A taxa livre de risco utilizada neste estudo ¢ de
5,79% a.a.*;

e Beta da Carteira, f5;, representa a quantidade de risco da carteira. Reflete o quao
exposta esta a carteira setorial ao fator de risco ndo diversificavel. O beta da
carteira ¢ computado por meio de uma regressdo linear, em que o retorno da

carteira de referéncia ¢ a variavel explicada, ¢ uma constante e o retorno da

2 Disponivel em: http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm.

3Com base na hipotese de que a aversdo a risco média dos agentes ndo varia entre os paises, pode-se
considerar que o prémio de risco ¢ equivalente entre esses dois mercados. Para detalhes consultar
CAVALCANTE FILHO, E.; DE-LOSSO, Rodrigo; SAMPAIO, J. O.; SANTOS, José Carlos de Souza.
Estimagdo de Prémio de Risco de Mercado em Economias Emergentes. Boletim de Informag¢ées FIPE, Sdo
Paulo, p. 22 - 30, 01 jun. 2020.

4A referida taxa também capta eventual prémio de risco relacionado ao investimento no Brasil em
detrimento do investimento em outras economias. Para detalhes sobre a discussdo consultar:
ARONOVICH, Selmo. "Country risk premium: Theoretical determinants and empirical evidence for Latin
American countries." Revista Brasileira de Economia 53 (1999): 463-498; ¢ Bellas, Dimitri, Michael G.
Papaioannou, and Iva Petrova. "Determinants of emerging market sovereign bond spreads". Braga, AP and
Vincolette, C., Sovereign Debt and the Financial Crisis, The World Bank, Washington DC (2010): 77-101.
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carteira de mercado subtraido da taxa livre de risco, MKT, sdo as variaveis
explicativas. Os demais componentes da equagdo, o e &, correspondem,
respectivamente, ao intercepto e o residuo da regressdao. Assim, o Beta ¢ obtido

por meio de estimagdo da seguinte relagao linear:
rf = a+ [:MKT, + &

Para o célculo do beta, é utilizada a média dos retornos® das empresas CCR e
EcoRodovias, como o retorno médio do setor de rodovias. A diferenca entre este valor e
a taxa livre de risco determina o excesso de retorno do setor. Entdo, ¢ estimada uma
regressdo linear entre o excesso de retorno de mercado® e o excesso de retorno do setor
de rodovias, de forma a se obter o coeficiente ;. Os demais pardmetros sdo o a, que
corresponde ao intercepto da equagdo, e o termo de erro, &;. De acordo com a regressao

estimada, o beta do setor de rodovias é de 1,31.

Substituindo o beta, o prémio de risco e a taxa livre de risco, na féormula do modelo
CAPM, obtém-se a taxa de retorno esperada para o projeto em questdo. Dessa forma, o

custo do capital proprio € obtido por meio da formula:

E[r:] =5,79% + 1,31 X 5,32% = 12,75% a. a.
3.2.1.2 Estrutura de Capital do Projeto

Esta subsecdo apresenta a estrutura de capital identificada em empresas do setor mais
proximo ao do projeto de concessdo, a fim de identificar premissas a serem consideradas

no célculo do custo médio ponderado de capital.

As participagdes de capital proprio e de terceiros também podem ser inferidas a partir de
dados disponiveis para as empresas que atuam no setor de transportes e logistica. Na
Tabela 3, pode-se observar, a partir das informagdes contabeis sobre a relagdo entre divida
e patrimonio liquido da empresa avaliada, que a relagdo aproximada de capital de

terceiros de uma empresa similar ¢ de 50,48%. O resultado dessa estimativa considerou

3> Dados obtidos da Economatica.
¢ Dados obtidos do Nefin.
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o balango dessa empresa no periodo de 2015 até o 2° Trimestre de 2022. Usar essa janela

de tempo possibilita estimar uma estrutura de capital mais consistente do setor.

Tabela 3: Estrutura de Capital

Estrutura de Capital (V Mer) | ECOR3 | CCRO3
472015 65,09% | 38,95%
472016 51,81% | 36,48%
472017 46,71% | 34,13%
472018 58,99% | 42,94%
472019 48,90% | 33,17%
472020 53,25% | 42,25%
1T2021 56,84% | 42,97%
272021 52,95% | 43,16%
372021 57,99% | 47,34%
472021 68,12% | 50,95%
1T2022 66,01% | 49,77%
272022 70,33% | 52,40%

Média das Empresas 58,08% | 42,88%
Média Geral 50,48%

Fonte: Equipe Fipe, a partir dos dados da Economatica.

3.2.2 Custo do Capital de Terceiros

Esta secdo apresenta as informagdes utilizadas e o calculo do custo de capital de terceiros,
que ird compor o custo de capital ponderado médio do projeto. Para o calculo do custo de
oportunidade do capital de terceiros, € utilizada a taxa de juros nominal das empresas do
setor, apresentadas na Tabela 3, a expectativa de inflagdo do boletim Focus, para os

proximos 5 anos e a aliquota de imposto de IR e CSLL.

K = 1+ Taxa Nominal x (1 — IR) "
b= 1+ Taxa Inflagao

Kp =

[(1 +13,31% x (1 — 34%)

1T 4.44% >—1l=4,16%a.a.
44%

A medida do custo do capital de terceiros no regime de lucro real ¢ de 4,16% a.a. Na
sistematica do lucro real ha um desconto de 34% a titulo de beneficio fiscal, enquanto no

lucro presumido ndo ha beneficio fiscal.
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3.2.3 Resultado

Esta se¢do apresenta a consolidagdo das se¢des anteriores do célculo do custo do capital
de terceiros e capital proprio e calcula o custo de capital para o presente projeto de

concessao.

A partir do custo do capital proprio, calculado por meio de um modelo CAPM, o do custo
do capital de terceiros e da participacao de capital proprio e de terceiros, pode-se obter o

custo médio ponderado de capital (WACC)’.

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

representada ¢ nula.

A Tabela 4 apresenta o calculo do WACC do projeto no regime de lucro real, conforme

aba “03. WACC” do simulador.
A Tabela 5 apresenta o calculo do WACC no regime de lucro presumido.

Tabela 4: WACC — Lucro Real

Descricao Valor Premissas
Custo de Capital Proprio (Ke) 12,75%
Taxa Livre de Risco (Rf) 5,79% Tesouro NTNB 2035 (07/2022)
Prémio de Risco de Mercado (Rm — Rf) | 5,32% Shiller
Beta Alavancado 1,310 Setor de Transportes
Custo da Divida (Kd) 4,16%
Imposto de Renda e Contribuicao (t) 34% IRPJ e CSLL no Brasil
Inflagdo Brasil 4,44% Expectativa focus 5 anos
. o, | Demonstragdes Financeiras Empresas do setor
Taxa de Juros Nominal 13,31% 172022
Estrutura de capital
Divida Bruta / Capital Total (D) 50,48% Média setor (2015 — 2T2022)
Equity / Capital Total (E) 49,52% Média setor (2015 — 2T2022)
WACC 8,41%

Fonte: Equipe Fipe.

7 Assume-se aliquota de imposto igual a 34%.
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Tabela 5: WACC — Lucro Presumido

Descricio Valor Premissas
Custo de Capital Proprio (Ke) 12,75%
Taxa Livre de Risco (Rf) 5,79% Tesouro NTNB 2035 (07/2022)
Prémio de Risco de Mercado (Rm — Rf) | 5,32% Shiller
Beta Alavancado 1,310 Setor de Transportes
Custo da Divida (Kd) 8,49%
Imposto de Renda e Contribuigdo (t) 0% IRPJ e CSLL no Brasil
Inflagdo Brasil 4,44% Expectativa focus 5 anos
. o, | Demonstra¢des Financeiras Empresas do setor
Taxa de Juros Nominal 13,31% 172022
Estrutura de capital
Divida Bruta / Capital Total (D) 50,48% Média setor (2015 — 2T2022)
Equity / Capital Total (E) 49,52% Média setor (2015 — 2T2022)

WACC 10,60%
Fonte: Equipe Fipe.

Portanto, conclui-se que a taxa de retorno anual quando o projeto se encontra no regime
real é de 8,41% a.a. Quando enquadrado no regime de lucro presumido, 10,60% a.a. A
escolha do enquadramento ao regime fiscal se da anualmente, pela analise do VPL do
fluxo de caixa livre, calculado para ambos os cendrios de regime fiscal. O cendrio que

gerar maior VPL ¢ o escolhido anualmente.

Dessa forma, em razdo das avaliagdes realizadas, foi assumido o regime de lucro real para
todos os anos do projeto e a taxa de 8,41% a.a. como aproximacdo dos custos de

oportunidade do capital a ser empregado ao projeto pelo futuro parceiro privado.
3.3 CAPEX
Esta subsecao apresenta as premissas de Capex do projeto, incluindo os investimentos e

reinvestimentos para a constru¢do dos terminais.

Os gastos de investimentos em um projeto sdo chamados de Capex, sigla derivada de
Capital Expenditure. O Capex compde o fluxo de caixa livre de um projeto e depende da

atividade a ser exercida pela concessionaria, do nivel operacional e tecnoldgico previstos.

Conforme detalhado na introducdo da se¢do 3, sao apresentados os valores, considerando
o cenario onde ha a construcao do terminal fechado de Santa Paula e outro onde nao ha a
construcdo do terminal fechado, optando-se pelo TEIL. Todas as estimagdes consideram o

horizonte de 10 e 20 anos.

Nesse sentido, esta subsegdo ¢ organizada da seguinte forma:
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e Subsec¢ao 3.3.1: Apresenta os fluxos de Capex para o cendrio com o terminal
fechado de Santa Paula; e
e Subsec¢ao 3.3.2: Apresenta os fluxos de Capex para o cenario sem o terminal

fechado de Santa Paula.
3.3.1 Cenario com Construciao do Terminal Fechado

As rubricas do Capex neste primeiro cendrio sdo: constru¢ao do terminal fechado de Santa
Paula, dos Terminais de Integracdo Eletronica (TEI), apresentados na se¢do 2.3, exceto o
Santa Paula, e por fim, a edificacdo das areas comerciais dos terminais Uvaranas, Oficinas

e Santa Paula, elencados na Tabela 6:

Tabela 6: Capex com terminal fechado (em R$ milhdes)

. Capex Total - 10 anos de Capex Total - 20 anos de
Terminal . q
projeto projeto

Terminal Central 0,00 0,00
Terminal Uvaranas 2,34 2,34
Terminal Oficinas 1,67 1,67
Terminal Nova Russia 0,00 0,00
Terminal Santa Paula 39,02 39,02
Terminais de Integracdo Eletronica
(TEI) 2,35 2,35

Total 45,38 45,38

Fonte: Equipe Fipe.
De acordo com a Tabela 6, o Capex previsto para o projeto, ¢ de R$ 45,38 milhdes. O
maior investimento € no terminal Santa Paula, dado que ha a necessidade de edificacao
de todo o terminal e da area comercial. Os terminais Central ¢ Nova Russia nao
apresentam valores de Capex, visto que ja estdo edificados e possuem area comercial
construida. Nao ha diferenca entre o Capex para o projeto de 10 ou 20 anos, dado que ndo

ha necessidade de reinvestimentos neste periodo.
3.3.2 Ceniario com Construcio de Terminal Eletronico de Integracao

As rubricas do Capex neste primeiro cendrio sdo: constru¢do de todos os Terminais de
Integragdo Eletronica (TEI) apresentados na se¢do 2.3, ¢ a edificagdo das areas comerciais

dos terminais Uvaranas, e Oficinas, elencados na Tabela 7:
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Tabela 7: Capex sem terminal fechado (em R$ milhdes)

. Capex Total - 10 anos de Capex Total - 20 anos de
Terminal . .
projeto projeto

Terminal Central 0,00 0,00
Terminal Uvaranas 2,34 2,34
Terminal Oficinas 1,67 1,67
Terminal Nova Russia 0,00 0,00
Terminal Santa Paula 0,00 0,00
Terminais de Integracdo Eletronica
(TED) 2,74 2,74

Total 6,75 6,75

Fonte: Equipe Fipe.
De acordo com a Tabela 7, o Capex previsto para o projeto, neste segundo cenario, ¢ de
R$ 6,75 milhdes. A grande diferenga entre os dois cenarios, no que tange os gastos com
Capex, ¢ o elevado valor da constru¢ao do terminal fechado de Santa Paula. Ao ndo o
construir, também nao ha a necessidade de edificagdao de area comercial neste terminal,

reduzindo ainda mais os custos de investimento.
3.4 OPEX

Esta subsec¢do apresenta as premissas de custos operacionais para atendimento dos
encargos do projeto, englobando os custos fixos e variaveis estimados para prestagdo dos

servicos pela concessiondria, obtidos na modelagem técnica.

As despesas e os custos com a operacdo de um projeto sdo chamados de Opex, sigla
derivada do termo inglés Operational Expenditure. As rubricas inclusas no Opex sdo:
mao de obra, materiais, custos indiretos, eletricidade, d4gua e esgoto, para cada um dos

terminais, conforme secao 2.2.2:
Nesse sentido, esta subsecao ¢ organizada da seguinte forma:

e Subsecdo 3.4.1: Apresenta os fluxos de Opex para o cendrio com o terminal
fechado de Santa Paula; e
e Subsecao 3.4.2: Apresenta os fluxos de Opex para o cenario sem o terminal

fechado de Santa Paula.
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3.4.1 Cenario com Construciao do Terminal Fechado

De acordo com a Tabela 8, o Opex previsto para o projeto, para o cenario com a
construgdo do terminal fechado, considerando o prazo de 10 anos de receita ¢ de R$ 87,25
milhdes. Por sua vez, no cenario de 20 anos de projeto, o valor é de R$ 175,99 milhdes,

representando um acréscimo de R$ 88,74 milhdes em 10 anos.

Tabela 8: Opex com terminal fechado (em R$ milhdes)

. Opex Total - 10 anos de Opex Total - 20 anos de
Terminal . A
projeto projeto
Terminal Central 26,07 52,14
Terminal Uvaranas 14,96 29,93
Terminal Oficinas 14,96 29,93
Terminal Nova Russia 14,96 29,93
Terminal Santa Paula 13,47 28,43
Terminais de Integracdo Eletronica
(TE) 2,82 5,63
Total 87,25 175,99

Fonte: Equipe Fipe.
3.4.2 Cenario com Construcio de Terminal Eletronico de Integracao
De acordo com a Tabela 9, o Opex previsto para o projeto, no cendrio onde ndo ha

construgdo do terminal fechado, considerando o prazo de 10 anos de receita ¢ de R$ 74,25

milhdes. Por sua vez, no cenario de 20 anos de projeto, o valor é de R$ 147,68 milhoes.

Tabela 9: Opex sem terminal fechado (em R$ milhdes)

. Opex Total - 10 anos de Opex Total - 20 anos de
Terminal q q
projeto projeto
Terminal Central 26,07 52,14
Terminal Uvaranas 14,96 29,93
Terminal Oficinas 14,96 29,93
Terminal Nova Rissia 14,96 29,93
Terminal Santa Paula 0,00 0,00
Terminais de Integracdo Eletronica
(TEI) 3,29 5,76
Total 74,25 147,68

Fonte: Equipe Fipe.
A grande diferenca no Opex, entre os dois cendrios, decorre do fato dos custos

operacionais do TEI Santa Paula serem bem menores que os do terminal fechado.
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3.5 NECESSIDADE DE INVESTIMENTO EM GIRO (NIG)

Esta subsecdo apresenta as premissas e calculo da necessidade de investimento em giro

para o projeto.

Denomina-se Necessidade de Investimento no Giro (NIG) todos os dispéndios incorridos
pela concessiondria com o descasamento entre os prazos de recebimento e pagamentos

das suas contas operacionais ativas e passivas.

E importante destacar que todo esfor¢o financeiro realizado a titulo de NIG retorna a
concessionaria ao final do projeto. Esse efeito decorre do encerramento do projeto,

quando os prazos de recebimentos e pagamentos expiram.

Devido as caracteristicas do projeto, no que tange ao prazo médio de recebimento da
receita de aluguel, e o prazo de pagamento médio dos custos de investimento e operacao
(Capex e Opex), considerou-se a necessidade de investimento em giro igual a um més de
Opex. Isso decorre do fato do descasamento entre os prazos de recebimento de receita de

aluguel e os custos operacionais.

Os valores apresentados, para ambos os cenarios, consideram o efeito inflacionario sobre
o NIG. Esse efeito se deve ao fato de o caixa investido em giro perder a capacidade de
contribuir com as mesmas despesas no ano seguinte. Deste modo, ¢ gerada perda real do
investimento em giro, calculado pela corre¢do inflaciondria anual do Opex e aplicada

premissa de giro (um més) sobre essa perda.
Nesse sentido, esta subse¢do ¢ organizada da seguinte forma:

e Subsec¢do 3.5.1: Apresenta a necessidade de investimento em giro, para o cendrio
com o terminal fechado de Santa Paula; e
e Subsec¢do 3.5.2: Apresenta a necessidade de investimento em giro, para o cendrio

sem o terminal fechado de Santa Paula.
3.5.1 Cenario com Construciao do Terminal Fechado

De acordo com a Tabela 10, no cendrio com terminal fechado, o impacto na necessidade

de investimento em giro, no fluxo de caixa consolidado é de R$ 0,19 milhdes, para um
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horizonte de 10 anos. Caso seja considerado um projeto de 20 anos, o desembolso ¢ de

R$ 0,41 milhdes. Este aumento decorre das perdas inflacionarias sofridas ao longo do

tempo.

Tabela 10: NIG com terminal fechado (em R$ milhdes)

Terminal

NIG Real com perda
inflacionaria Total - 10
anos de projeto

NIG Real com perda
inflacionaria Total - 20
anos de projeto

Terminal Central (0,09) (0,16)
Terminal Uvaranas (0,05) (0,09)
Terminal Oficinas (0,05) (0,09)
Terminal Nova Russia (0,05) (0,09)
Terminal Santa Paula 0,07 0,04
Terminais de Integracdo Eletronica (TEI) (0,01) (0,04)
Total (0,19) (041)

Fonte: Equipe Fipe.

3.5.2 Ceniario com Construcio de Terminal Eletronico de Integracao

De acordo com a Tabela 11, no cenario sem terminal fechado, o impacto na necessidade

de investimento em giro, no fluxo de caixa consolidado é de R$ 0,16 milhdes, para um

horizonte de 10 anos. Caso seja considerado um projeto de 20 anos, o desembolso ¢ de

R$ 0,34 milhdes.

Tabela 11: NIG sem terminal fechado (em R$ milhdes)

NIG Total - 10 anos de

NIG Total - 20 anos de

Terminal . ]
projeto projeto

Terminal Central (0,06) (0,12)
Terminal Uvaranas (0,03) (0,07)
Terminal Oficinas (0,03) (0,07)
Terminal Nova Russia (0,03) (0,07)
Terminal Santa Paula 0,00 (0,00)
Terminais de Integracdo Eletronica
(TE) (0,01) (0,04)

Total (0,16) (0,34)

Fonte: Equipe Fipe.

A grande diferenga entre os dois cendarios decorre do fato de que ha reducdo significativa

no Opex, quando ndo se considera a construcao do terminal fechado. Como o NIG ¢

fun¢do do Opex, este impacto € observado tanto para 10 quanto para 20 anos.

CI 5613

22



f.
Fundagao Instituto de
Pesquisas Econémicas

3.6 AMORTIZACAO E DEPRECIACAO FISCAL

Esta subsecdo apresenta os conceitos de amortizagdo e depreciacdo fiscal para fins de
apuracdo fiscal do IRPJ e CSLL. Em seguida, apresenta os valores da amortizagdo e

depreciagdo, considerando as perdas inflacionarias.

A depreciagdo e amortizacdo fiscal sdo calculadas em fun¢do das aliquotas fiscais
aplicaveis a cada item dos ativos e ¢ utilizada para reduzir a base fiscal na apuragdo do
Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ) e Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido

(CSLL).

Por fim, € necessario expurgar o efeito inflacionario sobre o diferimento de tais custos,
em razdo do uso de valores historicos por parte da Receita Federal do Brasil. Portanto, ¢
necessario transformar o fluxo de depreciagdo e amortizagcdo, considerando as perdas
reais. Isso se deve a perda da capacidade da amortizacdo e depreciagdo reduzirem a base
do Imposto de Renda, causada pela inflagao, uma vez que a moeda de todo fluxo ¢ a do

ano um (2022) e o LAIR (lucro antes do imposto de renda) calculado nominalmente.
Nesse sentido, esta subsec¢ao ¢ organizada da seguinte forma:

e Subsecdo 3.6.1: Apresenta a depreciagdo e amortizacdo, para o cendrio com o
terminal fechado de Santa Paula; e
e Subsecao 3.6.2: Apresenta a depreciacdo e amortizagdo, para o cenario sem o

terminal fechado de Santa Paula.
3.6.1 Cenario com Construciao do Terminal Fechado

A Tabela 12 apresenta a depreciagdo dos investimentos descritos na se¢ao 3.3.1, que
contém a construcao do terminal fechado de Santa Paula, bem como sua area comercial.
Observa-se que o impacto da inflagdo na depreciagdo ¢ de R$ 7,49 ¢ R$ 12,34 milhoes,

respectivamente.
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Tabela 12: Depreciacio e Amortizacio com terminal fechado (em R$ milhdes)

Depreciacio Total - 10 anos

Depreciacio Total - 20 anos de

Terminal " g
de projeto projeto
Depreciagdo sem perdas reais 45,38 45,38
Depreciagdo com perdas reais 37,89 33,04
Diferenca 7,49 12,34

Fonte: Equipe Fipe.

3.6.2 Cenario com Construcio de Terminal Eletronico de Integracgao

A Tabela 13 apresenta a depreciagdo dos investimentos descritos na se¢dao 3.3.2, que
contém a construcao do terminal de integracao eletronica de Santa Paula, ao invés do
terminal fechado. Observa-se que o impacto da inflagdo na depreciacdo, deste caso, ¢ de

R$ 1,11 e RS 1,84 milhdes, respectivamente.

Tabela 13: Depreciacio e Amortizacio sem terminal fechado (em R$ milhées)

. Depreciaciio Total - 10 anos | Depreciacio Total - 20 anos de
Terminal . g
de projeto projeto
Depreciag@o sem perdas reais 6,75 6,75
Depreciagdo com perdas reais 5,63 491
Diferenca 1,11 1,84

Fonte: Equipe Fipe.
Considerando que a depreciagdo ocorre sobre os investimentos realizados, ¢ de esperar a
grande diferenca nesta métrica entre os dois cenarios. A op¢ao com os investimentos mais

vultuosos incorre em maior depreciagao.
3.7 PREMISSAS FISCAIS E TRIBUTARIAS

Esta subsecdo apresenta as premissas relativas aos tributos aplicadveis ao projeto de
prestagdo de servigos de transporte publico no municipio de Ponta Grossa/PR,
contemplando informagdes sobre regime fiscal, tributos e aliquotas, bem como suas bases
de célculo. Os célculos dos tributos sdo detalhados nas abas “08. (a)TRIBUTOS LREAL”
e “08. (b)TRIBUTOS LPRESUMIDO” dos anexos. E considerado o modelo de tributagdo
que ¢ mais vantajoso para o projeto, de forma que se escolhe aquele que produz o maior

VPL.
Nesse sentido, esta subse¢do ¢ organizada da seguinte forma:

e Subsecao 3.7.1: Apresenta as premissas de regime de tributagdo, utilizadas no

modelo econdmico;

CI 5613 24



f.
Fundagao Instituto de
Pesquisas Econémicas

e Subsecao 3.7.2: Apresenta as premissas de crédito tributario, utilizadas no modelo
econdmico;

e Subsecao 3.7.3: Apresenta as premissas de tributos sobre a receita, utilizadas no
modelo econémico;

e Subsecao 3.7.4: Apresenta as premissas de tributos sobre o lucro, utilizadas no
modelo econdmico; e

e Subsec¢do 3.7.5: Apresenta a consolidagdo dos tributos, para cada terminal, em

ambos 0S cenarios.
3.7.1 Regime de Tributacio

Empresas que possuam faturamento inferior a R$ 78 (setenta e oito) milhdes anuais (de
acordo com a Lein° 12.814/2013) podem optar entre o regime de Lucro Real ou de Lucro
Presumido, e acima desse valor devem adotar o regime de Lucro Real. Entretanto, para
alguns projetos € possivel que seja mais vantajoso seguir o regime de Lucro Real, mesmo

que o faturamento seja inferior ao indicado pela legislagdo.

Para a presente modelagem econdmico-financeira, entende-se que a atividade
desenvolvida nos terminais serd de intermediagdo de negocios e servigos em geral. Nesse
sentido, conforme disciplinado na CNAE n°® 7490-1/04, ha incidéncia de ISS para as
receitas advindas da locagdo de lojas dos terminais. Ademais, hd a incidéncia de

PIS/COFINS e IRPJ.

Nesse sentido, conforme aba “08. (a)TRIBUTOS LREAL” dos anexos, a andlise de
vantajosidade indicou a escolha do regime de tributagdo pelo lucro real para todos os anos

do projeto.
3.7.2 Créditos Tributarios

Considerando que os cenarios apresentados propdem a obtencao de receitas de aluguel,
advindas da exploracdo das dreas comerciais dos terminais, ha a incidéncia de

PIS/COFINS, conforme disposto pela Lei n® 9.718/98.
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Para a geracdo de créditos fiscais de PIS/COFINS, foram considerados os custos

operacionais, exceto mao de obra direta, e a depreciacdo dos ativos imobilizados,

conforme Lein®9.718/98 e Lei n® 12.973/14.

3.7.3 Tributos sobre Receita

Foram considerados sobre a receita bruta da concessionaria os seguintes tributos:

PIS/COFINS.

Tabela 14: PIS/COFINS para ambos os cenarios (em R$ milhées)

Terminal

PIS/COFINS Total - 10 anos

PIS/COFINS Total - 20 anos de

de projeto projeto

Terminal Central 0 0
Terminal Uvaranas 0 0
Terminal Oficinas 0 0
Terminal Nova Russia 0 0
Terminal Santa Paula 0 0
Terminais de Integracao 0 0
Eletronica (TEI)*

Total 0 0

Fonte: Equipe Fipe.

Conforme a Tabela 14, ndo héd desembolso para o pagamento de PIS/COFINS, em

nenhum dos cenarios, dado que os créditos gerados sdo maiores que as despesas

tributérias. Isto decorre do fato de o Opex, mesmo sem mao de obra direta, e a depreciagao

do ativo imobilizado serem maiores que as receitas de aluguel.

3.7.4 Tributos sobre o Lucro

Para calcular o IRPJ, ¢ utilizada a aliquota de 25% sobre o LAIR — Lucro antes do Imposto

de Renda (15% +10% adicional). Para a CSLL, utiliza-se como aliquota 9% sobre o

LAIR. A anélise considerou a possibilidade de aproveitamento de prejuizos fiscais de

periodos passados para reduzir a base de tributacdo até o limite de 30% do valor do lucro

do periodo.
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Tabela 15: IR/CSLL para ambos os cenarios (em RS milhdes)

. IR/CSLL Total - 10 anos | IR/CSLL Total - 20 anos
Terminal . .
de projeto de projeto
Terminal Central 0 0
Terminal Uvaranas 0 0
Terminal Oficinas 0 0
Terminal Nova Russia 0 0
Terminal Santa Paula 0 0
Terminais de Integraco Eletronica (TEI) 0 0
Total 0 0

Fonte: Equipe Fipe.
Conforme Tabela 15, ndo ha desembolso para o pagamento de IR/CSLL, em nenhum dos
cenarios, dado que nao ha lucro em nenhum ano de operagdo. Foi considerado o regime
de lucro real, dado que este € o regime que ¢ 0 mais vantajoso, conforme explicado na

secao 3.7.
3.7.5 Consolida¢ao dos Tributos

O total de impostos pago pela exploracao dos terminais é zero, em ambos 0s cenarios,
conforme a Tabela 1616. Isso decorre do fato de que nao ha pagamentos de PIS/COFINS,

conforme secao 3.7.3, ou de IR/CSLL, como visto na secao 3.7.4.

Tabela 16: Tributos para ambos os cenarios (em R$ milhdes)

. Tributos Total - 10 anos Tributos Total - 20 anos
Terminal . .
de projeto de projeto
Terminal Central 0 0
Terminal Uvaranas 0 0
Terminal Oficinas 0 0
Terminal Nova Russia 0 0
Terminal Santa Paula 0 0
Terminais de Integracdo Eletronica (TEI) 0 0
Total 0 0

Fonte: Equipe Fipe.
3.8 RECEITAS
Esta subsecdo apresenta as receitas previstas, decorrentes da exploracdo de espagos
comerciais nos terminais. As receitas sdo estimadas a partir de dados primarios e

modelagem estatistica. Assim, primeiro ¢ definida a metodologia e base de dados

utilizada para essa estimagao e depois, os valores para cada terminal.
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Com o dimensionamento dos pregos por m?, sdo apresentados os fluxos de receita de

aluguel, para o cendrio com e sem terminal fechado.
Nesse sentido, esta subse¢do ¢ organizada da seguinte forma:

e Subsecao 3.8.1: Apresenta a metodologia utilizada para a estimagdo dos pregos
de locagdo, das areas comerciais dos terminais;

e Subsecao 3.8.2: Apresenta os precos de locacdo, das areas comerciais, estimado
para cada um dos terminais;

e Subsecao 3.8.3: Apresenta os fluxos de Receitas para o cenario com o terminal
fechado de Santa Paula; e

e Subsecio 3.8.4: Apresenta os fluxos de Receitas para o cendrio sem o terminal

fechado de Santa Paula.
3.8.1 Metodologia

Para fins desta modelagem, prevé-se que parte da receita de exploragdo do terminal seja
advinda da locagdo de espago comercial do terminal. H4 uma vasta possibilidade de
atividades econdmicas que podem ser realizadas nestes espagos comerciais dos terminais.
Assim, esta estimag¢do ¢ realizada com o objetivo de captar um valor representativo, que

corresponda a exploragdo econdmica destes espacos, no municipio de Ponta Grossa — PR.
3.8.1.1 Coleta de Dados

Considerando o objetivo de estimar um valor de receita de exploragdo dos terminais,
representativo para o municipio de Ponta Grossa/PR, sdo coletados dados referentes a
aluguéis de imoveis comerciais, localizados até 5 quildmetros dos terminais. Foram

considerados os terminais Uvaranas, Oficinas, Nova Russia, Central e Santa Paula.

Todos os imodveis foram pesquisados em sites da internet, como Zap Imoveis, Imdvel
Web, Procure Imdvel e Viva Real, e a coleta de dados se deu nos dias 07 e 08 de julho de
2022. As informagdes levantadas se referem ao tipo de imével, ao tamanho (em m?), ao
prego (em R$ por més), ao enderego, a distancia (em km) em relagdo ao Terminal de
referéncia e ao link de acesso. A partir desses dados elaborou-se uma tabela para cada

bairro seguindo o mesmo modelo.
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Os tipos de imoveis considerados sao:

e Conjunto comercial/sala;

e [oja/salao/ponto comercial;

e Armazém/barracio/depodsito/galpao;
e (Casa comercial;

e Galpao/depodsito/armazém;

e Ponto comercial;

e Prédio comercial; e

e Sala comercial.

O preco dos imoveis engloba o valor do aluguel, o IPTU, seguros e garantias e qualquer

outro aporte financeiro discriminado na descri¢do do imovel.

Para o calculo da distancia do imdvel ao Terminal, utilizou-se a ferramenta de rotas do
Google Maps. A metodologia utilizada pelo aplicativo ¢ a geodésica, a qual considera o

caminho mais curto entre dois pontos.
3.8.1.2 Deteccao de Qutliers

Para a estimacdo dos precos de aluguel, foram desconsiderados valores extremos, que
destoam muito das demais observagdes. Estes valores atipicos sdo capazes de influenciar

a média, uma vez que sao ou muito maiores ou muito menores que os demais.

Para a deteccdo de outliers, que podem influenciar os valores representativos, foi utilizada
a técnica box-plot. Este diagrama ¢ composto por uma caixa central, com uma linha que
a divide em dois pontos. A parte superior da caixa representa o terceiro quartil da amostra,
a inferior, o primeiro. A linha que separa a caixa corresponde ao segundo quartil, que

também ¢é a mediana.

A partir desta caixa central, s3o estendidas duas linhas, uma para cima e outra para baixo.
Estas linhas representam, respectivamente, os limites superior e inferior da distribuicao.
O limite superior ¢ dado pela soma do terceiro quartil com 1,5 da distancia interquartil.
O inferior ¢ a subtragdo do primeiro quartil com esta mesma distdncia. A distancia

interquartil corresponde a diferencga entre o terceiro e o primeiro quartis.
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Os quartis 1, 2 e 3 representam os valores que dividem a amostra ordenada em 25%, 50%

e 75% da distribuicdo, respectivamente.

Desta forma, sdo considerados outliers todos os valores extremos que estio situados além

dos limites superior e inferior.

3.8.2 Precos Estimados

Esta subsecdo apresenta os valores de locag@o, por m?, para cada terminal.
3.8.2.1 Terminal Central

As estatisticas descritivas referentes a amostra dos iméveis comerciais localizados
proximos ao terminal central, sdo apresentadas na Tabela 17. A média amostral e as
medidas de dispersdo, como o desvio padrdo, sdo utilizadas para evidenciar o
espraiamento das observagoes, permitindo a detec¢ao de possiveis outliers. Para auxiliar
na identificacdo dos valores extremos, que podem distorcer o valor médio, ¢ plotado um
grafico do tipo box-plot, conforme segao 3.8.1.2. Assim, ¢ calculada a média da amostra
desconsiderando os outliers. Este valor final ¢ o utilizado como preco do m?, para fins de

estimacao da receita de aluguel.

Tabela 17: Estatistica descritiva dos imdveis do Centro

Estatisticas da Amostra | Valores (R$/m?)
Média 29,94
Desvio Padrio 15,09
Maximo 70
Minimo 10,58
Média sem outliers 26,96
Mediana 25

Fonte: Equipe Fipe.
De acordo com a Tabela 17, o valor médio do aluguel de imdveis comerciais situados em
at¢ 5 km do terminal central ¢ de aproximadamente R$ 30. Quando considerando a

amostra sem a presenga de outliers, o valor por m? é de R$ 27.
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A Figura 1 demonstra que a maior parte dos valores observados estdo concentrados
proximos a média representada pelo x. Os outliers, representados como pontos circulares

distantes da caixa, sdo valores proximos a R$ 70.

Figura 1: Box-plot da amostra do Centro

Fonte: Equipe Fipe.

3.8.2.2 Terminal Uvaranas

De acordo com a Tabela 18, o valor médio do aluguel de imdveis comerciais situados em
até 5 km do terminal Uvaranas ¢é de aproximadamente R$ 37,27. Quando considerando a
amostra sem a presenga de outliers, o valor por m?* ¢ de R$ 24,26. A grande diferenca
entre os valores indica que ha impacto significativo dos valores extremos na amostra. As
medidas de dispersdo elevadas, como o desvio padrdo, indicam que hé grande

espraiamento dos dados.

Tabela 18: Estatistica descritiva dos imoveis de Uvaranas

Estatisticas da Amostra | Valores (R$/m?)
Média 37,27
Desvio Padrio 51,26
Maximo 254,55
Minimo 5,71
Média sem outliers 24.26
Mediana 21,23

Fonte: Equipe Fipe.
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Conforme se observa na Figura 2, ha trés outliers na amostra, sendo que dois deles
apresentam valores até sete vezes maiores que a média. Por este motivo, a média amostral
esta quase fora da caixa, indicando o impacto significativo dos valores extremos nesta
métrica. Este fendmeno reforca a importancia da utilizagdo de medidas de identificagao

de outliers, para a estimagdo de valores representativos.

Figura 2: Box-plot da amostra de Uvaranas
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Fonte: Equipe Fipe.

3.8.2.3 Terminal Oficinas

A amostragem de Oficinas disposta abaixo traz como média o valor de R$ 27,22 por m?
e um desvio padrao de 17,01, como observado na Tabela 19. De acordo com a Tabela 19,
o valor médio, desconsiderando outliers, do aluguel de imoveis comerciais situados em
até 5 km do terminal Oficinas é de aproximadamente R$ 24. A diferenga de apenas R$ 3

em relagao ao valor médio se deve a distribuicdao mais uniforme das variaveis.

Tabela 19: Estatistica descritiva dos imoveis de Oficinas

Estatisticas da Amostra | Valores (R$/M?)
Média 27,22
Desvio Padrio 17,01
Maximo 73.33
Minimo 4,95
M¢édia sem outlier 24,03
Mediana 21.82

Fonte: Equipe Fipe.
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Como observado na Figura 3, hé apenas dois valores extremos. Estes outliers sdo até 2,7

vezes maior que a média da amostra completa. As estatisticas de dispersdo corroboram

com o box-plot, indicando menor variabilidade dos dados.

Figura 3: Box-plot da amostra de Oficinas

Fonte: Equipe Fipe.

3.8.2.4 Terminal Nova Russia

As métricas referentes aos imoveis comerciais proximos ao terminal Nova Russia sdo

indicadas na Tabela 20. Os valores da média com e sem outlier sao proximos, com menos

de R$ 1 de diferenca. Isto se deve a presenga de apenas um valor considerado extremo na

amostra. As estatisticas descritivas também indicam uma distribui¢do uniforme destes

dados.

Tabela 20: Estatistica descritiva dos imoveis de Nova Russia

Estatisticas da Amostra

Valores (R$/M?)

Média 22,39
Desvio Padrao 8.86
Maximo 56,00
Minimo 6.84
Média sem outlier 21,50
Mediana 21,43

Fonte: Equipe Fipe.

Conforme se observa na Figura 4 a seguir, a linha central da caixa, que representa o

segundo quartil, estd situada muito proxima da média, representada pelo X. Isso indica
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que ha uniformidade da distribuicdo dos dados da amostra. O tnico outlier identificado é

préximo de 2,5 vezes o valor da média amostral.

Figura 4: Box-plot da amostra de Nova Russia

o

Fonte: Equipe Fipe.

3.8.2.5 Terminal Santa Paula

De acordo com a Tabela 21, o valor médio do aluguel de imdveis comerciais situados em
at¢ 5 km do terminal de Santa Paula ¢ de aproximadamente R$ 23,26. Quando
considerando a amostra livre de outliers, o valor por m? é de R$ 20,36. A diferenga entre
os valores indica que hd impacto significativo dos valores extremos na amostra. As
medidas de dispersdo elevadas, como o desvio padrdo, indicam que ha grande dispersao

nos dados.

Tabela 21: Estatistica descritiva dos imoveis de Santa Paula

Estatisticas da Amostra | Valores (R$/M?)
Média 23,26
Desvio Padrao 21,00
Maximo 133.33
Minimo 2.12
Média sem outlier 20,36
Mediana 19,50

Fonte: Equipe Fipe.
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A Figura 5 demonstra que hé outliers na amostra, no entanto, a média esta proxima da

linha central da caixa do box-plot. O outlier identificado ¢ aproximadamente 5 vezes

maior do que a média amostral.

Figura 5: Box-plot da amostra de Santa Paula

140

120

100

80

60

* _|

Fonte: Equipe Fipe.

3.8.2.6 Precos Consolidados

Definidos quais sdo os precos de locagao, das areas comerciais de cada um dos terminais,

por m?, ¢ analisada a diferenca entre eles.

Tabela 22: Precos de locacio dos terminais (R$/m?)

Terminal Valores (R$/m?)
Terminal Central 26,96
Terminal Uvaranas 24,26
Terminal Oficinas 24,03
Terminal Nova Rissia 21,5
Terminal Santa Paula 20,36
Média 23,42

Fonte: Equipe Fipe.

De acordo com a Tabela 22, a regido mais valorizada ¢ o centro, com um prego de

R$ 26,96 por metro quadrado. O terminal com o menor prego por metragem, ¢ o Santa

Paula, com R$ 20,36.
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3.8.3 Cenario com Construciao do Terminal Fechado

A partir destes precos por m?, ¢ estimada a receita para cada terminal, considerando a
dimensdo das dareas comerciais disponiveis para cada um. Adicionalmente, sdo
consideradas uma vacancia da area de locacdo de 4% e inadimpléncia de 9%, como
premissas de estimacdo da receita. Com isso, calcula-se a drea ocupada como a area total,
descontada a vacancia. Com estas premissas, obtém-se a receita de aluguel como a
multiplicagdo entre o preco do m? e a area ocupada. Deste valor, ¢ descontada a taxa de

inadimpléncia.

Tabela 23: Receitas com terminal fechado (em R$ milhées)

. Receita Total - 10 anos de | Receita Total - 20 anos de
Terminal . A
projeto projeto

Terminal Central 0,20 0,40
Terminal Uvaranas 2,01 4,25
Terminal Oficinas 1,43 3,02
Terminal Nova Russia 0,05 0,11
Terminal Santa Paula 1,92 4,06
Terminais de Integracdo Eletronica
(TED* 0,00 0,00

Total 5,62 11,84

Fonte: Equipe Fipe.
De acordo com a Tabela 23, a receita total estimada para um horizonte de 10 anos ¢ de
R$ 5,62 milhdes. Para o periodo de 20 anos, ¢ de R$ 11,84 milhdes. A grande diferenca
entre a receita obtida com a locagao de areas comerciais entre os terminais se da devido
a disparidade entre areas disponiveis. Conforme secdao 2.1, as areas comerciais dos
terminais Uvaranas e Santa Paula sao de 880 m? e 1.000 m?, em contraste com a do Centro

e Nova Russia, que sdo de 71,5 m? e 24 m?.
3.8.4 Cenario com Construcio de Terminal Eletronico de Integracgao

Neste cendrio, ha a perda da receita de aluguel, decorrente da nao locagdo da area

comercial do Terminal Santa Paula.
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Tabela 24: Receitas sem terminal fechado (em R$ milhdes)

. Receita Total - 10 anos de | Receita Total - 20 anos de
Terminal . 3
projeto projeto

Terminal Central 0,20 0,40
Terminal Uvaranas 2,01 425
Terminal Oficinas 1,43 3,02
Terminal Nova Russia 0,05 0,11
Terminal Santa Paula 0,00 0,00
Terminais de Integracdo Eletronica
(TEI* 0,00 0,00

Total 3,70 7,78

Fonte: Equipe Fipe.
De acordo com a Tabela 24, a receita total estimada para um horizonte de 10 anos ¢ de

R$ 3,7 milhdes. Para o periodo de 20 anos, ¢ de R$ 7,78 milhdes.
3.9 RESULTADOS DO MODELO ECONOMICO-FINANCEIRO

Esta subsecdo apresenta os resultados do presente estudo de modelagem economico-
financeira para a concessdo dos servicos de transporte publico do municipio de Ponta

Grossa/PR.

Os resultados apresentados a seguir baseiam-se nas premissas de Capex, Opex, Receitas,
Demanda, Tributos ¢ WACC (Custo médio ponderado de capital) discutidas nas

subsegOes anteriores.

Conforme discutido na se¢do 2 e apresentado na aba “02. FCL” dos anexos, as premissas
e hipoteses expressas sao monetizadas em fluxos financeiros de entradas e saidas de caixa

e consolidadas no Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCLP).
Nesse sentido, esta subse¢do ¢ organizada da seguinte forma:

e Subsec¢do 3.9.1: Apresenta os resultados do modelo econdmico-financeiro para o
cenario com o terminal fechado de Santa Paula; e
e Subsec¢do 3.9.2: Apresenta os resultados do modelo econdmico-financeiro para o

cenario sem o terminal fechado de Santa Paula.
3.9.1 Cenario com Construcio do Terminal Fechado

A Tabela 25 apresenta o VPL, métrica utilizada para verificar a viabilidade econdmica

dos terminais, no cenario com a constru¢ao do terminal fechado. A TIR ndo ¢ apresentada
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pois, para todos os terminais, ¢ matematicamente impossivel de calcular. Conforme se
observa, nenhum terminal apresenta VPL positivo. Isto indica que as receitas obtidas com

as areas comerciais nao sao suficientes para cobrir seus custos associados € muito menos

remunerar o capital investido a taxa do WACC.

Tabela 25: Viabilidade Economica com terminal fechado (em R$ milhées)

Terminal

Viabilidade Econdmica - 10
anos de projeto

Viabilidade Econdmica - 20
anos de projeto

VPL (RS - Milhdes)

VPL (RS - Milhdes)

Terminal Central (18,47) (26,71)
Terminal Uvaranas (11,65) (15,7)
Terminal Oficinas (11,38) (15,64)
Terminal Nova Russia (10,65) (15,4)
Terminal Santa Paula (46,9) (50,99)
e ™" 420 o)

Cenario Consolidado (103,9) (130,5)

Fonte: Equipe Fipe.

As analises consolidadas, para o cenario sem terminal fechado, sdo apresentadas nas

Tabela 26 e Tabela 27 a seguir, evidenciando as rubricas que compdem o fluxo de caixa.
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Tabela 26: Fluxo de caixa consolidado — 10 anos de projeto — com terminal fisico (em R$ milhdes)

ANO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 TOTAL VPL

Receitas 0,03 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 5,62 3,84
Terminal Central 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,20 0,14
Terminal Uvaranas - 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 2,01 1,37
Terminal Oficinas - 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 1,43 0,97
Terminal Nova Russia 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,05 0,04
Terminal Santa Paula - 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 1,92 1,31
Terminais de Integragdo Eletronica - - - - - - - - - -

Opex (7,38) (8,87) (8,87) (8,87) 8,87) (8,87) 8,87) (8,87) (8,87) (8,87) (87,25) (61,88)
Terminal Central (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (26,07) (18,62)
Terminal Uvaranas (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (14,96) (10,69)
Terminal Oficinas (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (14,96) (10,69)
Terminal Nova Russia (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (14,96) (10,69)
Terminal Santa Paula - (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (13,47) 9,19)
Terminais de Integragdo Eletronica (0,28) (0,28) (0,28) (0,28) (0,28) (0,28) (0,28) (0,28) (0,28) (0,28) (2,82) (2,01)

Capex (45,38) - - - - - - - - - (45,38) (45,38)
Terminal Santa Paula - Construgdo de Terminal (36,37) - - - - - - - - - (36,37) (36,37)
Terminais de Integragdo Eletronica (TEI) (2,35) - - - - - - - - - (2,35) (2,35)
Terminal Central - Construgdo de Areas Comerciais* — - — — - — — — — - - —
Terminal Uvaranas - Construgio de Areas Comerciais (2,34) - - - - - - - - - (2,34) (2,34)
Terminal Oficinas - Construgdo de Areas Comerciais (1,67) - - - - - - - - - (1,67) (1,67)
Terminal Nova Russia - Construgdo de Areas Comercia - - - - - - - - - - - -
Terminal Santa Paula - Construgio de Areas Comerciais (2,65) - - - - - - - - - (2,65) (2,65)

Tributos - - - - - - - - - - - -
PIS/COFINS - - - - - - - - - - - -
IRPJ/CSLL - - - - - - - - - - - -

NIG (0,61) (0,14) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) 0,72 (0,19) (0,50)

FCL (53,35) (8,40) (8,27) (8,27) 8,27) (8,27) 8,27) 8,27) 8,27) (7,53) (127,20) (103,9)

FCL Acumulado (53,35) (61,74) (70,02) (78,29) (86,57) (94,84) (103,12) (111,39) (119,66) (127,20)

TIR de Projeto (% ao ano) " #NUM!

VPL (em R$ Milhdes) (103,9)

Fonte: Equipe Fipe.
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Tabela 27: Fluxo de caixa consolidado — 20 anos de projeto — com terminal fisico (em R$ milhdes)

ANO
Receitas
Terminal Central
Terminal Uvaranas
Terminal Oficinas
Terminal Nova Rissia
Terminal Santa Paula
Terminais de Integragdo Eletronica
Opex
Terminal Central
Terminal Uvaranas
Terminal Oficinas
Terminal Nova Russia
Terminal Santa Paula
Terminais de Integragdo Eletronica
Capex
Terminal Santa Paula - Constru¢ao de Terminal
Terminais de Integragao Eletronica (TEI)
Terminal Central - Construgdo de Areas Comerciais*
Terminal Uvaranas - Construgio de Areas Comerciais
Terminal Oficinas - Construgio de Areas Comerciais
Terminal Nova Russia - Construgio de Areas Comerciais*
Terminal Santa Paula - Construgdo de Areas Comerciais
Tributos
PIS/COFINS
IRPJ/CSLL
NIG
FCL
FCL Acumulado
TIR de Projeto (% ao ano)
VPL (em R$ Milhdes)

CI 5613

1
0,03
0,02

0,01

(7,38)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)

(0.28)
(45,38)
(36,37)

(2,35)

(2,34)
(1,67)

(2,65)

(0,61)
(53,35)
(53,35)

"aNOM!

(130,5)

2
0,62
0,02
0,22
0,16
0,01
021
8,87
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0.28)

3
0,62
0,02
0,22
0,16
0,01
0,21
(8,87)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

4
0,62
0,02
0,22
0,16
0,01
021
8,87
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0.28)

5
0,62
0,02
0,22
0,16
0,01
0,21
(8,87)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

6
0,62
0,02
022
0,16
0,01
021
(8,87)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0.28)

©0,14) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
B40) (827) (827) (3.27) (8.27)

(61,74) (70,02) (78,29) (86,57) (94,84) (103,12) (111,39) (119,66) (127,94) (136,21) (144,49) (152,76) (161,04) (169,31) (177,58) (185,86) (194,13) (202,41) (209,94)

7
0,62
0,02
0,22
0,16
0,01
0,21
(8,87)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

0,02)
8.27)

8
0,62
0,02
0,22
0,16
0,01
0,21
(8,87)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

(0,02)
8,27

9
0,62
0,02
0,22
0,16
0,01
021
8.87)
(2.61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0.28)

(0,02)
8,27

10
0,62
0,02
0,22
0,16
0,01
0,21
(8,87)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

0,02)
(8,27

11
0,62
0,02
0,22
0,16
0,01
0,21
(8,87)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

0,02)
8.27)

Fonte: Equipe Fipe.

12
0,62
0,02
0,22
0,16
0,01
0,21
(8,87)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

(0,02)
8,27

13
0,62
0,02
0,22
0,16
0,01
021
887
(2.61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0.28)

(0,02)
8,27

14
0,62
0,02
0,22
0,16
0,01
0,21
(8,87)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

0,02)
(8,27)

15
0,62
0,02
0,22
0,16
0,01
0,21
(8,87)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

0,02)
8.27)

16
0,62
0,02
0,22
0,16
0,01
0,21
(8,87)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

(0,02)
8,27)

17
0,62
0,02
0,22
0,16
0,01
021
8,87
(2.61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0.28)

(0,02)
8,27

18
0,62
0,02
0,22
0,16
0,01
021
(8,87)
(2.,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

(0,02)
8,27)

19
0,62
0,02
0,22
0,16
0,01
021
8,87
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

(0,02)
8,27)

20
0,62
0,02
0,22
0,16
0,01
021
8,87
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0.28)

0,72
(7,53)

TOTAL VPL
11,84 58
040 021
425 2,09
302 148
0,11 0,06
406 1,99

(175,99)  (90,1)
(52,14)  (26,92)
(29,93) (15,45)
(29.93) (15,45)
(29,93) (15,45)
(28.43) (13,96)

(5,63)

(2,91)

(45,38) (454)
(36,37) (36,37)

(2,35)

(2,34)
(1,67)

(2,65)

0,41)

(2,35)

(2,34
(1,67)

(2,65)

©,8)

(209,94) (130,5)
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3.9.2 Ceniario com Construcio de Terminal Eletronico de Integracao

A Tabela 28 apresenta o VPL, do fluxo de caixa, considerando a constru¢do do terminal
fechado. A TIR ndo ¢ apresentada pois, para todos os terminais, ¢ matematicamente
impossivel de calcular. Conforme se observa, a mesma conclusao do cenario anterior se
mantém. Nenhum terminal ¢ capaz de financiar-se a si mesmo o suficiente para garantir

uma remuneracao igual ao custo médio ponderado de capital.

Tabela 28: Viabilidade Econémica sem terminal fechado (em R$ milhées)

Viabilidade Economica - | Viabilidade Economica - 20
Terminal 10 anos de projeto anos de projeto
VPL (RS - Milhdes) VPL (RS - Milhoes)

Terminal Central (18,47) (26,68)
Terminal Uvaranas (11,65) (15,42)
Terminal Oficinas (11,38) (15,45)
Terminal Nova Russia (10,65 (15,39)
Terminal Santa Paula 0 0
Terminais de Integracdo
Eletronica (TEI)"‘g (5,09) (5.76)

Cenario Consolidado (57,7) (80,3)

Fonte: Equipe Fipe.

As analises consolidadas, para o cendrio sem terminal fechado, sdo apresentadas nas

Tabela 29 e Tabela 30 a seguir, evidenciando as rubricas que compdem o fluxo de caixa.
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Tabela 29: Fluxo de caixa consolidado — 10 anos de projeto — sem terminal fisico (em R$ milhées)

ANO
Receitas
Terminal Central
Terminal Uvaranas
Terminal Oficinas
Terminal Nova Russia
Terminal Santa Paula
Terminais de Integragao Eletronica
Opex
Terminal Central
Terminal Uvaranas
Terminal Oficinas
Terminal Nova Russia
Terminal Santa Paula
Terminais de Integragdo Eletronica
Capex
Terminal Santa Paula - Construgao de Terminal
Terminais de Integragdo Eletronica (TEI)
Terminal Central - Construgdo de Areas Comerciais*
Terminal Uvaranas - Construgdo de Areas Comerciais
Terminal Oficinas - Construgdo de Areas Comerciais
Terminal Nova Russia - Construgio de Areas Comercia
Terminal Santa Paula - Construgdo de Areas Comerciai
Tributos
PIS/COFINS
IRPJ/CSLL
NIG
FCL
FCL Acumulado
TIR de Projeto (% ao ano)
VPL (em R$ Milhdes)

CI 5613

1
0,03
0,02

(0,62)
14,77)
(14,77)
#NUM!

(57,7

2
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(0,02)
(7,04)
(21,80)

3
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(0,02)
(7,03)
(28,84)

4
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(0,02)
(7,03)
(35,87)

Fonte: Equipe Fipe.

5
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(0,02)
(7,03)
(42,91)

6
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

0,02)
(7,03)
(49,94)

7
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(0,02)
(7,03)
(56,98)

8
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

0,02)
(7,03)
(64,01)

9
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(0,02)
(7,03)
(71,04)

10
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

0,60
(6:42)
(77,46)

TOTAL
3,70
0,20
2,01
1,43
0,05

(74,25)
(26,07)
(14,96)
(14,96)
(14,96)

(3,29)
(6,75)

(2,74)

(2,34
(1,67)

(0,16)
(77,46)

VPL
2,53
0,14
1,37
0,97
0,04

(53,02)
(18,62)
(10,69)
(10,69)
(10,69)

(2.35)
(6,75)

(2,74)

(2,34
(1,67)

0,43)
(57,7)
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Tabela 30: Fluxo de caixa consolidado — 20 anos de projeto — sem terminal fisico (em RS milhées)

ANO
Receitas
Terminal Central
Terminal Uvaranas
Terminal Oficinas
Terminal Nova Russia
Terminal Santa Paula
Terminais de Integragdo Eletronica
Opex
Terminal Central
Terminal Uvaranas
Terminal Oficinas
Terminal Nova Russia
Terminal Santa Paula
Terminais de Integra¢ao Eletronica
Capex
Terminal Santa Paula - Construgéo de Terminal
Terminais de Integragdo Eletronica (TEI)
Terminal Central - Construgio de Areas Comerciais*
Terminal Uvaranas - Construgdo de Areas Comerciais
Terminal Oficinas - Construgdo de Areas Comerciais
Terminal Nova Russia - Construgio de Areas Comerciais*
Terminal Santa Paula - Construgdo de Areas Comerciais
Tributos
PIS/COFINS
IRPJ/CSLL
NIG
FCL
FCL Acumulado
TIR de Projeto (% ao ano)
VPL (em R$ Milhdes)

CI 5613

1
0,03
0,02

2
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)

(0,29)

3
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
(2,61)
(1,50)
(1,50
(1,50)

(0,29)

4
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)

(0,29)

5
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)

(0,29)

6
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)

(0,29)

7
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)

(0,29)

8
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
@2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)

(0,29)

9
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
(2,61)
(1,50
(1,50)
(1,50)

(0,29)

10
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)

(0,29)

11
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)

(0,29)

12
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)

(0,29)

1,24)

03
0,93

13
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)

(0,29)

0,62) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
14,77 (6,99 (6,99) (6,99) (6,99) (699) (699) (6,99) (6,99) (6.99) (6,99) (8.23) (6:99)

(14,77) (21,75) (28,75) (35,74) (42,73) (49,72) (56,71) (63,70) (70,70) (77,69) (84,68) (92,91) (99,90) (106,90) (113,89) (120,88) (127,87) (134,86) (141,85) (148,23)

v 3
#NUM!
(80,3)

Fonte: Equipe Fipe.

14
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
(2,61)
(1,50
(1,50)
(1,50)

(0,29)

(0,02)
(6,99)

15
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)

(0,29)

0,02)
(6,99)

16
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
@.61)
(1,50
(1,50
(1,50)

(0,29)

0,02)
(6:99)

17
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)

(0,29)

(0,02)
(6,99)

18
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
2.,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)

(0,29)

0,02)
(6,99)

19
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)

(0,29)

(0,02)
(6,99)

20
0,41
0,02
0,22
0,16
0,01

(7,38)
2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)

(0,29)

0,60
(6,38)

TOTAL VPL
7,78 3,83
0,40 0,21
4,25 2,09
3,02 1,48
0,11 0,06

(147,68) (76,27)

(52,14)
(29,93)
(29,93)
(29,93)

(5,76)
(6,75)

(2,74)

(2,34)
(1,67)

©0,34)

(26,92)
(15,45)
(15,45)
(15,45)

(2,99)
(6,75)

(2,74)

(2,34)
(1,67)

(0,65)

(148,23) (80,35)
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3.10 CENARIOS COM FINANCIAMENTO DECORRENTE DE RECEITAS TARIFARIAS

Nesta secdo ¢ apresentada a possibilidade de financiamento dos cendrios com constru¢ao
do terminal fechado e com construgao do terminal eletronico de integragdo, porém sem a
utilizacdo de receita comercial, mas sim com receita tarifaria. Este exercicio € realizado
para evidenciar quanto da receita obtida com a cobranca dos usudrios ¢ necessaria para

realizar tais investimentos, em cada um dos cenarios.

Considerando que agora ¢ estimada receita tarifaria, sdo realizados ajustes nos tributos,
aplicando incidéncia de ISS de 2% na receita bruta, conforme Lei n° 7.500/2003. Nao ha
mais a incidéncia de PIS/COFINS, conforme Lei n° 12.973/2014. O NIG ¢ considerado
nulo, uma vez que o recebimento da receita tarifaria, normalmente, ocorre a vista ou

antecipadamente.

Nesta subsecdo, dado que ndo hé areas comerciais e o financiamento decorre de receita
tarifaria, a analise concentra-se no panorama agregado do projeto, e ndo mais focado nos

resultados apresentados pelos terminais individualmente.
Nesse sentido, esta subsegdo ¢ organizada da seguinte forma:

e Subsecao 3.10.1: Apresenta os resultados do modelo econdmico-financeiro, para
o cenario com o terminal fechado de Santa Paula, com financiamento alternativo;
e

e Subsec¢do 3.10.2: Apresenta os resultados do modelo econdmico-financeiro, para

o cenario sem o terminal fechado de Santa Paula, com financiamento alternativo.
3.10.1 Cenario com Construciao do Terminal Fechado

De acordo com as Tabelas 31 e 32, é necessaria uma receita tarifaria da ordem de R$
158,62 milhdes, para financiar os investimentos do cendrio com terminal fechado, para
um projeto de 10 anos. Caso seja considerado um horizonte de 20 anos, este valor ¢ de

R$ 275,82 milhoes.
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Tabela 31: Fluxo de caixa consolidado com receita tarifaria e terminal fisico — 10 anos de projeto (em RS milhdes)

ANO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 TOTAL VPL
Receitas 8,35 16,70 16,70 16,70 16,70 16,70 16,70 16,70 16,70 16,70 158,62 110,89

Receita Tarifaria 8,35 16,70 16,70 16,70 16,70 16,70 16,70 16,70 16,70 16,70 158,62 110,89
Terminal Central - - - _ _

Terminal Uvaranas - - - - - - — — — _ _ _
Terminal Oficinas - - — - - - - — _ _ _ _
Terminal Nova Russia - - - — - - - _ _ _ _ _
Terminal Santa Paula - - — — — - _ _ _ _ _ _

Terminais de Integragéo Eletronica - - - - - - - - - — — —

Opex (7,38) (8,87) (8,87) (8,87) (8,87) (8,87) 8,87) 8,87) (8,87) (8,87) (87,25) (61,88)
Terminal Central (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (26,07) (18,62)
Terminal Uvaranas (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (14,96) (10,69)
Terminal Oficinas (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (14,96) (10,69)
Terminal Nova Rissia (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (14,96) (10,69)
Terminal Santa Paula - (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (13,47) 9,19)
Terminais de Integra¢do Eletronica (0,28) (0,28) (0,28) (0,28) (0,28) (0,28) (0,28) (0,28) (0,28) (0,28) (2,82) (2,01)

Capex (38,72) - - - - - - - - - (38,72) (38,72)
Terminal Santa Paula - Construgio de Terminal (36,37) — — — — — — — — — (36,37) (36,37)
Terminais de Integra¢do Eletronica (TEI)* (2,35) - - - - - - - - - (2,35) (2,35)
Terminal Central - Construgdo de Areas Comerciais* - - - - - - - - - - - -
Terminal Uvaranas - Construgio de Areas Comerciais - - - - - - - - - - - -
Terminal Oficinas - Construgio de Areas Comerciais - — — — — - - - — — — —
Terminal Nova Russia - Construgio de Areas Comercia - - - - - - - - - - - -
Terminal Santa Paula - Construgio de Areas Comerciais - - - - - - - - - - - -

Tributos 0,17) 1,27) (1,29) (1,62) 1,77) (1,80) (1,83) (1,86) (1,89) (1,92) (15,42) (10,29)
ISS 0,17 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 3,17 2,22
IRPJ/CSLL - 0,93 0,96 1,28 1,43 1,47 1,50 1,53 1,56 1,59 12,25 8,07

NIG - - - - - - - - - - - -

FCL (37,91) 6,56 6,53 6,21 6,05 6,02 5,99 5,96 5,93 5,90 17,23 (0,0)

FCL Acumulado (37,91) (31,36) (24,83) (18,62) (12,57) (6,55) (0,56) 5,40 11,33 17,23

TIR de Projeto (% ao ano) 8,41%

VPL (em RS Milhoes) -

Fonte: Equipe Fipe.
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Tabela 32: Fluxo de caixa consolidado com receita tarifaria e terminal fisico — 20 anos de projeto (em RS milhdes)

ANO
Receitas
Receita Tarifaria
Terminal Central
Terminal Uvaranas
Terminal Oficinas
Terminal Nova Russia
Terminal Santa Paula
Terminais de Integragao Eletronica
Opex
Terminal Central
Terminal Uvaranas
Terminal Oficinas
Terminal Nova Russia
Terminal Santa Paula
Terminais de Integragao Eletronica
Capex
Terminal Santa Paula - Construgdo de Terminal
Terminais de Integragao Eletronica (TEI)
Terminal Central - Construgdo de Areas Comerciais*
Terminal Uvaranas - Construgio de Areas Comerciais
Terminal Oficinas - Construgdo de Areas Comerciais
Terminal Nova Russia - Construgio de Areas Comerciais*
Terminal Santa Paula - Construgdo de Areas Comerciais
Tributos
1SS
IRPJ/CSLL
NIG
FCL
FCL Acumulado
TIR de Projeto (% ao ano)
VPL (em R$ Milhdes)

CI 5613

1
7,07
7,07

(7,38)
,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50

(0,28)
(38,72)
(36,37)

(2,35)

2
14,14
14,14

(8,87)
(2.,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

3
14,14
14,14

(8,87)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

4
14,14
14,14

(8,87)
2.61)
(1,50)
(1,50
(1,50)
(1,50)
(0,28)

5
14,14
14,14

(8,87)
(2.,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

6
14,14
14,14

(8,87)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

7
14,14
14,14

(8,87)
(2,61
(1,50)
(1,50
(1,50)
(1,50)
(0,28)

8
14,14
14,14

(8,87)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

9
14,14
14,14

(8,87)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

10
14,14
14,14

8,87)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

11
14,14
14,14

(8,87)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

12
14,14
14,14

(8,87)
2,61)
(1,50)
(1,50
(1,50
(1,50)
(0,28)

13
14,14
14,14

(8,87)
2,61)
(1,50
(1,50
(1,50)
(1,50)
(0,28)

14
14,14
14,14

(8,87)
(2,61
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

15
14,14
14,14

8,87)
(2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

16 17

14,14 14,14
14,14 14,14

(8,87) (8,87)
.61) (2,61)
(1,50) (1,50)
(1,50) (1,50)
(1,50) (1,50)
(1,50) (1,50)
(0,28) (0,28)

18
14,14
14,14

8,87)
2,61)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(1,50)
(0,28)

19 20

14,14 14,14
14,14 14,14

(8,87) (8,87)
2,61) (2,61)
(1,50) (1,50)
(1,50) (1,50)
(1,50) (1,50)
(1,50) (1,50)
(0,28) (0,28)

©014) (1,04) (1,06) (1,33) (1,42) (1,44) (145 (1.47) (1,49) (1,50) (0,28) (1,53) (0,28) (1,55) (0,28) (0,28) (0,28) (0,28) (0,28) (0,28)

0,14

(39,16)

8,41%
0,0)

0,28
0,76

4,23

0,28
0,77

4,21

0,28
1,04

3,94

0,28
1,14

3,85

0,28
1,16

3,83

Fonte: Equipe Fipe.

0,28
1,17

3,82

0,28
1,19

3,80

0,28
1,20

0,28
1,22

0,28

0,28
1,24

0,28

0,28
1,27

3,79 3,77 499 3,74 499 3,72

0,28

0,28 0,28

0,28

0,28 0,28

499 499 499 499 499 4,99
(39,16) (34,94) (30,73) (26,78) (22,93) (19,10) (15,29) (11,49) (7,70) (3,93) 1,06 4,80 9,79 13,50 18,49 2348 28,47 3345 3844 43,43

TOTAL VPL

275,82
275,82

(175,99)
(52,14)
(29,93)
(29,93)
(29,93)
(28,43)
(5,63)
(38,72)
(36,37)
(2.35)

(17,68)
5,52
12,17

43,43

138,98
138,98

(90,14)
(26,92)
(15,45)
(15,45)
(15,45)
(13,96)
2,91)
(38,72)
(36,37)
(2,35)

(10,13)
2,78
7,35

(0,00
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3.10.2 Cenario com Construc¢io do Terminal Eletronico de Integracio

De acordo com as Tabelas 33 e 34, é necessaria uma receita tarifaria da ordem de R$
83,42 milhdes, para financiar os investimentos do cenario com terminal fechado, para um

projeto de 10 anos. Caso seja considerado um horizonte de 20 anos, este valor ¢ de R$

167,73 milhoes.
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Tabela 33: Fluxo de caixa consolidado com receita tarifaria e TEI — 10 anos de projeto (em RS milhdes)

ANO

Receitas
Receita Tarifaria
Terminal Central
Terminal Uvaranas
Terminal Oficinas
Terminal Nova Russia
Terminal Santa Paula
Terminais de Integragéo Eletronica
Opex
Terminal Central
Terminal Uvaranas
Terminal Oficinas
Terminal Nova Russia
Terminal Santa Paula
Terminais de Integragdo Eletronica
Capex
Terminal Santa Paula - Constru¢ao de Terminal
Terminais de Integragdo Eletronica (TEI)
Terminal Central - Construgio de Areas Comerciais*
Terminal Uvaranas - Construgdo de Areas Comerciais
Terminal Oficinas - Construgio de Areas Comerciais
Terminal Nova Rissia - Construgio de Areas Comercia
Terminal Santa Paula - Construgio de Areas Comerciais
Tributos
ISS
IRPJ/CSLL
NIG
FCL
FCL Acumulado
TIR de Projeto (% ao ano)
VPL (em R$ Milhges)

CI 5613

1
4,39
4,39

(0,09)
0,09

(5,86)
(5,86)
8,41%

2
8,78
8,78

(0,40)
0,18
0,22

0,96
4,90)

3
8,78
8,78

(0,40)
0,18
0,22
0,96
(3,94

4
8,78
8,78

(0,40)
0,18
0,22
0,96
(2,99)

Fonte: Equipe Fipe.

5
8,78
8,78

(0,40)
0,18
0,23

0,95
(2,03)

6
8,78
8,78

(0,40)
0,18
0,23
0,95
(1,08)

7
8,78
8,78

(0,40)
0,18
0,23
0,95
(0,13)

8
8,78
8,78

(0,41)
0,18
0,23
0,95
0,82

9
8,78
8,78

(0,41)
0,18
0,23
0,95
1,77

10
8,78
8,78

©0.41)
0,18
0,23

0,95
2,72

TOTAL

83,42
83,42

(74,25)
(26,07)
(14,96)
(14,96)
(14,96)

(3.29)
(2,74)

2,74)

(3,72)
1,67
2,05

2,72

VPL
58,32
58,32

(53,02)
(18,62)
(10,69)
(10,69)
(10,69)

(2,35)
2,74)

(2,74)

(2,56)
1,17
1,39

0,0
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Tabela 34: Fluxo de caixa consolidado com receita tarifaria e TEI — 20 anos de projeto (em RS milhdes)

ANO 1 2 8 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 TOTAL VPL
Receitas 430 8,60 8,60 8060 860 860 860 860 860 860 860 860 860 860 8,60 860 860 860 8,60 8,60 167,73 84,52

Receita Tarifaria 430 8,60 8,60 8,60 860 860 860 860 860 860 860 860 860 860 860 860 860 860 860 8,60 167,73 84,52
Terminal Central - — — - - - - - - - — — — — _ _ _ _ _ _ _ _

Terminal Uvaranas — - — - — - - - - — — _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
Terminal Oficinas — - — - — - - - - — — _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
Terminal Nova Russia - - — - - - - - - — — - — — _ _ _ _ _ _ _ _
Terminal Santa Paula - - - - - - - - - — — - — — _ _ _ _ _ _ _ _

Terminais de Integragdo Eletronica - - - - - - - - - - - - - - - - - - - — — —

Opex (7,65) (7,65) (7,65) (7,65) (7,65) (7,65) (7,65) (7,65) (7,65) (7,65) (7,65) (7,65) (7,65) (7,65) (7,65) (7,65) (7,65) (7,65) (7,65) (7,65) (153,00) (78,99)
Terminal Central (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (2,61) (52,14) (26,92)
Terminal Uvaranas (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (31,43) (16,23)
Terminal Oficinas (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (31,43) (16,23)
Terminal Nova Russia (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (1,57) (31,43) (16,23)
Terminal Santa Paula - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Terminais de Integragdo Eletronica (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (6,57) (3,39)

Capex 2,74 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2,749 (2,74
Terminal Santa Paula - Construgido de Terminal - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Terminais de Integragao Eletronica (TEI) 2,74) - - - — - — - - - - — - - - - — - — - 2,74)  (2,74)

Terminal Central - Construgdo de Areas Comerciais*
Terminal Uvaranas - Construgio de Areas Comerciais - - - - - - - - - - - - - - — — - — _ _ _ _
Terminal Oficinas - Construgio de Areas Comerciais - - - - - - - - - - - - - - - - - - - — — -
Terminal Nova Russia - Construcdo de Areas Comerciais* - - - - - - - - - - - - - - - - - - - — — —

Terminal Santa Paula - Construgdo de Areas Comerciais - - - - - - - - - - - - - - — — — — — _ _ _

Tributos (0,09) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,33) (0,17) (0,34) (0,17) (0,34) (0,17) (0,17) (0,17) (0,17) (0,17) (0,17)  (5,11) (2,79)
ISS 0,09 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 3,35 1,69
IRPJ/CSLL - 016 016 0,16 0,16 0,16 0,16 016 016 016 - 016 - 016 - - - - - - 1,76 1,10

NIG - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

FCL 6,17) 0,62 0,62 0,62 062 0,62 062 062 062 062 078 062 078 062 078 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 6,88 -

FCL Acumulado (6,17) (5,55) (4,93) (4,30) (3,68) (3,06) (2,44) (1,82) (1,20) (0,59) 0,19 0,81 1,59 2,21 298 3,76 4,54 532 6,10 6,88

TIR de Projeto (% ao ano) 8,41%

VPL (em RS Milhdes) -

Fonte: Equipe Fipe.
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4. IMPACTOS JURIDICO-INSTITUCIONAIS

Esta secdo apresenta os principais aspectos referentes aos impactos juridico-institucionais
da construgao e exploragao de terminais a serem considerados no contexto da estruturagao

do projeto de concessdo de transporte coletivo urbano.
Para tanto, esta subse¢do ¢ organizada da seguinte forma:

e Subsecdo 4.1: Possibilidade juridico-institucional de inclusdo da revitalizacio
e/ou construc¢do de terminais no escopo da concessao;
e Subsecio 4.2: Eventuais impactos no projeto de concessao de transporte coletivo

urbano.

4.1 POSSIBILIDADE JURIDICO-INSTITUCIONAL DE INCLUSAO DA REVITALIZACAO

E/OU CONSTRUCAO DE TERMINAIS NO ESCOPO DA CONCESSAO

Sob o aspecto juridico ndo ha dbice legal para que o projeto de concessao dos servigos de
transporte urbano coletivo contemple, em seu escopo, a revitalizacdo e/ou construgdo de

terminais.

A Lei n® 8.987/95 prevé de maneira expressa que a concessao de servigo publico pode

ser precedida de obra publica, conforme seu art. 2°, III. Confira-se:

“Art. 2°. Para os fins do disposto nesta Lei, considera-se:

1II - concessdao de servigo publico precedida da execugdo de obra publica: a
construgdo, total ou parcial, conservagdo, reforma, ampliagcio ou
melhoramento de quaisquer obras de interesse publico, delegados pelo poder
concedente, mediante licitacdo, na modalidade concorréncia ou didlogo
competitivo, a pessoa juridica ou consorcio de empresas que demonstre
capacidade para a sua realizag¢do, por sua conta e risco, de forma que o
investimento da concessionaria seja remunerado e amortizado mediante a
exploragdo do servigo ou da obra por prazo determinado, (Redagdo dada pela

Lein®14.133, de 2021).”

Assim, como os terminais consistem em infraestruturas diretamente ligadas aos servigos
publicos objeto da delegacdo, ndo ha irregularidade em se licitar, de maneira conjunta, os

referidos escopos.
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Inclusive, a Politica Nacional de Mobilidade Urbana (Lei n® 12.587/12) prevé em seu art.
3°, §3°, III que os terminais integram a infraestrutura de mobilidade urbana:
“Art. 3° O Sistema Nacional de Mobilidade Urbana é o conjunto organizado

e coordenado dos modos de transporte, de servigos e de infraestruturas que

garante os deslocamentos de pessoas e cargas no territorio do Municipio.
$ 3°Sdo infraestruturas de mobilidade urbana:

111 - terminais, estag¢oes e demais conexoes,”

O Poder Concedente, portanto, possui margem de liberdade para incluir a revitalizagao
e/ou construc¢do de terminais no contrato de concessao ou realizar licitacdo autonoma para

esta finalidade.

Apenas para fins de registro, ¢ possivel notar que alguns Municipios t€ém adotado a
segunda opgio. Cite-se, a titulo de exemplo, o Municipio de Sdo Paulo/SP®, que licitou
no final de 2021, por meio de Parceria Publico-Privada (PPP), a administracao,
manuten¢do, conservacao, exploracao comercial e requalificacdo dos terminais de 6nibus
vinculados ao sistema de transporte coletivo urbano de passageiros da cidade de Sao

Paulo.

Conforme disposto no Edital da Licitagdo, os futuros concessionarios poderdo explorar
comercialmente as areas do entorno dos terminais, que recebem, em média, 900 mil
passageiros por dia. Sobre os terminais poderdo ser erguidas construgdes residenciais,
comerciais ¢ de servicos, de forma a contemplar a diretriz do PDE que se refere ao
adensamento nos eixos de transporte. Vale ressaltar que quaisquer construcdes que
venham a ser realizadas nos terminais urbanos deverdo estar em conformidade com a

legislagdo vigente.

O Municipio de Campinas/SP° também est4 seguindo o caminho de delegar a exploragio

de seus 58 terminais de Onibus e estagdes de transferéncia por meio de processo

8 Disponivel em: https://www.prefeitura.sp.gov.br/cidade/secretarias/governo/noticias/?p=319817.
® Disponivel em: https://gl.globo.com/sp/campinas-regiao/noticia/2022/02/24/campinas-autoriza-estudos-
para-concessao-de-58-terminais-de-onibus-e-estacoes-de-transferencia.ghtml.
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auténomo, tendo deflagrado Procedimento de Manifestacdo de Interesse para realizagdo

dos estudos que irdo, potencialmente, instruir a futura licita¢do.

De igual modo, a Regido Metropolitana de Recife/PE!? firmou recentemente o contrato
da nova gestao privada dos 26 terminais integrados e das 44 estacdes de BRT, que sera
uma Parceria Publico-Privada (PPP). O contrato tem valor de R$ 113 milhdes e duragéo
de 35 anos. Incluindo os investimentos privados ao longo dos anos na operagdo e na
infraestrutura, representara investimentos na ordem de R$ 1,5 bilhdo. Com a concessao,
os TIs e as estagdes de BRT passardo a ser operados, reformados, modernizados e
administrados pela Nova Mobi Pernambuco. O dinheiro devera ser usado na
requalificacdo das unidades com aplicacdes na melhoria das instalagdes fisicas, gera¢ao
e uso de energia de fonte renovavel (placas solares), constru¢do de centro e salas de
controle operacional com uso intensivo de dispositivos de tecnologia da informagao, e

ampliacao de areas para servigos e espagos comerciais.

Assim, tanto a decisdo pela inclusdo na concessdo do transporte coletivo urbano quanto
pela realizagdo de licitacdo autdnoma, no que tange a revitalizacdo e/ou construcao de
terminais e sua administragdo, sdo validas juridicamente, estando submetidas a aspectos
discricionarios, devendo ser balizadas por parametros técnicos, econdmico-financeiros e
da realidade atual do mercado para que se conclua qual a solugdo 6tima para o caso

concreto.

4.2 EVENTUAIS IMPACTOS NO PROJETO DE CONCESSAO DE TRANSPORTE COLETIVO

URBANO

Na hipotese de se optar pela inclusdo da revitalizagdo e/ou construcao de terminais no
escopo do contrato de concessdo dos servigos de transporte coletivo urbano, a depender
da relevancia técnica e financeira deste escopo, a principal repercussdo envolve a

defini¢ao dos requisitos de qualificacao técnica a serem exigidos no Edital do certame.

10 Disponivel em: https://jc.nel0.uol.com.br/colunas/mobilidade/2021/12/14920737-comeca-a-nova-

gestao-privada-dos-terminais-integrados-de-onibus-e-das-estacoes-de-brt-do-grande-recife.html.
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Conforme o art. 37, XXI, da CF/88, a Administracdo somente podera exigir das licitantes
a comprovacao de aspectos técnicos e econdmicos indispensaveis ao cumprimento das

obrigacdes inerentes ao futuro contrato.

No ambito da qualificacdo técnica, a Administragao podera exigir dos participantes a
apresentacao de atestados de desempenho anterior que demonstrem sua capacidade para
executar o objeto contratual. Visando preservar a competitividade do certame, todavia,
tal exigéncia somente serd valida relativamente as parcelas de maior relevancia e valor

significativo do objeto.

Cabe em cada caso concreto a definicdo das parcelas de maior relevancia e valor,
considerando as partes do objeto licitatorio de maior vulto financeiro, mais criticas e de
maior dificuldade técnica ou que representem risco mais elevado para a perfeita execucdo

do contrato. Além disso, tal escolha demanda justificativa técnica.

A Lein® 14.133/21 positivou o entendimento no sentido de que “a exigéncia de atestados
serd restrita as parcelas de maior relevancia ou valor significativo do objeto da licitagao,
assim consideradas as que tenham valor individual igual ou superior a 4% (quatro por
cento) do valor total estimado da contratagdo” (art. 67, § 1°). Assim, no ambito das
licitagdes submetidas ao regime da nova lei, ndo podera ser considerada parcela de maior
relevancia e valor aquelas cujo valor seja inferior a 4% do total do contrato, sob pena de
indevida restricdo a competitividade. Este parametro pode ser considerado, nas
concessdes ¢ PPPs, como um norte, para que ndo se inclua como de maior relevancia e
valor parcelas que representam percentual insignificante a luz do montante total do

contrato.

Para a qualificacdo técnico-profissional, como regra ¢ vedado exigir quantitativos
minimos. Ja para a qualificagdo técnica-operacional, a exigéncia ¢ legitima. Entretanto, o
quantitativo minimo nao pode ultrapassar 50% daqueles que se pretende contratar:
“E irregular a exigéncia de atestado de capacidade técnico-operacional com
quantitativo minimo superior a 50% do quantitativo de bens e servigos que se

pretende contratar, a ndo ser que a especificidade do objeto o recomende,

situagdo em que os motivos de fato e de direito deverdo estar devidamente
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explicitados no processo licitatorio. (Acorddo 2924/2019: Plenario, relator:
Benjamim Zymler)”
Assim, caso a revitalizagdo e/ou construcdo de terminais seja objeto do contrato de
concessdo, deverdo ser observadas as balizas gerais acima, para que se conclua pela

eventual necessidade de se construir requisitos de qualificagdo adequados para tal escopo.

O mesmo ocorrera quanto aos requisitos de qualificagdo econdmico-financeira. A
inclusdo do escopo no objeto contratual da concessao certamente ird majorar os valores

envolvidos no projeto, algo que tera reflexos neste tipo de requisito de habilitagao.

E ainda, tratando-se de um escopo que pode ndo ser, ordinariamente, dominado por
empresas do setor que atuem apenas com a operagdo do servico de transporte, €
recomendavel que as atividades de revitalizacdo e construcao da infraestrutura possa ser
objeto de subcontratagdo. A medida evita qualquer alegacdo de indevida restricao a

competitividade.

Na mesma linha de raciocinio, salutar que seja permitida, nesse cenario, a participagao de
empresas em consorcio, para que eventuais sociedades empresarias sem expertise na
construgdo, revitalizagdo e exploracdo de terminais possam adotar arranjos que lhes

permitam participar da disputa com outras sociedades qualificadas neste ramo especifico.

Adotadas as providéncias e cautelas acima narradas, o0 modelo contara com seguranca
juridica e permitira a sele¢do de empresas ou consorcios de empresas com qualificagdo
suficiente para execugdo do objeto contratual, sem qualquer tipo de restricao indevida ao

carater competitivo da licitagdo.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente relatorio corresponde ao estudo de viabilidade da construcdo e exploragdo de
terminais em Ponta Grossa/PR. A anélise ¢ realizada a partir da mensuragdo dos impactos
econdmico-financeiro e juridico-institucional da atividade, no escopo da estruturagao do

projeto de concessdo de transporte coletivo urbano.

De acordo com o Plano de Mobilidade Urbana, desenvolvido para o municipio, € prevista
a constru¢do de mais um terminal fechado de integragdo, no bairro de Santa Paula. No
entanto, dada a eficiéncia da utilizagdo de terminais de integragdo eletronica (TEI), ¢

proposta a sua implantacao no bairro de Santa Paula, ao invés de um terminal fechado.
Assim, sdo projetadas as entradas e saidas de caixa para dois cenarios:

e Cenario com construcio do terminal fechado: Este cendrio considera a
construcdo do terminal fechado de Santa Paula;

e Cendrio com construciio do terminal eletronico de integracdo: Este cendrio
considera a construcdo do terminal eletronico de integracdo em Santa Paula, ao

invés do terminal fechado.

Estima-se que o impacto da escolha do TEI, em oposi¢do ao terminal fechado, na
viabilidade econdmica do projeto, aumente o VPL em R$ 46,2 e R$ 51,0 milhoes, para
um horizonte de 10 e 20 anos, respectivamente. Estes resultados indicam que os
investimentos e custos associados ao terminal fechado sdo os que causam maior impacto

na viabilidade econémica do projeto.

Considerando que nenhum dos terminais apresenta VPL positivo, em nenhum dos
cenarios, conclui-se: ndo ha viabilidade econdmica para a construgdo e exploragdo dos
terminais, uma vez que estes nao sao capazes de remunerar o custo de oportunidade médio

do setor, estimado pelo WACC de 8,41% a.a.

Diante dessa conclusdo, ¢ verificada a receita tarifiria necessaria para garantir a
rentabilidade minima para tornar o projeto atrativo, ao parceiro privado, evidenciada pelo
custo médio ponderado do capital, WACC, de 8,41% a.a. Este cenario ndo considera os

custos e receitas obtidas com as areas comerciais dos terminais.
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De acordo com as projegdes de fluxo de caixa estimadas, conclui-se que € necessaria uma
receita tarifaria da ordem de R$ 158,62 milhdes, para financiar os investimentos do
cenario com terminal fechado, para um projeto de 10 anos. Caso seja considerado um
horizonte de 20 anos, este valor é de R$ 275,82 milhdes. Para o cenario sem a construcao
do terminal fechado, h4 reducdo significativa neste valor, de forma que a receita
necessaria ¢ de R$ 83,42 milhdes e R$ 167,73 milhdes, para projetos de 10 e 20 anos,

respectivamente.

Quanto aos impactos juridicos-institucionais, a legislagdo vigente ndo considera irregular
a inclusdao no escopo da licitagdao da construgdo/revitalizagdo de terminais. No entanto,
tem sido mais utilizada pelos municipios brasileiros a opcdo de realizar licitacdo
auténoma para estas obras. Caso se opte por incluir a construgdo/revitalizacdo da
infraestrutura, no objeto da licitacdo, recomenda-se permitir a subcontratacdo para sua

execuc¢ao, de forma a evitar qualquer alegacao de indevida restricdo a competitividade.

O proximo passo, a ser apresentado no Produto 8, é: Relatorio Técnico Preliminar. O
Produto 8 apresentara uma possivel solug@o técnica a ser atendida pelo parceiro privado
no cumprimento dos encargos do futuro contrato, tendo como premissa a viabilidade
técnico-operacional e econdomico-financeira do projeto. Este cenario base ¢ utilizado para

estabelecer o escopo e objetivo dos encargos da concessao.

CI 5613 56



f.
Fundagao Instituto de
Pesquisas Econémicas

6. ANEXOS

Esta sec¢do lista os anexos enviados juntamente com este relatorio.

Este relatério ¢ acompanhado de oito simuladores em planilha eletronica no formato

“xIsx”, nomeadas:

SIMULADORES EM PLANILHA ELETRONICA (ARQUIVOS EM EXCEL ENVIADOS

SEPARADAMENTE):

a) “5613 - ANEXO I - Exploracao de Terminais 10 anos com receita e TEI Santa
Paula
o Este simulador apresenta o cenario com a exploragdo de areas comerciais
e construcao do TEI em Santa Paula, ao invés do terminal fisico, para 10
anos de projeto.
b) 5613 - ANEXO II - Explorac¢io de Terminais 10 anos com receita e Terminal
Santa Paula
o Este simulador apresenta o cenario com a exploragdo de areas comerciais
e construcao do terminal fisico em Santa Paula, ao invés do TEI, para 10
anos de projeto.
¢) 5613 - ANEXO III - Exploracao de Terminais 10 anos sem area comercial e
TEI Santa Paula
o Este simulador apresenta o cenario sem a exploragdo de areas comerciais
e construcao do TEI em Santa Paula, ao invés do terminal fisico, para 10
anos de projeto.
d) 5613 - ANEXO 1V - Exploraciao de Terminais 10 anos sem area comercial e
Terminal Santa Paula
o Este simulador apresenta o cenario sem a exploragdo de areas comerciais
e construcao do terminal fisico em Santa Paula, ao invés do TEI, para 10

anos de projeto.
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e) 5613 - ANEXOYV - Exploracgao de Terminais 20 anos com receita e TEI Santa
Paula
o Este simulador apresenta o cenario com a exploracdo de areas comerciais
e construcao do TEI em Santa Paula, ao invés do terminal fisico, para 20
anos de projeto.
f) 5613 - ANEXO VI - Exploracio de Terminais 20 anos com receita e Terminal
Santa Paula
o Este simulador apresenta o cenario com a exploracdo de areas comerciais
e construcao do terminal fisico em Santa Paula, ao invés do TEI, para 20
anos de projeto.
g) 5613 - ANEXO VII - Exploracao de Terminais 20 anos sem area comercial e
TEI Santa Paula
o Este simulador apresenta o cenario sem a exploracdo de areas comerciais
e construcao do TEI em Santa Paula, ao invés do terminal fisico, para 20
anos de projeto.
h) 5613 - ANEXO VIII - Explorag¢ao de Terminais 20 anos sem area comercial
e Terminal Santa Paula
o Este simulador apresenta o cenario sem a exploragao de areas comerciais
e construcao do terminal fisico em Santa Paula, ao invés do TEI, para 20

anos de projeto.
Os Simuladores sdo estruturados com as seguintes abas:
00. MENU

Corresponde ao menu de navegacdo da planilha, apresentando todas as abas contidas no

arquivo, bem como as legendas utilizadas em sua organizagao.
01. PC

Painel de controle das principais varidveis do modelo. Nesta aba ¢ possivel alterar
varidveis como prazo do projeto, demanda, indices de corre¢do monetaria, idade do
veiculo considerado e NIG. Além de alterar as premissas, ¢ possivel ver os principais

resultados do modelo, como TIR, VPL e tarifa de remuneracao calculada.
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02 (a). FCL Agregado

Apresenta o Fluxo de Caixa Livre do Projeto, consolidando os resultados do modelo
econdmico-financeiro para todos os terminais. O resultado obtido pode ser alterado a
depender do que ¢ selecionado no Painel de Controle, como quanto ao prazo, NIG e

indices de corre¢ao monetaria.
02 (b). FCL por Terminal

Apresenta o Fluxo de Caixa Livre do Projeto, consolidando os resultados do modelo
econdmico-financeiro, separado por terminal. O resultado obtido pode ser alterado a
depender do que ¢ selecionado no Painel de Controle, como quanto ao prazo, NIG e

indices de corre¢ao monetaria.
03. WACC

Célculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC - Weighted Average Capital Cost)

de referéncia para o Projeto.

04. D&A Fiscal

Calcula a depreciagdo e amortizagao fiscais dos ativos.

05. NIG

Calcula a necessidade de investimento no giro para o projeto.
06 Capex

Aba de entrada dos custos relacionados ao investimento. Utilizada para inserir

quantidades e valores na moeda de referéncia dos precos.
07 Opex

Aba de entrada dos custos relacionados a operagdo. Utilizada para inserir quantidades e

valores na moeda de referéncia dos pregos.
08 (a). Tributos LReal

Calcula os tributos, conforme o regime fiscal de lucro real para cada ano para o FCL do

Projeto.
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08 (b). Tributos LPresumid

Calcula os tributos, conforme o regime fiscal de lucro presumido para cada ano para o

FCL do Projeto.

09. Receita

Aba responsavel pelo calculo da receita estimada para o projeto.
10. Sensibilidade

Demonstra a sensibilidade do Projeto a riscos de variacdo do Opex e do Capex entre

-15% e +15% e da vacancia e da inadimpléncia, entre -15% e +15%.
11. indices

Relacdo de indices economicos utilizados para a corre¢do monetaria.
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7. APENDICE: METODOLOGIA PARA MODELAGEM ECONOMICO-
FINANCEIRA

Este apéndice apresenta a fundamentacao tedrica sobre a analise econdmico-financeira

de projetos.

Inicialmente, introduz-se o conceito econdmico de fluxo de caixa livre. Esse fluxo é
interessante, do ponto de vista do empreendedor, para a anélise da viabilidade do negécio
e, também, para aferir a rentabilidade de um projeto. Em seguida, discorre-se sobre as
duas metodologias de andlise aplicadas ao fluxo de caixa livre: valor presente liquido

(VPL) e a taxa interna de retorno (TIR).
Para tanto, a se¢do ¢ organizada da seguinte forma:

e Subse¢do 7.1: Apresenta os conceitos relacionados a Fluxo de Caixa Livre e
Demonstracao do Resultado do Exercicio;
e Subsecdo 7.2: Evidencia a forma como o VPL de um projeto pode ser calculado;

e Subsec¢do 7.3: Evidencia a forma como a TIR de um projeto pode ser calculada.
7.1 FLUXO DE CAIXA LIVRE

Para analisar a viabilidade de um negocio, € necessario encontrar seu fluxo de caixa livre,
FCL'!, ao longo de determinado horizonte de tempo. Esse procedimento é uninime em

livros-texto, entre os quais se destaca o trabalho de Brigham e Ehrhardt'?.

A palavra “livre” significa o fluxo de caixa isento de receitas e despesas ndo operacionais,
depois de considerados os investimentos. Esse ¢ o fluxo de caixa que fica para a empresa
e nao 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

diferenciag¢do ¢ importante para a consisténcia dos resultados.

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

ndo operacionais. Por exemplo, mesmo que a demonstragdo do resultado do exercicio

' Em inglés, esse é o conceito de free cash flow to firm ou FCFF.
12 BRIGHAM, Eugene F. & EHRHARDT, Michael C. Financial Management, 12, ed. Mason: South-
Western, 2008.
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(DRE) inclua o pagamento de juros, esses juros sdo excluidos do resultado para fins de
obtencdo do FCL. Conceitualmente, ndo se deve avaliar um negécio considerando
despesas e receitas ndo operacionais, porque, dessa forma, nido se avaliaria o lucro do
negdcio em si. Ainda nesse sentido, por exemplo, as receitas de juros obtidas por
aplica¢des financeiras, mesmo que constem na DRE, ndo sdo o objeto principal do
negocio e, portanto, ndo devem ser consideradas para fins de obtencdo do fluxo de caixa

livre da empresa.

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

renda, ndo constitui uma saida efetiva de caixa.

Um exemplo de demonstragdo do resultado (DRE) do exercicio ¢ apresentado

esquematicamente na Tabela 35:

Tabela 35: Demonstrativo de Resultado do Exercicio

Receita Liquida (+)

Custos Operacionais (-)

Lucros antes de juros, impostos, depreciacio e amortizacoes (LAJIDA)
Deprecia¢do/amortizacio (-)

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

Despesas nio operacionais (-)

Juros (+/-)

Lucro antes dos Impostos

Impostos (-)

Lucro liquido

Fonte: Equipe Fipe.
Obtido o LAJIDA ou EBITDA", desconta-se a depreciagdo para obter o lucro
operacional, ou seja, os lucros antes dos impostos e juros, EBIT!*. O montante de
depreciagao contabil segue regras da Receita Federal do Brasil, e depende dos itens sendo

depreciados.

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

as quais incluem juros recebidos e pagos. Obtém-se, assim, o EBT!>. Os impostos sobre

13 Do inglés earnings before interest, taxes, depreciation and amortization.
4 Do inglés earnings before interest and taxes.
15 Do inglés earnings before taxes.
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a renda sdo calculados de acordo com o regime do lucro real. Sobre esse valor incide 25%

de imposto de renda e 9% de contribuigdo social sobre o lucro liquido'®.

O lucro liquido vai compor o fluxo de caixa livre da seguinte maneira: a esse lucro liquido
devem-se somar a depreciagdo contabil, que ndo constituiu uma saida efetiva de caixa, e
reverter as contas de juros, receitas e despesas ndo operacionais. Em seguida, devem-se
subtrair os gastos com capital a gerar beneficios futuros, também chamado de Capex'’ e,
por fim, considerar a varia¢do do capital de giro da empresa. Com isso, obtém-se o fluxo

de caixa livre, conforme apresentado na Tabela 36:

Tabela 36: Fluxo de Caixa Livre

Lucro Liquido

Depreciacio/Amortizac¢io (+)

Receitas nio operacionais (-)

Despesas ndo operacionais (+)

Juros (+/-)

Capex (-)

Capital de Giro (+/-)

Fluxo de caixa livre (FCL)
Fonte: Equipe Fipe.

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

0s recursos provenientes de empréstimos financeiros.

Ha casos em que nao se usa o lucro liquido para obter o fluxo de caixa livre, mas o lucro
operacional deduzido dos impostos sobre esse lucro. Logo, calcula-se o lucro operacional

liquido ou NOPAT, do inglés net operating profit after taxes, da seguinte forma:

NOPAT = EBIT(1 — taxa de imposto)

16 Se o regime de lucro presumido fosse utilizado, as aliquotas de IR e CSLL seriam distintas.
17 Do inglés capital expenditures.

18 Também denominado de fluxo de caixa desalavancado.

19 Também denominado de fluxo de caixa alavancado.
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Isso ¢ feito quando os efeitos das receitas e despesas ndo operacionais afetam

consideravelmente o calculo do imposto, conforme Tabela 37.

Tabela 37: Fluxo de Caixa Livre (NOPAT)

NOPAT

Depreciacio/Amortizacio (+)

Capex (-)

Capital de Giro (+/-)

Fluxo de Caixa Livre (FCL)
Fonte: Equipe Fipe.

7.2 VPL

O Valor Presente Liquido (VPL) ¢ obtido por meio da diferenga existente entre as saidas
econdmicas de caixa (investimentos, custos e impostos) e as entradas econdmicas®® 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 aceitacdo ou rejeicao de determinado projeto.

Segundo De-Losso, Rangel e Santos (2011)?!, o VPL é obtido por meio da formula:

Em que:

e FCL é o fluxo de caixa livre;
e N ¢ o niimero de periodos da concessao; e

e ¢ ataxa de desconto utilizada para obter o VPL.

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

aplicasse os seus investimentos em outro projeto.

20 A qualificagdo econdmica é importante para caracterizar o fluxo de recursos que efetivamente interessa
a firma ou ao acionista.

2l DE-LOSSO, Rodrigo, RANGEL, Arménio S. e SANTOS, José C. S. Matemdtica Financeira Moderna.
Sao 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 questdo um retorno superior ao que obteria caso tivesse aplicado os seus

recursos em um investimento alternativo com retorno igual a 22,

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

nivel de precos. A Tabela 38 apresenta um exemplo da metodologia do VPL.

Tabela 38: Exemplo de calculo do Valor Presente Liquido

T Projeto L Fluxo Desc. Projeto S Fluxo Desc.

0 -100 -100 -100 -100

1 10 9,09 70 63,64

2 60 49,59 50 41,32

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

Fonte: Equipe Fipe.
O projeto € vantajoso para o investidor se o0 VPL for maior do que zero. Para projetos

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

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

magnitudes de investimentos e duragdo fica prejudicada.
7.3 TIR

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

prémio de risco do negdcio. A TIR pode ser calculada por meio da féormula?’:

FCL,
el S
£ (1+TIR)

22 Qutra forma de obter a taxa de desconto é por meio do calculo do custo de capital médio ponderado do
negocio.
23 De-Losso, Rangel e Santos (2011), op. cit.
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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, € preciso descontar a

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

A obtencdo da TIR ¢ feita por métodos matematicos numéricos complexos, mas ja
implementados em programas como o Excel. A Tabela 39 apresenta as taxas internas de

retorno dos projetos descritos na Tabela 38:

Tabela 39: Exemplo de TIR

T Projeto L Projeto S

0 -100 -100

1 10 70

2 60 50

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

Fonte: Equipe Fipe.
O Fluxo de Caixa Livre do Projeto ¢ a soma de todos os fluxos de caixa, depois de pagas
as despesas operacionais, 0os 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 célculo do fluxo de caixa livre, como
j4 mencionado anteriormente, ¢ o lucro operacional, ou seja, € o lucro antes dos juros e
impostos, sendo que a aliquota de imposto ¢ aplicada diretamente sobre esse valor, como
se nao houvesse endividamento, ndo sendo considerada, portanto, nenhuma despesa

financeira com juros neste calculo.

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

das dividas aos credores.

Portanto, a Taxa Interna de Retorno (TIR), considerando o Fluxo de Caixa Livre,

representa a rentabilidade do Projeto sem considerar sua alavancagem.

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

que o Projeto da ao acionista, dependendo da estrutura de capital do projeto.
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