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1.Introducao
O presente relatorio tem como objetivo apresentar os fundamentos dos

procedimentos e das técnicas econdmico-financeiras de avaliagdo de projetos.
Sera apresentado o conceito do fluxo de caixa, ferramenta utilizada para a
analise de Vviabilidade econbmica de projetos. Serdo apresentadas as
metodologias de analise aplicadas ao fluxo de caixa: a taxa interna de retorno
(TIR) e o valor presente liquido (VPL) e o calculo da taxa de desconto para o

projeto.

Serado apresentados os custos estimados dos componentes do projeto, tanto de
investimento em capital (CAPEX), quanto operacionais (OPEX), e por fim o
resultado esperado em termos de tarifa técnica para o projeto para cada um dos

lotes propostos.

2. Avaliacao Econdmico-financeira de projetos

2.1. Fluxo de Caixa descontado
A premissa basica da avaliacdo econdmico-financeira é obter um valor que

reflita o retorno esperado baseado em projegcbes de desempenho futuro
coerentes com a realidade do negocio em estudo. Apesar da existéncia de
diversas metodologias de avaliagdo, Assaf Neto (2019) defende que o método
do Fluxo de Caixa Descontado — FCD € o que apresenta o maior rigor técnico e
conceitual, sendo por isso o mais indicado e adotado para avaliagdes de

projetos.

O método do Fluxo de Caixa Descontado baseia-se no conceito de que o valor
de um ativo € determinado pelo valor presente de seus beneficios futuros
esperados de caixa, descontados por uma taxa de atratividade que reflete o
custo de oportunidade dos proprietarios de capital. Ele destaca que a avaliagao
€ um valor esperado, um preco estimado, baseado em previsdes, erros e
incertezas dos analistas. O avaliador convive com a incerteza de suas
projecdes, das variaveis macroecondmicas e do mercado em que a empresa

atua.
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A medida de caixa utilizada na avaliagcédo é o Fluxo de Caixa Livre (ou Free Cash
Flow). Esse fluxo de caixa é calculado apds o desconto de todas as despesas de
capital (investimentos em capital fixo) e das necessidades adicionais de giro.

A estrutura de avaliagdo do método do Fluxo de Caixa Descontado envolve

essencialmente as seguintes etapas:

1. Previsdo do valor e cronograma dos recebimentos/pagamentos
esperados dos fluxos de caixa futuro;

2. Determinacéo da taxa de desconto apropriada para os fluxos de caixa
ao seu valor presente (essa taxa sera detalhada em topico préprio);

3. Desconto dos fluxos de caixa ao valor presente.

Para a estimativa dos valores do fluxo de caixa, primeiramente é elaborada uma
estrutura ficticia semelhante a Demonstracdo do Resultado do Exercicio. Com
base nesse modelo, sdo estimadas as receitas (por exemplo, contrapartida
financeira e aporte do poder publico e receitas complementares). Para a
modelagem do fluxo econdémico financeiro da concessao de 6nibus da cidade de

Sé&o José dos Campos foi considerada a seguinte estrutura de fluxo de caixa.

Tabela 1: Estrutura da Demonstrag¢ao do Resultado do Exercicio

Cédigo Como é calculado Descrigéo
A A1 Receita Operacional Bruta
A1 A2*A3 Receita transporte publico
A2 Passageiros equivalentes
A3 Tarifa basica
B B1 + B2 + B3 (-) Dedugoes da Receita Bruta
B1 ISS
B2 PIS
B3 COFINS
C A-B (=) Receita Operacional Liquida

D D1+D2+D3+D4+D5+D6 (-) Custo Operacional

D1 Pessoal

D2 Custo operacional da frota
D3 Despesas operacionais
D4 Despesas administrativas
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D5 Despesas pré-operacionais

D6 Depreciagao

E C-D (=) Resultado Operacional antes do IR e CSLL
E1 IR

E2 CSLL

F E-E1-E2 (=) Resultado Operacional Liquido

Fonte e elaboragao préprias.
Apos o confronto entre a Receita Operacional Liquida e os Custos Operacionais,
€ obtido o Resultado Operacional antes do Imposto de Renda e da CSLL.
Finalmente, apds o calculo dos impostos incidentes sobre a renda, € obtido o

Resultado Operacional Liquido.

O conceito de fluxo de caixa livre inclui o lucro operacional e exclui receitas e
despesas nao operacionais. Por exemplo, mesmo que a demonstracdo do
resultado do exercicio, DRE, inclua o pagamento de juros, esses juros s&o
excluidos do resultado para fins de obtencdo do FCL. Conceitualmente, ndo se
deve avaliar um projeto considerando despesas e receitas ndo operacionais
porque, desta forma, ndo se avaliaria o lucro do projeto em si. Ainda nesse
sentido, por exemplo, as receitas de juros obtidas por aplicagbes financeiras,
mesmo que constem na DRE, n&o sdo o objeto principal do projeto e, portanto,
nao devem ser consideradas para fins de obtencdo do fluxo de caixa livre da

firma.

Tipicamente, a depreciacao deve ser revertida para a obtengao do fluxo de caixa
livre da firma, pois ainda que seja considerada na DRE n&o constitui uma saida
efetiva de caixa.

Conforme destacado anteriormente, para o calculo do Fluxo de Caixa Livre
parte-se do Resultado Operacional Liquido, calculado através de uma estrutura
semelhante a DRE, e s&o realizados ajustes em contas que nao representaram

entradas ou saidas efetivas de caixa.
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As entradas de caixa sao confrontadas com as saidas, como as despesas de
capital (investimentos em capital fixo) e das necessidades adicionais de giro.

Desse modo, obtém-se o fluxo de caixa livre.

Tabela 2: Estrutura do Fluxo de Caixa Livre do projeto

Cédigo Como é calculado Descrigcao
A A1+A2+A3+A4 Entradas
A1 Resultado operacional liquido
A2 Depreciacdo e Amortizacéo
A3 Venda de veiculos (ativos)
A4 Valor residual
B CcC+D Saidas
C Soma de todos os Cs Capital Préprio Investido na Operagao
C1 Convencional
C2 Micro
C3 Padron
C4 Articulado
C5 Van
Cé6 Veiculos de apoio operacional
c7 Veiculos administrativos
C8 Espaco ocupado e construido
C9 Garagem - terreno
C10 Moveis, softwares (adm)
C11 Bilhetagem (validador)
C12 Fiscalizagao eletrénica - hardware e software
C13 Fiscalizagao eletrbnica - equipamento embarcado
C14 Vigilancia eletronica
D Capital de Giro
E A-B FLUXO DE CAIXA LiQUIDO

Fonte e elaboragao préprias.

2.2. Valor presente liquido
O valor presente liquido (VPL) é obtido por meio da diferenga existente entre as

saidas econémicas 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.
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Dessa forma, por meio do VPL, o empreendedor pode escolher pela aceitagao

ou rejeicdo de determinado projeto.

Dada a taxa de retorno esperada do investimento, VPL igual a zero significa que
inexiste lucro extraordinario, portanto o lucro econbémico é justo. Um VPL
positivo significaria que o negdcio tem lucro extraordinario, o que nao é
desejavel pelo Poder Concedente. Da mesma forma, um VPL negativo implica
que o negdcio tem prejuizo, de modo que ndo haveria incentivos em investir

nessa atividade econémica.

O VPL é obtido por meio da férmula:

VPL = ZT: FeL, i
B 1+nr)t °

t=0
Em que:
o FCL; é o fluxo de caixa livre no instante t;
o I, € oinvestimento inicial,
o T € o numero de periodos da concessao; e

o r € ataxa de desconto utilizada para obter o VPL.

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

taxa sera tema de tépico proprio dentro desse mesmo relatorio.

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 ar.

O calculo do VPL é feito a partir de valores reais (valores que descontam o
impacto da inflagdo na analise), de forma que todos os valores s&o analisados a
uma mesma base de nivel de pregos. O projeto é vantajoso para o investidor se
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o VPL for maior do que zero. Para projetos mutuamente exclusivos, o que

apresentar maior VPL € o mais vantajoso.

Como exemplo de calculo de Valor Presente Liquido, suponha um Investimento
Inicial (I,) de R$50 e entradas constantes de R$10 por um periodo (T) de 10
anos, com uma taxa de desconto (r) de 10%. O seguinte fluxo é obtido:

Tabela 3: Exemplo de Fluxo de Caixa

Ano 0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Entradas o 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Saidas 50 0 0 0 O o O 0o 0 o0 o
Fluxo de Caixa Livre 50 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

Fluxo de Caixa Ajustado -50,0 91 83 75 68 6,2 56 51 47 42 39

Fonte e elaboracéo proprias
Neste exemplo, a linha referente ao fluxo de caixa ajustado traz ao valor
presente (ano 0) o valor do fluxo no ano t, considerando a taxa de desconto r. O
Valor Presente Liquido (VPL) deste projeto é a soma dos valores do fluxo de
caixa ajustado, totalizando R$11,40 (61,40 — 50,00). Ou seja, neste exemplo, o

projeto € atrativo, visto que o VPL é positivo.

2.3. Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno (TIR) € a taxa de desconto em que o Valor Presente
Liquido (VPL) do projeto se iguala a zero. Ela ser calculada por meio da

formula:

T
Z (1+ TIR)® fo=0

t=0
Em que:

e FCL; é o fluxo de caixa livre no instante t;
e [, é o investimento inicial;

e T é o numero de periodos da concessao; e
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e TIR é a taxa de desconto a ser calculada.

Projetos que apresentam TIR igual ou superior ao custo de oportunidade do
investidor, sdo vantajosos para o investidor. A Taxa Interna de Retorno desconta
fluxos de caixa reais e, por isso, deve ser analisada frente uma taxa de desconto

real da economia, ou de custo de oportunidade referente ao projeto em questao.

3. Taxa de desconto

3.1. Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)
Sera utilizada a formulagdo do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), que

€ uma média ponderada dos custos de cada uma das fontes do capital utilizados

pela firma para financiar as suas operacdes.

O CMPC é obtido através da equacgéo:

CMPC = <L> Kg + <L> (1-T)K, (2)
D+E)" " "\D+E b
Em que:
° K, € o custo de oportunidade do capital préprio (equit);
o« Kb é o custo de oportunidade do capital de terceiros (debt);

e £ ¢é 0 valor de mercado do capital préprio investido;
e D ¢é o valor de mercado do capital de terceiros investido; e

e T ¢ aaliquota marginal de impostos incidentes sobre o resultado antes do

imposto de renda e da contribuigdo social.

A formulagédo apresentada acima é tradicionalmente aceita pelos tomadores de
decisdes de investimento quanto ao retorno minimo requerido da carteira de
negocios de uma empresa. Tanto para o capital préprio quanto para o capital de
terceiros, deve-se considerar o custo em termos de custo de oportunidade, isto
€, a remuneracgao que se esta abrindo mao ao utilizar os recursos para financiar
as operacdes da empresa, ou a taxa a qual o capital estaria sendo remunerado

em atividades alternativas.
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Para o calculo do CMPC se faz necessario calcular o custo de oportunidade do
capital proprio, o custo de oportunidade do capital de terceiros (divida) e a
participacado de cada tipo de capital no capital total da empresa.

3.2. Custo de oportunidade do capital préprio
O calculo do custo de oportunidade do capital préprio requer que se defina o

retorno que se obteria em um investimento com caracteristicas semelhantes as
do projeto em questdo. Normalmente sao utilizadas empresas negociadas na B3
do setor em que a empresa atua. Os pregos de agdes negociadas na bolsa de
valores sado determinados de maneira competitiva e publica, refletindo as

expectativas dos investidores.

Quando o mercado do projeto em questdo € pequeno no Brasil, ou seja, ndo
existem ou existem poucas empresas que atuam nesse mercado, € possivel

utilizar dados do mercado americano para fazer os calculos.

O parametro relevante para o investidor € o retorno esperado, ndo o realizado
ou o observado. E necessario, portanto, um modelo de aprecamento de ativos
que permita determinar qual o retorno que um investidor espera receber, para
dado risco de carteira setorial. Utiliza-se o modelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM), que resume os riscos em um unico fator, a carteira de mercado menos

uma taxa livre de risco (MKT).

O retorno esperado de um investimento esta sumarizado na equag&o abaixo,

sendo:

Elr,] =7 + B.E[MKT,] (3)

» Taxa livre de risco (r¢): representa a taxa de retorno livre de risco, em termos
reais (isto é, descontando a inflagdo). Considera-se a taxa do titulo federal
indexado ao IPCA (NTN-B) de vencimento mais longo disponivel como medida
da taxa livre de risco. Ao considerar um titulo brasileiro, e ndo americano, para a

taxa livre de risco, ja se considera o risco do pais.
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Para taxa livre de risco sera considerada a taxa do titulo federal indexado ao
IPCA de vencimento mais longo disponivel como medida da taxa livre de
risco (NTN-B 150850). Para que a taxa livre de risco refletisse condigbes de
mercado estruturais e n&o conjunturais, considerou-se a taxa média de
compra do titulo desde janeiro de 2014 até 09/12/2019*, corrigindo o valor de
cada dia pela média moével de 30 dias. O resultado € uma taxa de 5,657%

a.a.

= Beta da carteira (5;): representa o grau de exposi¢cao do investidor ao fator de
risco que ndo é diversificavel. A rigor, ttm-se um beta para cada empresa.
Empresas como a Reuters disponibilizam beta para a industria e do setor na
qual a empresa esta inserida. O beta é definido como o risco incremental a que
um investidor diversificado estd exposto, isto &, a magnitude da covaridncia
entre as agdes da empresa e do mercado agregado. Se o beta ¢ igual a 1, entéo
a acdo da empresa deve se movimentar junto com o mercado, isto &, se o
mercado (des)valoriza 5%, a agdo da empresa deve se (des)valorizar 5%. Betas
maiores do que 1 indicam que o ativo tem risco maior que o mercado; betas

menores que 1, menor.

A B3 (Brasil Bolsa Balc&do) divide as empresas listadas em setores de
atuagdo. O setor “Industrial”, subsetor “Servigos Transporte”, segmento
“Transporte Rodoviario” traz apenas duas empresas que atuam no ramo de
logistica, cuja estrutura de capital e risco é diferente da estrutura do ramo de
transporte urbano de passageiros. Assim, ndo é possivel calcular o beta
setorial brasileiro com base nas informacgdes existentes no site da B3.

Por conta disso, optou-se por utilizar o beta do setor de transportes da
economia estadunidense, disponibilizada no site do Professor Aswath

Damodaran?, cujo valor é 1,14 (para célculos de janeiro de 2019).

! http://www.tesouro.gov.br/balanco-e-estatisticas (acesso em 09/12/2019)

2http://pages.stern.nyu.edu/”adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html
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= Prémio de risco, E[MKT,], representa o retorno requerido para suportar uma
unidade de risco, podendo ser calculado pela diferenga entre a taxa de retorno
esperada de mercado e a taxa de retorno sem risco. Procedimento padrdo da
literatura, o prémio de risco é calculado de acordo com a média historica dos
retornos de MKT, ou seja, a carteira de mercado em excesso da taxa livre de

risco.

Para o prémio de risco, sera utilizado o prémio de risco do mercado americano
disponibilizado no site do professor Robert Shiller’. Optou-se por utilizar o
prémio de risco americano, porque o histérico de dados do mercado brasileiro é
recente. 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 é 6,326% a.a.

= Retorno esperado (E[r;]): representa o retorno anual, em termos reais, que um
investidor esperaria obter pela carteira de empresas do setor de transporte. O
retorno esperado para esse setor pode ser calculado utilizando as informagdes

reunidas acima (retorno do ativo livre de risco, beta e prémio de risco).

Com isso, pode-se calcular o retorno esperado para o setor, conforme equagao
abaixo.

E[r,] = s + B.E[MKT,] = 5,657 + 1,14 * 6,326 = 12,88% (4)

3.3. Custo de capital de terceiros
Para custo de capital de terceiros considera-se o custo atual da divida de longo

prazo de uma empresa. Como a maior parte das empresas do setor de
transporte urbano de passageiros no Brasil € de capital fechado, acessar as
informagdes se torna mais dificil. Por conta disso, considerou-se o custo de
financiamento do tipo Finame (BNDES) para o custo de capital de terceiros.
Essa é uma modalidade de crédito indireta, que conta com a intermediacao de

um outro agente financeiro para a liberagdo do recurso.

3 http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm

Mobilidade do futuro: um modelo disruptivo para Sdo José dos Campos
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Assim, o custo do Finame* é dado por:

Taxa de juros = (fator custo * fator taxa BNDES * fator taxa do agente) — 1 (5)

Onde:
e Fator custo: taxa de longo prazo (TLP®), IPCA + 1,68%;
e Fator taxa BNDES®: remuneragdo do BNDES e intermediacéo financeira, 1,5%
a.a;
e Fator taxa do agente: remuneracdo do agente financeiro que intermedia a

transacao, 2% a.a.

Para o calculo do IPCA considerou-se a média da variagdo acumulada em 12

meses entre janeiro de 2014 e novembro de 2019’, que resultou em 5,85% a.a..

Assim:

Taxa de juros = ((1,0585 + 1,0168 — 1) * 1,013 % 1,02) — 1= 11,11%  (6)

3.4. Participacao de capital préprio e de capital de terceiros
Como cada tipo de capital tem um custo diferente, a participagdo do capital

proprio e do capital de terceiros € um elemento fundamental na definicdo do
custo de capital da empresa. Tal participacédo pode ser inferida a partir de dados

disponiveis para as empresas que atuam no setor.

Como apenas a empresa JSL divulga seu balango em sitio eletrénico, ndo foi
possivel calcular a participacdo de capital proprio e de capital de terceiros para
as demais empresas que atuam em Sio José dos Campos. A estrutura de
capital da JSL é composta de cerca de 10% de capital proprio de 90% de capital

de terceiros.

4 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/taxa-de-juros/ (acesso em
09/12/2019)

> https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/custos-financeiros/tlp-taxa-de-
longo-prazo/ (acesso em 09/12/2019)

6 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/bndes-finem (acesso em 10/10/2020)
’ IBGE SIDRA tabela 1737.
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Como nao ha outros balangos divulgados para as empresas do setor decidiu-se
utilizar a participagdo maxima do BNDES nos financiamentos de FINAME?, para
aquisicdo de maquinas e equipamentos, categoria que engloba 6nibus. Tal
participacéo € de 80%, ou seja, como o custo de capital de terceiros é inferior ao
custo de capital proprio, a empresa utilizaria a proporgcdo maxima permitida pelo
BNDES. Assim, a participacdo de capital de terceiros seria de 80% e a

participacao de capital préprio seria de 20%.

3.5. Impostos
A ultima variavel de interesse para o calculo do CMPC ¢é a aliquota de imposto

de renda de pessoa juridica e de contribuigdo social sobre o lucro liquido que

incide sobre o setor.

Para a aliquota de impostos considerou-se a soma de IR para pessoa juridica e
CSLL, totalizando 34%.

3.5.1. Resumo
A tabela abaixo apresenta o resumo das variaveis consideradas para o calculo

do CMPC e o valor resultante:

Tabela 4: Resumo do calculo do CMPC para o projeto

Variavel Valor
Custo do capital proprio 12,88%
Taxa livre de risco 5,67%
Beta 1,14
Prémio de risco 6,33%
Custo do capital de terceiros 11,11%
Participagéo capital proprio 20,00%
Participacéo capital de terceiros 80,00%
Imposto 34,00%
CMPC 8,44%

Fonte e elaboragao préprias.

8 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-finame-bk-aquisicao-
comercializacao
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3.5.2. Analise de sensibilidade
Para entender a variacdo do CMPC em relacéo a proporgao de capital proprio e

de capital de terceiros foi feita uma simulacdo. Como o capital proprio € mais
caro do que o capital de terceiros, conforme a propor¢cédo do primeiro aumenta,
maior € o valor do CMPC.

Tabela 5: Analise de sensibilidade do CMPC

Capital de terceiros Capital proprio CMPC
10% 90% 12,32%
20% 80% 11,77%
30% 70% 11,21%
40% 60% 10,66%
50% 50% 10,10%
60% 40% 9,55%
70% 30% 9,00%
80% 20% 8,44%
90% 10% 7,89%

Fonte e elaboragao préprias.

4.Impostos
Foram considerados dois conjuntos de impostos, um sobre o resultado e outro
sobre a receita.

Tabela 6: Imposto sobre resultado (aliquotas)

Imposto Aliquota
CSLL 9%
IR 15%
IR adicional 10%

Limite de isengdo IR Adicional -R$ ano  240.000
Fonte e elaboragao préprias.

Segundo Artigo 81 da Lei federal 13.043, ndo ha incidéncia de PIS/COFINS para
o transporte publico urbano de passageiros. Segundo a lei complementar
592/2017 de Sao José dos Campos, o transporte publico fica isento de ISS.

Tabela 7: Imposto sobre receita (aliquota)

Imposto Aliquota
ISS sobre receita tarifaria 0,00%
ISS sobre outras receitas 2,00%

Mobilidade do futuro: um modelo disruptivo para Sdo José dos Campos
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ISS - publicidade 5,00%
PIS sobre outras receitas 0,65%
COFINS sobre outras receitas 3,00%
PIS sobre receita tarifaria 0,00%
COFINS sobre receita tarifaria 0,00%

Fonte e elaboragao préprias.

Para os encargos sociais foram utilizados os numeros apresentados na planilha
da ANTP, que sdo os mesmo da planilha de reajuste tarifario de Sdo Paulo.

Tabela 8: Encargos sociais

% sobre salario + horas

Encargos extras + adicional noturno
Grupo A
INSS 0,00%
SEST 1,50%
SENAT 1,00%
SEBRAE 0,60%
Salario Educagao 2,50%
Incra 0,20%
Seguro acidente 3,00%
FGTS 8,00%
Total grupo A 16,80%
Grupo B
13° salario 8,33%
Abono de férias 2,78%
Aviso prévio trabalhado 0,07%
Licenga funeral/casamento 0,03%
Licenca paternidade 0,04%
Adicional noturno 2,24%
Total grupo B 13,49%
Grupo C
Aviso prévio indenizagao 4,54%
Depdsito por rescisao 4,56%
Indenizagao adicional 0,33%
Total grupo C 9,43%
Grupo D
Incidéncia do grupo A sobre o grupo B 2,27%
Total 41,99%

Fonte e elaboragao préprias.
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5.CAPEX

Os itens que compdem os investimentos de capital foram separados em
conjunto: material rodante de frota da rede de transporte publico, outros veiculos
de apoio, sede e garagem da empresa e equipamentos embarcados.

Para a frota do sistema de transporte publico no cenario base considerou-se a
possibilidade de usar trés tipos de veiculos, conforme tabela 9, abaixo. Os
quantitativos da tabela 9 indicam a frota necessaria para a operagédo segundo a
modelagem da rede de transporte.

Tabela 9: Frota operacional — Lote 1 e Lote 2

OLd OLe

unidades quilometragem rodada (més)
Articulado (23m) 6 32.878
Padron sem ar condicionado 188 1.205.090
Midionibus 67 489.199
Microonibus 10 60.378
TOTAL 271 1.787.545

OLd OLe

unidades quilometragem rodada (més)
Articulado (23m) 6 32.785
Padron sem ar condicionado 178 1.055.360
Midiénibus 22 158.310
Microonibus 36 207.620
TOTAL 242 1.454.075

Fonte e elaboragao préprias.
A quantidade considerada para fins de investimento deve ser a quantidade
necessaria para a frota da rede de transporte (Tabela 9) acrescida de 5% (frota
ociosa), sempre arredondando o valor para a unidade superior (por exemplo se

o valor encontrado for 62,34 deve se considerar 63 veiculos).

Em todo o projeto os métodos de depreciacéo utilizados sédo o Cole (inverso dos
digitos) e o linear.

Mobilidade do futuro: um modelo disruptivo para Sdo José dos Campos
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A tabela 10, abaixo, traz todos os possiveis veiculos considerados em algum

cenario de simulagao (que serdo apresentados no produto 14).

Tabela 10: CAPEX - material rodante da rede de transporte publico

Tipo de Preco Quantidade Quantidade \ﬁﬂ? Valor Método

veiculo unitario (R$) Lote 1 Lote 2 (anos) residual depreciagao
Convencional 361.173 0 0 10 10% Cole
Midioénibus 352.267 71 24 5 10% Cole
Padron 391.644 198 187 10 10% Cole
Padron com ar 436.644 0 0 10 10% Cole
Padron elétrico 730.000 0 0 10 10% Cole
Articulado 887.057 0 0 10 5% Cole
Micro6nibus 197.654 11 38 5 10% Cole
Bi-articulado 1.217.682 0 0 10 5% Cole
ggfn‘;'ado 1.001.205 7 7 10 5% Cole
Total - 287 256 - - -

Fonte e elaboragao préprias.
Foram mapeadas 11 empresas que fornecem material rodante para os sistemas
de transporte urbano de passageiros e enviados pedidos de cotagao para todas

€SSsas empresas:

Caio (http://www.caio.com.br/);

Denigris (https://denigris.com.br/);

Agricol (http://agricol.com.br/);

Auto Sueco (http://www.autosuecosaopaulo.com.br/);

Irizar (https://www.irizar.com/brasil/pt-br/);

Comil 6nibus (https://www.comilonibus.com.br/site/);

Brasil Bus;

Scania (https://www.scania.com/br/pt/home/products-and-services/buses-and-
coaches.html);

Volvo Sueco;

Volkswagen (https://www.vwco.com.br/produtos-volkswagen/linha/onibus-1);
Daimler;

Nenhuma delas respondeu ao pedido de cotacdo. Assim, para ter o valor de
veiculo novo (“zero quildbmetro”) em cada uma das categorias buscou-se a

informagdo na planilha financeira da cidade de Sao Paulo para o reajuste
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tarifario de 2020. Essa fonte de dados tem duas vantagens: primeiro, a cidade
de S&o Paulo passou, recentemente, por uma auditoria externa no sistema de
transporte publico, de forma que os precos revelados sdo mais proximos dos
efetivamente praticados pelas empresas. Segundo, os valores s&o os mais
atuais, considerando outras fontes possiveis (editais recentes de cidades como

Campinas e Sorocaba).

Além dos veiculos para a rede de transporte, também foram considerados
veiculos de apoio operacional e administrativos. O quantitativo par ambos os

lotes € o mesmo.

Tabela 11: CAPEX - outros veiculos — ambos lotes

Preco R .
Tipo de veiculo unitario Unidades Vida util Ve.llor Meto.do~
(R$) (anos) residual depreciagéao
é%%'grfo‘;erac'ona' 500.000 1 10 10% Cole
Administrativos
(fiscalizacdo e 70.000 2 5 20% Cole
controle)

Fonte e elaboragao préprias.
A quantidade de equipamentos embarcados € uma fungédo do total de veiculos
da frota, incluindo a frota ociosa, que precisa estar em condi¢cdes de uso a todo
momento. Novamente os valores foram baseados na planilha de reajuste
tarifario de Sdo Paulo para 2020 e a ordem de grandeza verificada no edital da
cidade de Campinas.

Tabela 12: CAPEX - equipamentos embarcados

Preco Unidades Unidades Vida atil Valor Método

Item unitario (R$) Lote 1 Lotes2 (anos) residual depreciagao

(ITS) Fiscalizagéo
eletrénica - hardware e 20.000 287 256 10 0% Linear
software

Fonte e elaboragao préprias.
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Para o calculo de custo do terreno e da construcio a ser feita no terreno utilizou-
se o Custo Unitario Basico da Construcdo Civil (CUB) padrao baixo R1,
conforme indicado pela ANTP. O valor em janeiro de 2020 era de 1.414,90 por
metro quadrado®. Para o valor do terreno considerou-se R$ 700,00 por metro
quadrado, compativel com a planta genérica de valores da cidade de Sao José
dos Campos em 2020. Para a definigdo da metragem necessaria para o terreno
(garagem e instalagbes administrativas e oficina), seguiu-se novamente os

dados de Sao Paulo. Do terreno total 10% de sua metragem sera ocupada por

construgoes.
Tabela 13: Metragem de terreno — ambos os lotes
. Metros quadrados de Unidades Unidades
Veiculo
terreno que ocupa Lote 1 Lote 2
Convencional 99 0 0
Midiénibus 77 71 24
Padron 99 198 187
Padron com ar 99 0 0
Padron elétrico 99 0 0
Articulado 143 0 0
Microdnibus 77 11 38
Bi-articulado 198 0 0
Articulado (23m) 176 7 7

Fonte e elaboragao préprias.
Considerando os parametros acima elencados, o custo com terreno e com
espaco construido pode ser encontrado na tabela 14, abaixo. Terreno néo sofre
depreciacdo, conforme instrucdo da ANTP. Para moveis, softwares e itens
administrativos considerou-se um valor compativel com o tamanho da empresa

que sera responsavel por cada um dos lotes da concessao.

Como o preco total de terreno e dos espacos construidos depende da frota total,
inclusive a frota ociosa, cada lote tera um valor para esses itens.

Tabela 14: CAPEX - terreno e garagem - Lote 1

9 https://sindusconsp.com.br/wp-content/uploads/2019/12/12-Dezembro-2019.pdf
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EAESP
EESP

o . . Reposicdo Vida dtil - Valor residual - ) e
Prego unitario Unidades Investimento .. . . Método depreciagdo
por término depreciagao depreciagdo
Espaco ocupado e construido 3.841.171 1 3.841.171 0% 10 0%|Linear
Terreno 19.003.600 1 19.003.600 0% 0 0%|Linear
Moveis, softwares (adm) 300.000 1 300.000 100% 5 0%|Linear

Fonte e elaboragao proprias.

Tabela 15: CAPEX - terreno e garagem — Lote 2

Prego unitario

Unidades

Investimento

Reposicdo
por término

Vida util -

depreciacdo

Valor residual -
depreciacdo

Método depreciagdo

Espago ocupado e construido 3.469.193 1 3.469.193 0% 10 0%|Linear
Terreno 17.163.300 1 17.163.300 0% 0 0%|Linear
Moveis, softwares (adm) 300.000 1 300.000 100% 5 0%|Linear

Fonte e elaboragao proprias.

Todos os itens acima compdem o fluxo de investimento de cada lote, que podem
ser encontrados nas tabelas 16 a 21.

Tabela 16: Fluxo de investimentos - Lote 1

Padron semar.

Veiculos de apoio

Veiculos administrativos:

Espago ocup:

ado e

(1TS) Fiscalizagio eletronica

Aticubdo (23m) condicionado MEBribus Mictashibus operacional (socorro)  _(fiscalizacio e controle) construido [ereno Mbvels softwares (adm) hardware e software
0 R - - |w - | - - - - |& - |x - - -
1 7.008.438 77.545.220 | 25010.943 [ R 217419 500,000 140.000 3841171 R 19.003.600 | R 300.000 5740000 [ RS 141,263 763
2 - -~ — s N - - -~ I — | N -~ ks -
3 R R R R R
a ® R R R [
5 R BT — |k R - R 3 - RS -
3 R 25010943 | R 217819 | & 140.000 R R 300,000 | R RS 27625135
7 R R I N R N R R N R -
8 R [T R R RS
9 R R R R R
10 RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS

Padron sem ar

Tabela 17: Fluxo de depreciagao

Fonte e elaboragao proprias.

Veiculos de apoio

Veiculos administrativos

Espago ocupado e

(1TS) Fiscalizagio eletrdnica -

Attiado (33m) condicionado MiBonibus MKfodnbus operacional (socorro) _ _(fiscalizagio e controle) construido Jereno hardware e software

0 RS RS - |RS - |RS - |RS - |RS - |RS - |RS RS - |RS - [RS

1 RS 1.146.835 | RS 12.689.250 | RS 7.503.283 | RS 652.258 | RS 81.818 | RS 37.333 | RS 384.117 RS 60.000 | RS 574.000 | RS 23.128.895
PRI 103215 | R 11420325 | R 6.002.626 | RS 521.806 | RS 73.636 | R 29.867 | R 384.117 RS 60.000 | R 574.000| 85 20.098.530
3 | 917.468 | R 10.151.400 | R 4.501.970 | RS 391355 | ke 65.455 | R 22.400 | R 384.117 R 60.000 | 574.000 | R 17.068.164
2 [r 802.785 | R 8.88.475 | R 3.001.313 260.903 | ¢ 57.273 | k¢ 14.933 | R 384.117 R 60.000 | R 574.000 | RS 14.037.799
5 |R 688.101 | R 7.613.550 | R 1.500.657 130452 | B¢ 49.091 | R 7.467 | RS 384.117 R 60.000 | R 574000 | R 11.007.431
6 |k 573.418 | R 6344625 | R 7.503.283 652.258 | B¢ 40.909 37.333 384.117 R 60.000 | R 574.000 | 1S 16.169.943
7|k 458724 | R 5.075.700 | R 6.002.626 521.806 | ¢ 32.727 | R 29.867 | R 384.117 R 60.000 | 574.000 | & 13.130.578
8 344.051 | R 3.806.775 | R 4.501.970 391.355 | &¢ 24.505 22400 & 384.117 R 60.000 | R 574.000 | & 10.109213
9 229367 | R 2.537.850 | & 3.001.313 260.903 | &¢ 16,361 14.933 | & 384.117 R 60.000 | R 574.000 | R 7.078.847
10 [ 114.68 | R; 1.268.925 | R 1.500.657 | R$ 130452 | B¢ 8.182 | R 7.467 | R 384.117 R 60.000 | R 574.000 | R% 4.018.48)

Fonte e elaboragao proprias.

Tabela 18: Fluxo de valor residual (venda de ativos) - Lote 1

Atticulado (23m)

Padron semar condicionado

Mididnibus

Micronibus

Velculos de apoio
operacional (socorro)

Veiculos administrativos

(fiscalizagio e controle)

Espago ocupado e.

construido

Terreno

Mavels, softuwares (adm]

(1Ts) Fiscalizago eletronica -

hardware e software

2.501.004

217.419

2,726,514

@ [a0 |~ o o | o o i

&RR

RS
RS
RS

333

RR3

Fonte e

elabo

racao p

roprias.

Tabela 19: Fluxo de investimentos - Lote 2

Padron sem ar

Veiculos de apoio

Veiculos administrativos

Espago ocupado e

(115) Fiscalizagio eletronica -

() condicionado LT LT operacional (socorro)  (fiscalizaio e controle) construido [etteno Mbvels softwares (adm) hardware e software

0 RS - - |Rs - | RS - - - - |RS - RS - =[RS 8

1 R 7.008.438 73237341 R 8454403 | ¢ 7.510.846 500.000 | ¢ 140.000 3469.193 | R 17.163.300 | R 300.000 5.120.000 [ RS 122,903,520
2 - - |® - |® N - - - |® - | N - s -

3 R: R R: R 3

a R R R R R

5 R R — & N R N R R N R >

6 R: 8454403 | ¢ 7510846 140.000 R: X 300.000 RS 16405249
7 R — & - - R [ - S -

8 R R [X R R RS

9 R R R R RS

10 R: R R: R RS

Mobilidade do futuro:

Fonte e elaboragao proprias.
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Tabela 20: Fluxo de depreciagao - Lote 2

Padron sem ar Veiculos de apoio  Veiculosadminstrativos | Espago ocupado e

(17S) Fiscalizagao eletronica -

. condicionado MIGIGHIBUS Micoonbus operacional (socorro) _ _(fiscalizacio e controle) construido [etene Moveis, softwares (M) o gyare e software
0 |Rs -_|RS - |RS - (RS - - _|Rs - |RS - |RS - |Rs - _|RS - [k -
1 [w 1.146.835 | R 11.984.292 [ R 2.536.321 | RS 2.253.25 | & 81818 R 37.333 | R 346.919 R 60.000 | R 512.000| RS 18.958.773
2 R 1.032.15 | R 10.785.863 | R 2.029.057 | RS 1.802.602 | RS 73.636 | R 29.867 | RS 346.919 RS 60.000 | R 512.000 | R 16.672.097
3 RS 917.468 | RS 9.587.434 | R 1.521.793 | RS 1.351.952 | RS 65.455 | RS 22.400 | RS 346.919 RS 60.000 | R 512.000 | R 14.385421
4 [rs 802.785 | R 8.389.004 | B 1.014.528 | RS 901301 | &¢ 57273 | RS 14.933 | R 346.919 R 60.000 | 512.000 | R 12.098.793
5 [rs 688101 [ RS 7.190.575 | RS 507.264 | RS 450,651 | RS 49,001 | RS 7.467 | RS 346.919 RS 60.000 | RS 512.000 | kS 9.812.068
6 |& 573.418 | & 5.99.146 | R 2.536.321 | RS 2253254 | kS 40,909 | 37.333 | R 346.919 R 60.000 | R 512.000 | R 12352300
7 [® 458.734 | R 4.793.717 | R 2.020.057 | 1.802.603 | R 32.727 | 29.867 | R 36,919 R 60.000 | R 512.000| S 10.065.624
8 |Rs 344.051 | RS 3.595.288 | RS 1.521.793 | RS 1.351.952 | RS 24.545 | RS 22.400 RS 346.919 RS 60.000 | RS 512.000 | 15 7.778.948
) 220367 | R 2.396 858 | R 1.014.528 | RS 901301 | ¢ 16364 | ¢ 14.933 | R 346.919 R 60.000 | R 512.000| 15 5492272
10 |RS 114.684 | RS 1.198.429 [ RS 507.264 | RS 450.651 | RS 8182 | RS 7.467 | RS 246.919 RS 60.000 | RS 512.000 | RS 3.205.595

Fonte e elaboragao proprias.

Tabela 21: Fluxo de valor residual (venda de ativos) - Lote 2

Veiculos de apoio Veiculos administrativos Espaco ocupado e (ITS) Fiscalizacdo eletronica

Atticulado (23m)  Padron sem ar condicionado Midionibus Microdnibus o) | (et oty Sonstrutio Terreno Moveis,softwares (adm) 1 e

[ - R - - - |® - - - & - xS

1 R - - — - - — = — s

2 R - - — |w - - — = — s

3 R - —® - - Y T

4 ® - — w - - — = —

5 [ - - — - - — s -
6 R 845,440 751.085 — = 28,000 - —w — |k 1620525
7 N R - - —|w - —ws — = — e -
8 ® - — |® — RS | RS

9 |RS RS RS =[RS RS - RS RS - RS - RS RS - LR

10 |R$ - RS - e - R - Irs - R - RS - IR RS - Irs

7 .

Fonte e elaboragao préprias.
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6. OPEX

Os custos variaveis foram divididos em custos com pessoal, custos operacionais

da frota do sistema de transporte publico e custos administrativos diversos.

6.1. Custos operacionais da frota
A fonte de dados para o rendimento operacional da frota foi a cidade de Sao

Paulo..

Em resumo, a tabela 22, abaixo, apresenta o custo em reais por quildbmetro
rodado para cada tipo de veiculo e o custo com pecgas por veiculo por més. Os

valores de referéncia sdo os mesmos para os dois lotes.

Tabela 22: Custo unitario variavel por tipo de veiculo - sintese

Custo
um?;”zrlo Convencional Midionibus Padron Pa'dr_on Articulado Microdnibus B". Articulado
variavel - elétrico articulado 23m
Sintese
Combustivel 1,743 1,542 2084 1,013 2643 1,156 3.410 3.211
(R$/km)
1,516 1,318 1,812 - 2,339 0,988 2,965 2,792

Lubrificantes 0,020 0,020 0,020 0,015 0,058 0,020 0,577 0,058
(R$/km)
ARLA 32 0,175 0,175 0,175 0,000 0,175 0,175 0,175 0,175
(R$/km)
Rodagem 0,116 0,116 0,143 0,143 0,238 0,112 0,329 0,282
(R$/km)

0,000 0,000
Custo unitario
variavel 2,054 1,853 2,422 1171 3,114 1,464 4,491 3,726
(R$/km)

0,000 0,000
Pecas e
acessorios 2743303 2.568,952 3.263,696 16.168,080 7.392,139  1.427,235 10.147,349  8.343,378
(veiculo/més)
Leasing de
bateria
(mensalidade ) ) - 9.500,000 ) ) ) )
por veiculo)

Fonte e elaboragao préprias.

A quilometragem rodada estimada para cada lote pode ser encontrada na tabela
23, abaixo.
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Tabela 23: Quilometragem por lote e tipo de veiculo

Lote 1 Lote 2

Quilometragem Quilometragem
rodada (més) rodada (més)

Convencional 0 0
Midiénibus 489.199 158.310
Padron 1.205.090 1.055.360
Padron com ar condicionado 0 0
Padron elétrico 0 0
Articulado (23 metros) 32.878 32.785
Microbnibus (antigo van) 60.378 207.620
TOTAL 1.787.545 1.454.075

Fonte e elaboragao préprias.

As tabelas a seguir detalham o custo por tipo de componente. A principal fonte

de dados, conforme ja dito, foi a planilha de reequilibrio financeiro da cidade de

Sao Paulo para 2020.

Tabela 24: Custo e consumo de combustivel por tipo de veiculo

Combustiv Convencion Midionibu

el al

Articulad Microdnibu .27 Articulad
Padron articulad
o s o 023m

Rendimento

do dleo

diesel 0,46
(L/km) (sem

ar)

0,55 0,71 0,3 0,9 0,8475

Rendimento

do dleo

diesel 0,529
(L/km) (com

ar)

0,6325 0,8023 0,351 1,035 0,974625

Preco do
6leo diesel 3,294606
(R$/L)

3,29460

6 3,294606 3,294606 3,294606 3,294606

Fonte e elaboragao préprias.
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Tabela 25: Custo e consumo de lubrificantes por tipo de veiculo

Precos (R$) Convencional Midi Padron Articulado Micro Bi-arti ag‘.irtr::lado
Oleo de 8.14
carter
Oleo de
caixa de 8,71
mudangas
Oleo
diferencial 8,84
F|L!Id0 de 22.08
freio
Graxa 9,23
Compressor 7,83
SapaNta de 48,63
Carvao
Consumo (L/km)

CO;ft‘;r de  0,0018426 0,0018426 0,0018426 0,0058800 0,0021480 0,0586080 0,0058800
Oleo de
caixa de 0,0002172 0,0002172 0,0002172 0,0002808 0,0001050 0,0027175 0,0002808
mudangas
3:‘Z$encial 0,0001644 0,0001644 0,0001644 0,0005868 0,0000880 0,0051847 0,0005868
fuido 48 0,0000210 0,0000210 0,0000210 0,0000000 0,0000000 0,0000000  0,0000000
Graxa 0,0000918 0,0000918 0,0000918 0,0002400 0,0001200 0,0033228 0,0002400
Compressor 0,0000000 0,0000000 0,0000000 0,0000000 0,0000000 0,0000000 0,0000000
g:ff;g de (,0000000 0,0000000 0,0000000 0,0000000 0,0000000 0,0000000 0,0000000

Fonte e elaboragao préprias.

Tabela 26: Custo e consumo ARLA 32 por tipo de veiculo
Valor para todos os tipos de veiculos
Rendimento (L/km) 0,05
Custo 3,5
Fonte e elaboragao préprias.
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Tabela 27: Custo e consumo da rodagem por tipo de veiculo

Preco Convencional Midi Padron Articulado Micro Bi-arti A:i(czlg?n‘;
Pneu 1.280 1.280 1.740 1.740 985 1.740 1.740
Recapagem 383 383 437 437 324 437 437
Céamara 90 90 90 90 90 90 90
Protetor 30 30 30 30 30 30 30
Quantidade
Pneu 6 6 6 10 6 14 12
Recapagem 3 3 3 3 2 3 3
Camara 12 12 12 20 12 28 24
Protetor 12 12 12 20 12 28 24
g:itgnﬁiﬁ'o 16.014 16.014 19.746 32.910 11238 46.074  39.492
Vida util do

. 138.000 138.000 138.000 138.000 100.000 140.000 140.000
conjunto

Fonte e elaboragao préprias.

Tabela 28: indice de consumo de pecas e acessoérios por més por tipo de

veiculo

Convencional Midi Padron Articulad Micro Pa’do_n Bi-arti Articulad

o Elétrico 0 (23m)

Indice de 0,76% 073% 083%  083% 072% 221%  0,83% 0,83%
consumo
Preco de

PO 361.173 352.267 391.644 887.057 197.654 730.000 1.217.682 1.001.205
referéncia

Fonte e elaboragao préprias.

Além desses custos por quildmetro rodado e custos mensais, existem alguns

custos anuais que incidem sobre os veiculos, conforme tabela abaixo.

Tabela 29: Despesas operacionais

Veiculos Veiculos Custo

—lote1 —lote 2 unitario (R$)
Seguro obrigatério DPVAT 271 256 455
Seguro de responsabilidade civil 271 256 4.991
Licenciamento 271 256 1.080
IPVA 271 256 Isengao

Fonte e elaboragao préprias.
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6.2. Custos administrativos diversos
Os custos administrativos foram divididos em categorias, como indicado abaixo,

e os valores considerados acompanham valores de mercado para empresas do

porte das futuras concessionarias. Foram considerados os mesmos valores para

os dois lotes.
Tabela 30: Despesas administrativas mensais
Lote1 Lote 2
(R$) (R$)

Servigos publicos 10.300 10.300
Servigcos de terceiros 47.000 47.000
Sistema de atendimento ao publico 10.000 10.000
Operacdo e manutencao do sistema ITS 43.050 38.400
Garantia de execucéao contratual 87.037 74.712
Total 197.387 180.412

Fonte e elaboragéo proprias.

Servigos publicos inclui agua, luz, telefonia e call center (0800). Servigos de
terceiros incluem rede interna de comunicagdo, honorario de advogados,
auditoria externa, servico de comunicacdo e treinamento peridodico de
funcionarios. Para operagcdo e manutencdo do sistema ITS foi considerado um
custo de R$ 150,00 por veiculo por més. Para a garantia de execugao contratual
foi considerada uma taxa de 0,5% sobre o total de investimentos do contrato, e
mais uma taxa fixa de R$ 200.000.

Tabela 31: Garantia de execugao contratual por lote

Lote 1 Lote 2
Soma de investimentos 168.888.898 139.308.769
Taxa anual da apdlice, encargos inclusos (%) 0,50% 0,50%
Fixo 200.000 200.000
Custo por ano (R9$) 1.044.444 896.544

Fonte e elaboragao préprias.

Também foi incluido um custo pré-operacional com treinamento de funcionarios
no valor de R$ 285.000 reais em ambos os lotes.
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Foi previsto também um custo com capital de giro igual a 2% da receita liquida.
O capital de giro € computado como saida no primeiro ano e como entrada no
ultimo ano do projeto.

Tabela 32: Capital de giro previsto para cada lote

Lote1 Lote2

Capital de Giro 218.091 187.816
Fonte e elaboragao préprias.

6.3. Custos com pessoal
O fator de utilizagdo de motoristas foi calculado com base nos dados fornecidos

pelas concessionarias que operam atualmente na cidade, ja refletindo uma
estrutura adaptada a realidade de Sao José dos Campos. Por mais que tenha
havido mudancas na rede de transporte publico, tais mudangas nado foram
estruturais a ponto de revolucionar a estrutura de pessoal. Assim, decidiu-se
seguir com o mesmo fator de utilizagdo para o novo sistema, que é de 2,07 (para
todos os tipos de veiculo). Para fiscais, despachantes e agentes de operagao
assumiu-se o valor de 10% (arredondado para cima) do total de motoristas. Para
beneficios foram considerados os seguintes valores:

Tabela 33: Beneficios

. Custo Custo
Beneficio unitario (R$) mensal (R$)
Vale refeigao 25,00 550,00
Cesta basica 94,81 94,81
Plano de saude e assisténcia odontoldgica 115,00 115,00
Seguro de vida 5,00 5,00
Custo total mensal 764,81

Fonte e elaboragao préprias.
Para Vale Transporte considerou-se 44 passagens no més, e desconto de 6%

sobre o salario, quando aplicavel.

Os salarios consideraram os salarios do mercado de trabalho de Sao José dos
Campos e estdo alinhados com a folha de pagamento das empresas que

atualmente operam na cidade. Para o total de funcionarios em cada funcéo e as
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funcdes necessarias a operagao do sistema, utilizou-se o que consta na planilha

da ANTP, que funciona por faixas de frota total.

Tabela 34: Faixa de pessoal por tamanho de frota

Frota minima Frota maxima Faixa
0 22 1

23 45 2

46 78 3

79 121 4

122 178 5

Fonte ANTP, elaboracao proprias.

Em resumo, o custo com pessoal por cada lote varia entre R$ 3,7 milhdes e R$

4 milhdes por més.

Tabela 35: Custo com pessoal em cada um dos lotes

Lote 1 Lote 2
Total de Custo total Total de Custo total
funcionarios mensal funcionarios mensal
Motorista 562 3.015.424 502 2.701.554
Egeiﬁticgirgseifgfée 114 378.811 102 340.574
Diretoria/geréncia 7 95.733 7 95.765
Manutengéo 91 309.579 91 310.992
Administrativo 68 276.766 68 277.763

Fonte e elaboragao préprias.
Ambos os lotes tém frota proxima ao maximo da faixa 5, portanto o total de
pessoas em cada fungéo foi considerado como igual ao esperado para a faixa 5.
Apenas o custo com motorista, despachante, fiscais e agentes de operacao
depende da frota do lote; os demais s&o iguais para os dois lotes.

Tabela 36: Custos com pessoal operacional - Lote 1

PESSOAL - OPERAGAO

L . Adicional Custo por Custo por
. Salario Beneficios . )

Quantidade nominal (RS) Encargos (%) mensais (RS) noturno funciondrio categoria

(R$/més)  (R$/més) (R$/més)
Motorista 562 3.231,89 41,99% 776,56 0,00 5.365,52 3.015.423,93
Despachante de transportes coletivos (exceto trem) 29 1.145,37 41,99% 901,76 0,00 2.528,06 73.313,79
Fiscal de transportes coletivos (exceto trem) 57 2.314,34 41,99% 831,62 0,00 4.117,75 234.711,61
Agentes de operagdo 28 1.145,37 41,99% 901,76 0,00 2.528,06 70.785,73
676] 297859  A41,99% 791,76 0,00] 5021,06] 3.394.235,05
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Fonte e elaboragao préprias.

Tabela 37: Custos com pessoal operacional - Lote 2

PESSOAL - OPERACAO

an . Adicional Custo por Custo por
Selkrte Encargos (%) SemedeE noturno funciondrio categoria
nominal (RS) g b €

Quantidade is (RS
mensais RS)  (pe/mes)  (R/més)  (R$/més)

Motorista 3.231,89 41,99% 792,62 0,00 5.381,58 2.701.554,69
Despachante de transportes coletivos (exceto trem) 31 1.145,37 41,99% 917,82 0,00 2.544,12 78.867,77
Fiscal de transportes coletivos (exceto trem) 51 2.314,34 41,99% 847,68 0,00 4.133,81 210.824,18
Agentes de operagdo 20 1.145,37 41,99% 917,82 0,00 2.544,12 50.882,43

604| 2.978,23 0,42 807,84 0,00| 503664| 3.042.129,08

Fonte e elaboragao préprias.
Custos com pessoal similar para ambos os lotes: a mudanga se da no valor do
beneficio, que depende do vale transporte. Como o valor da tarifa de equilibrio é
diferente para cada um dos lotes, entdo também € o valor do vale transporte. As
tabelas a seguir trazem o valor dos salarios nominais e os encargos sociais,

beneficios sdo calculados conforme explicado anteriormente.

Tabela 38: Custos com pessoal para ambos os lotes - geréncia

Salario nominal

Quantidade (RS) Encargos (%)
Presidente 1 28.918,85 41,99%
Diretor 1 9.951,89 41,99%
Auxiliar a geréncia 1 2.775,42 41,99%
Ger. Administrativo e RH 1 5.364,46 41,99%
Ger. Manutengao 1 5.667,34 41,99%
Ger. Operagao 1 7.785,95 41,99%
Auxiliar a diretoria 1 3.148,71 41,99%

Fonte e elaboragao préprias.
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Tabela 39: Custos com pessoal para ambos os lotes - manutengao

Quantidade Saldrio nominal (RS) Encargos (%)

Encarregado manutengdo 2 2.235,58 41,99%
Supervisor manutencao 3 6.480,69 41,99%
Auxiliar de controle de manutencgdo 3 1.462,18 41,99%
Mecanico de veiculos 21 1.589,31 41,99%
Auxiliar de mecanico 7 1.462,18 41,99%
Eletricista 4 1.425,72 41,99%
Auxiliar de eletricista 3 1.462,18 41,99%
Lanterneiro 4 1.983,80 41,99%
Auxiliar de lanterneiro 3 1.462,18 41,99%
Pintor 3 1.550,75 41,99%
Borracheiro 4 1.645,98 41,99%
Auxiliar de borracheiro 4 1.462,18 41,99%
Lavador 10 1.406,65 41,99%
Abastecedor 5 1.654,00 41,99%
Manobrista 6 1.673,93 41,99%
Comprador 2 2.860,00 41,99%
Encarregado de almoxarifado 1 3.447,62 41,99%
Almoxarife 3 1.654,00 41,99%
Auxiliar de almoxarifado 3 1.462,18 41,99%

Fonte e elaboragao préprias.
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Tabela 40: Custos com pessoal para ambos os lotes - administrativo

Quantidade Saldrio nominal (R Encargos (%)
Encarregado administrativo 1 3.229,89 41,99%
Secretdrio 1 3.151,28 41,99%
Auxiliar administrativo 7 1.887,55 41,99%
Motorista carro leve 3 2.075.33 41,99%
Encarregado pessoal 1 3.632,18 41,99%
Augxiliar pessoal 5 1.580,05 41,99%
Encarregado tesouraria 1 4.011,39 41,99%
Auxiliar tesouraria 4 1.854,97 41,99%
Encarregado tréfego 2 4.437,92 41,99%
Supervisor trafego 4 2.850,81 41,99%
Auxiliar tréfego 9 1.462,18 41,99%
Fiscal 4 3.315,71 41,99%
Supervisor bilhetagem 0 2.336/49 41,99%
Auxiliar bilhetagem 0 1.462,18 41,99%
Analista de custos 2 1.854,97 41,99%
Auxiliar de video monitoramento 5 1.462,18 41,99%
Vigia 2 1.939,93 41,99%
Faxineiro 6 1.150,16 41,99%
Copeiro 1 1.300,54 41,99%
Entregador (office-boy) 2 1.226,04 41,99%
Recepcionista 1 1.319,69 41,99%
Técnico seguranga do trabalho 3 3.531,14 41,99%
Engenheiro seguranga do trabalho 1 11.667,48 41,99%
Porteio 3 3.151,28 41,99%

Fonte e elaboragao préprias.

7.Receitas
Para a demanda foi considerada a demanda atual do sistema, sem acréscimos

ou decréscimos no horizonte de 10 anos do projeto.

Tabela 41: Passageiros por tipo e por lote

Lote 1 Lote 2
Pagantes 16% 541.619 16% 406.741
Comum 17% 582.089 18% 477.049
Vale Transporte 28% 952.257 29% 761.548
Estudante 10% 323.408 11% 284.072
Isengdes 29% 996.333 26% 690.031
Passageiros totais 3.395.706 2.619.441
Passageiros equivalentes 69% 2.332.895 71% 1.863.529

Fonte e elaboragao préprias

Para o calculo do total de passageiros equivalentes foi utilizada a seguinte

formula:
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Passageiros equivalentes = pagantes + comum + 1,1 * VT + 0,5 * estudante

Com isso, chega-se ao quantitativo de passageiros equivalentes por lote.

Esses sdo os numeros utilizado para o calculo da tarifa de equilibrio. A tarifa de
equilibrio sera tal que o valor presente liquido do fluxo de caixa do projeto sera

zero, ou que iguale a TIR do projeto ao valor do CMPC.
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A tabela 42, abaixo, resume os principais resultados para cada um dos lotes.

Tabela 42: Principais resultados do projeto para cada um dos lotes

Tarifa- Custo Pessoal Pessoal OPEX  Outros .CAPE.X Passageiros Passageiros
. , investime ) .
PE total motorista outros  veiculos custos equivalentes totais
Lote nto
(R$ (R$ (R$ (R$ (R$ (R$ R R
(R$)  ilhdes) milhoes) milhoes) milhdes) milhdes) milhdes) (més) (més)
1 467 1.214,69 361,850 127,306 546,948 178,587 168,388 2.332.895 3.395.706
2 5,04 1.043,92 324,186 123,011 477,525 149,426 139,308 1.863.529 2.619.441
Fonte e elaboragao préprias
Tabela 43: Participagcao das despesas no custo total
Custo - Lote 1 Total Peso nos custos
Despesas com pessoal 489.157.667 40%
Despesas com combustivel 373.600.760 31%
Outras despesas 351.934.767 29%
Total 1.214.693.194
Custo - Lote 2 Total Peso nos custos
Despesas com pessoal 447.197.893 43%
Despesas com combustivel 300.216.897 29%
Outras despesas 296.498.052 28%
Total 1.043.912.842
Fonte e elaboragao préprias
A demonstragao de resultados e o fluxo de caixa de cada um dos projetos
podem ser encontrados abaixo.
Tabela 44: Demonstracao de resultado - Lote 1
33
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DISCRIMINA CAO / PERIODOS

Receita Operacional Bruta

[Receita transporte publico 130,854,420 130854420 130854420 130854420  130.654.420  130.854.420 190854420  190.854.420  130.854.420  130.854.420 1:305.543.201
Passageiros equivalentes 27.994.736 27.994.736 27.994.736 27.994.736 27.994.736 27.994.736 27.994.736 27.994.736 27.994.736 27.994.756 275.947.364
Tarifabssica 4674250839 4674250839 4674250839 4674250830 4674250839 4,674250839 4674250839 4674250839  4,674250899 4,674250839 164

0

0

Dedugdes da Receita Bruta 0 0 0 0 o 0 0 o 0 0 0
1ss o 0 0 0 o 0 0 o 0 o 0

| pis | o ) o 0 o o ) o 0 0 0
COFINS o 0 0 0 o 0 o o 0 0 0

130.854.420 130.854.420

130.854.420

) Receita Operacion: 130.854.420  130.854.420  130.854.420

130.981.026 117.961.343 _ 114.930.978 111.900.613

() custo Operacional 124.920.295 121.889.930  118.859.565  124.022.074

[Pessoal 48915767 48.915.767 48915767 48915767 48915767 48.915.767 48.915.767 48.915.767 48915767 48915767 489.157.667
[Custo operacional da frota 54.694.838 54.694.838 54.694.838 54.694.838 54.694.838 54.694.838 54.694.838 54.694.838 54.694.838 54.694.838 546.948.380
IDespesas operacionais 1872882 1.872.882 1872882 1872882 1872882 1872.882 1.872.882 1.872.882 1872882 1872882 18.728.816

IDespesas administrativas 2.368.644 2.368.644 2.368.644 2368.644 2368.644 2.368.644 2.368.644 2368.644 2.368.644 23.686.445
IDe spesas pré-operacionais 285.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 285.000
loutorga 0 0
[Depreciagio 0 23128895 20.098.530 17.068.164 14.037.799 11.007.434 13.139.578 10.109.213 7.078.847 4.048.482 135.886.885

(=) Resultado Operacional antes do IRe CSLL

0 0 302.376 605.412 908.449 1.211.486 695.235 998.271 1.301.308 1.604.384 1.907.381 9.534.261
0 0 261.338 534.071 806.804 1.079.537 614.911 887.644 1.160.377 1.433.110 1705843 8.483.635

Fonte e elaboragao préprias

Tabela 45: Fluxo de caixa liquido - lote 1

FLUXO DE CAIXA LiQUIDO - Lote 1

IA)ENTRADAS

Resultado operacional liquido -285.000 -126.606 2.340.045 4.794.641 7.249.237 9.703.833 5.522.201 7.976.796 10.431.392 12.885.988 15.340.584 75.833.111
doe A 23.128.895 20.098.530 17.068.164 14.037.799 11.007.434 16.169.943 13.139.578 10.109.213 7.078.847 4.048.482 135.886.885

[Venda de veiculos (ativos) 0 0 0 0 0 0 2746514 0 0 0 0 2746514

|Valor residual 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 11.251.899 11,251,899

TOTAL DAS ENTRADAS

B)SAIDAS
[1) Capital Préprio Investido na Operagio

|articulado (23m) 0 7.008.438 0 0 0 0 0 0 0 0 0 7.008.438
Fadron sem ar condicionado 0 77.545.420 0 0 0 0 0 0 0 0 0 77.545.420
Midianibus 0 25.010.943 0 0 0 0 25,010,943 0 0 0 0 50.021.886
Microsnibus 0 2174192 0 0 0 0 2174132 0 0 0 0 4348384
|Veiculos deapoio aperacional (sacorro) 0 500.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 500.000
[Veiculos adrministrativos (fiscalizago e controle) 0 140.000 0 0 0 0 140.000 0 0 0 0 260,000
Espago ocupado e construido 0 3841171 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3841171
[Terreno 0 19.003.600 0 0 0 0 0 0 0 0 0 19.003.600
M6veis, softwares (adm) 0 300.000 0 0 0 0 300.000 0 0 0 0 600.000
(Ts) - 0 5.740.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5.740.000
12) capital de Giro 218.091 0 0 0 0 0 0 0 0 218,091 0

TOTAL DAS SAIDAS

C) FLUXO DE CAIXA LIQUIDO -285.000 -118.479.564 21.116.374 20.540.605 19.964.835 30.859.056

Fonte e elaboracgao préprias

22.438.575 21.862.806 21.287.036 20.711.267 -3.186.478

Tabela 46: Demonstracao de resultado - Lote 2

DISCRIMINA CAO / PERIODOS

Receita Operacional Bruta . 112.689.489 112.689.489  112.689.489 13 . 112.639.489  112.689.489 89
[Receitatransparte pblico 112,689.489 112689.489 112689489 112689.489  112689.489 : 112.689.489 112689489 112689483 ¥ 1.126.894.893
Passageiros equivalentes 22362346 22.362.346 22362346 22.362.346 22362346 36 22.362.346 22.362.346 22.362.346 223.623.456
Tarifabésica 5,039251756 5039251756 5039251756 5039251756 5039251756 5039251756 5039251756 5039251756 5039251756 5039251756 176
0

0

Dedugdes da Receita Bruta

cooo
cooo
cooo
cooo

(=) Receita Operacional Liquida

() Custo Operacional

IPessoal 44.719.789 44.719.789 44.719.789 44.719.789 44.719.789 44.719.789 44.719.789 44.719.789 44.719.789 44.719.789 447.197.893
[Custo operacional da frota 44.725.283 44.725.283 48.725.283 44725283 48725283 48.725.283 44.725.283 44.725.283 44.725.283 44.725.283 447.252.826
[Despesas operacionais 1670.584 1.670.584 1670584 1670584 1670584 1670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 16.705.843
[De spe sas administrativas 2164.944 2.164.944 2164948 2164.944 2164944 2164.944 2.164.944 2.164.944 2164.944 2164.944 21.649.438
[Despesas pré-operacionais 285.000 0 0 o 0 0 o 0 0 0 0 285.000
loutorga 0 0
[Depreciago 0 18.956.773 16.672.097 14.385.421 12.098.744 9.812.068 12.352.300 10.065.624 7.778.948 5.492.272 3205595 110.821.842

(=) Resultado Operacional antes do IRe CSLL

0 57.012 285679 514.347 743.014 971682 717.659 946327 1.174.994 1.403.662 1632329 8.446.705
40510 246311 452112 657.913 863.714 1.046.695 1252496 1458.296 7.494.035

352.59 2.204.802 4.057.010 5.909.217 7.761.425 5.703.837

Fonte e elaboragao préprias
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Tabela 47: Fluxo de caixa liquido - lote 2

FLUXO DE CAIXA LiQUIDO - Lote 2

[A)ENTRADAS
285,000 352594
0 18.958.773

B)SAiDAS
1) Capital pré)

7.008.438
73.237.341
8.454.403
7.510.846

140.000
3.469.193
17.163.300
300.000

0
0
0
0
0 500.000
0
0
0
0
0 5120000

2.204.802
16.672.097

4.057.010
14.385.421

5.909.217
12.098.744

7.761.425
9.812.068

5.703.837
12.352.300
1.624.525

6,454,403
7.510.846

0
140.000
0
0
300.000

7.556.045
10.065.624

9.408.253 11.260.460

5.492.272

13112668
3.205.595

0 0 0 0
9.699.103

67.041.311
110,821,842
1.624.525
9.693.103

7.008.438
73.237.341
16,908.806
15.021.691

500.000
280.000
3.469.193
17.163.300
600.000
5120000

187.816

9. Reequilibrio de contratos - Fluxo de Caixa

Marginal

Qualquer modelagem econémico-financeira de projetos de concessao ou
licitacdo esta sujeita a desequilibrios ao longo da duragdo do contrato. Os
desequilibrios podem surgir em prejuizo a uma das partes por diversos motivos,
como por exemplo quedas ou aumentos muito acentuados da demanda,
exigéncias de reinvestimentos, mudangas estruturais na operagado que alterem
demasiadamente os custos, alteracdo na aliquota de impostos, entre varios
outros fatos de principe. Como forma de mensurar o tamanho do desequilibrio
recomenda-se o0 uso da metodologia de Fluxo de Caixa Marginal (FCM). Nessa
secado detalha-se como utilizar esse método para fins de reequilibrar o fluxo

financeiro da licitagdo em caso de revisoes.

9.1 Conceituacao da metodologia

O Fluxo de Caixa Marginal é uma metodologia aceita por diversos 6érgéo de

controladoria (tribunais de contas) e agéncias reguladoras como uma maneira
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de recompor o equilibrio econémico-financeiro de contratos de concesséo ou de
licitacbes publicas, nos momentos em que ha eventos ndo previstos
originalmente no contrato formalizado entre as partes. No contexto de transporte
publico urbano o desequilibrio pode ocorrer em favor do érgéo publico, e por
conseguinte em favor da populagdo, ou em favor das empresas operadoras do
servico. Em qualquer um dos casos é necessario reestabelecer a justiga
contratual para dirimir o prejuizo da parte prejudicada. Em resumo o FCM é uma
projecdo do Fluxo de Caixa Total, levando-se em consideragdo as receitas,
investimentos e despesas geradas a partir de fato de desequilibrio (Guimaraes,
2017).

O conceito fundamental por tras do equilibrio econdmico-financeiro € que os
agentes envolvidos em contrato estejam indiferentes entre aplicar os recursos,
economizados em seu favor devido ao desequilibrio, no projeto vigente a taxa de
desconto pactuada na proposta comercial ou em um projeto alternativo. Para
isso o retorno sobre o investimento deve levar em consideragdo o custo de
oportunidade do momento em que houve o desequilibrio. Exemplificando,
imagine que o desequilibrio acontega no ano 5 em favor do Poder Concedente.
Em particular imagine que o Poder Concedente passe a cobrar ISS sobre os
servigos prestados, imposto hoje que € isento para a servico de transporte
publico em S&o José dos Campos. Nesse caso, ha uma mudancga externa a
empresa vencedora da licitacdo que esta lhe impondo custos superiores aos
acordados na proposta comercial. Assim, o contrato original acabou se
desequilibrando e tera que ser devidamente equilibrado, considerando os custos
extras decorrentes desde a data do aumento da aliquota até o fim do contrato.
Nesse exemplo, a TIR do Fluxo de Caixa Marginal sera inferior a TIR acordada
em contrato, de forma que o fluxo estda desequilibrado em favor do Poder
Concedente. Assim, o contrato original que acabou se desequilibrando no ano 5
sera devidamente reequilibrado caso o Fluxo de Caixa Marginal torne o Poder
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Concedente indiferente entre o projeto alternativo e o ajuste no contrato original.

O mesmo valeria caso o desequilibrio fosse em favor do operador.

Para que o contrato seja reequilibrado € preciso alterar o Fluxo de Caixa
Marginal para que a TIR resultante volte a ser a TIR acordada no inicio do
contrato. Alguns contratos de concessdo, normalmente os de duracdo mais
longa, preveem TIR variavel. Ndo € o caso do contrato de concess&o que esta
sendo proposto para a cidade de Sao José dos Campos. Assim, o reequilibrio do
contrato se da quando a TIR do Fluxo de Caixa Marginal volte a se igualar a TIR
inicialmente pactuada entre as partes. Lembrando que a TIR do contrato é o
CMPC para o setor e servico que sera prestado, entdo no momento do
desequilibrio usa-se essa mesma taxa de desconto.

Além do conceito de equilibrio econdmico-financeiro (TIR do fluxo reequilibrado
igual a TIR inicial da proposta comercial inicial), outro ponto que deve ficar claro
€ a fonte dos valores para a pactuagao do reequilibrio e quais contas do fluxo da
proposta inicial sdo passiveis de alteracao.

As contas passiveis de alteracdo devem estar em linha com a matriz de risco do
contrato. Por exemplo, propde-se que sé haja reequilibrio se houver variagédo de
demanda acima ou abaixo de um patamar. Se a demanda estiver variado
apenas dentro desses patamares, entdo deve-se considerar a demanda
inicialmente proposta pela concessionaria em sua proposta comercial inicial. O
mesmo racional vale para o custo da frota ou o custo com pessoal: a
concessionaria assume 0 risco sobre esses custos, de forma que serao
considerados sempre os custos trazidos por ela em sua proposta comercial. O
que importa para o Poder Concedente, nesse ponto, € o cumprimento da
especificacdo da frota e o nivel de servico. Se ambos estdo dentro dos
parametros aceitaveis, ndo ha razao para exigir reequilibrio se a frota comprada
foi mais cara ou mais barata do  que estava previsto na proposta comercial da

concessionaria.
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Importante destacar que os valores indicados nesse produto e na modelagem
econdmico-financeira realizada pela FGV sido apenas valores de referéncia
para o edital da licitagao, de forma que ndo podem ser utilizados no momento do
reequilibrio. A fonte dos valores a serem utilizados no reequilibrio sdo os valores
da proposta comercial enviada pela concessionaria no momento da competigao
(quando a conta fizer parte dos riscos assumidos pela concessionaria) ou os
valores efetivamente realizados pela concessionaria na operagdo (quando a
conta nao fizer parte dos risco assumidos pela concessionaria), a depender da

conta que se observa, atendendo a matriz de risco do contrato.

O processo de revisdo contratual sera realizado de forma a assegurar que seja
mantido o Valor Presente Liquido — VPL, do fluxo de caixa do projeto,
empregando como taxa de desconto o CMPC utilizado na formulagcdo da
proposta comercial da concessionaria. Perceba que a TIR do fluxo de caixa da
proposta comercial da concessionaria deve ser igual ao CMPC referéncia para o
edital de licitagdo. O procedimento de revisdo assegurara que:

10

chtual 10 FC_revisto
i i
T L ___—0
Z (1 + CMPC): Z (1 + CMPC):
1=j

i=j
onde:

(i) j € 0 ano contratual associado ao primeiro ano do periodo da reviséo
contratual em curso;

(i) FC™® ¢ o fluxo de caixa do ano i na planilha vigente no inicio do
processo de revisdo contratual,

(i)  FC™™ ¢ o fluxo de caixa do ano i na planilha resultante do processo
de revisdo, apds adotada a forma de recomposicdo escolhida pelo
Poder Concedente;

(iv) CMPC é o custo médio ponderado de capital do edital, conforme
calculos apresentados nesse relatorio.
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No primeiro momento de reequilibrio econdémico-financeiro do Contrato, o
Fcatwal & o fluxo de caixa da Proposta Comercial (visto que j = 1). O FCTeVst0 ¢
um fluxo de caixa equilibrado que deve ser construido alterando o FC/ft“%!

conforme os eventos de desequilibrio, ou seja, o Fluxo de Caixa Marginal.

No segundo momento de reequilibrio econdmico-financeiro do Contrato a
revisdo sera desconsiderando os primeiros anos do fluxo de caixa, pois esse
periodo ja esta atualizado (ja foi feito o reequilibrio para esse periodo). Assim, o
Fcftval sera o fluxo de caixa equilibrado resultante do primeiro processo de
revisdo contratual. O FC]¢"s* sera, novamente, um fluxo equilibrado construido
alterando o FC“* conforme os eventos de desequilibrio do segundo

quinquénio.

O processo é o0 mesmo até o ultimo momento de reequilibrio econdmico-

financeiro do contrato.
Portanto, dois pontos sdo fundamentais para a metodologia de FCM:

e Garantir que apos o reequilibrio o novo fluxo de caixa do projeto retorne a
TIR inicialmente pactuada entre as partes (a TIR que estava na proposta
comercial inicial da concessionaria no momento da competigcéo);

e Se atentar a matriz de risco do contrato para entender quais valores
devem ser considerados de acordo com a proposta comercial inicial da
concessionaria e quais valores devem ser alterados para valores
efetivamente realizados pela concessionaria na operagdo. Os valores
contidos nesse produto sao utilizados apenas para referéncia no
momento da licitagdo e ndo podem ser utilizados no processo de

reequilibrio econémico financeiro.

9.2 Exemplo de calculo do FCM
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Nessa secdo descreve-se um exemplo didatico de calculo de Fluxo de Caixa
Marginal, a fim de ilustrar como essa metodologia funciona. Sera definida uma
situacéo hipotética de um possivel fato gerador de desequilibrio do contrato. A

partir disso desdobra-se a exemplificagdo da metodologia.

Antes de seguir, vale destacar como se calcula o saldo de um desequilibrio (SD)
genérico. Pois, na pratica do cotidiano um desequilibrio advém das mudancgas
de diversos custos e receitas marginais, que devem ser incorporados na
metodologia. No exemplo didatico, foca-se em apenas um componente, no
entanto. A formula a seguir resume como se calcula o Saldo do Desequilibrio
(SD):

B (1+ CMPC)ti (14 CMPC)ti

Em que:

e RM,; refere-se ao conjunto das receitas marginais, indexada pelo subscrito
i.

e (M, refere-se ao conjunto dos custos marginais (CAPEX e OPEX),
indexados pelo subscrito i.

e t é periodo de tempo de cada receita ou custo, no exemplo a seguir t
indexa anos.

e (CMPC é o Custo Médio Ponderado de Capital, que € a taxa de desconto
do fluxo financeiro.

Exemplo Didatico

Considere um tempo de projeto de 10 anos, prazo em que vigorara a operagao
de transporte publico de S&o José dos Campos. Considere também, por
simplificacdo, que a demanda por transporte na cidade se mantém constante ao
longo do periodo (no valor de 10 passageiros equivalentes). Além disso, a tarifa
também é constante no valor de R$1,00. O operador, no fluxo de caixa do Plano
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de Negécios, acordado em contrato, devera investir R$50,00 no Ano 0 (compra
de veiculos, por exemplo) e mais R$15,00 no Ano 5 (considere que ndo custo de
OPEX). O Fluxo de Caixa Original sera, portanto assim representado na Tabela
48:

Tabela 48: Fluxo de Caixa Original

Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Anol0

Demanda (passageiros eq.) - 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
Tarifa (R$) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Receitas (RS) - 10,00 10,00 10,00 10,00 1000 10,00 1000 1000 10,00 10,00
Custos (RS) 50,00 - - - - 15,00 - - - - -
Fluxo de Caixa (RS$) -50,00 10,00 10,00 10,00 10,00 - 500 1000 10,00 1000 10,00 10,00
TIR 11,0%

Fonte: (Brandao et al. 2016) e elaboragao prépria

Observe as entradas e saidas e que a TIR do projeto no momento da celebragao
do contrato é de 11%, refletindo o CMPC daquele momento.

Agora nesse exercicio considera-se um desequilibrio no Ano 5, em que a
operadora é favorecida com possibilidade de ndo mais investir os R$15,00
referentes a compra de frota. Ela, portanto, poderia investir esse montante em
projeto alternativo, aproveitando para aplica-lo ao custo de oportunidade do
momento (Ano 5). O objetivo do Fluxo de Caixa Marginal sera tornar a empresa
indiferente entre aplicar os R$15,00 na compra de frota ou em qualquer outro
projeto semelhante. Note na Tabela 49 que o fluxo de caixa estara
desequilibrado em favor da empresa. Isso fica explicito na TIR do novo fluxo:

15,1% séo substancialmente superiores aos iniciais 11,0% do fluxo inicial.

Tabela 49: Fluxo de caixa Desequilibrado (menor investimento no Ano 5)
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Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Anol0

Demanda (passageiros eq.) - 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
Tarifa 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Receitas (RS) - 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
Custos (RS) 50,00 - - - - - - - - - -
Fluxo de Caixa (R$) -50,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 1000 10,00 10,00 10,00
TIR 15,1%

Fonte: (Brandao et al. 2016) e elaboragao prépria
O Fluxo de Caixa Marginal ira fazer uma projecdo separada do fluxo original,
com o objetivo de calcular qual seria a redugédo na tarifa do transporte publico
necessaria para reequilibrar o projeto, levando em consideragédo a TIR pactuada
no inicio do contrato, nesse exemplo 11%. A Tabela 50 ilustra esse exercicio:

Tabela 50: Fluxo de Caixa Marginal

Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano 10

Demanda (passageiros eq.) - - - - - - 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
Tarifa 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 100 - 041 - 041 - 041 - 041 - 041
Receitas (RS) - - - - - - - 405 - 405 - 405 - 405 - 405
Custos (R$) - - - - - -1500 - - - - -
Fluxo de Caixa (R$) - - - - - 1500 - 4,05 - 405 - 405 - 4,05 - 4,05
TIR 11%

Fonte: (Brandao et al. 2016) e elaboragao prépria

Note que o valor de investimento em frota (R$15,00) foi aplicado a uma taxa de
11% (CMPC) no Ano 5. Nos demais anos é necessaria a adogdo de uma
modicidade tarifaria para reequilibrar o fluxo.

Por fim, soma-se o FCM (Tabela 50) ao fluxo de caixa desequilibrado (Tabela
49) para se chegar no Fluxo de Caixa Recomposto (Tabela 51).

Tabela 51: Fluxo de Caixa Recomposto
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Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Anol0

Demanda (passageiros eq.) - 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
Tarifa 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,59 0,59 0,59 0,59 0,59
Receitas (RS) - 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95
Custos (R$) 50,00 - - - - - - - - - -
Fluxo de Caixa (R$) -50,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95
TIR 11,0%

Fonte: (Brandao et al. 2016) e elaboragao prépria

Fica evidente que a TIR do Fluxo de Caixa Recomposto retorna ao valor do fluxo

original (11,0%). Isso acontece justamente por conta do reequilibrio.
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