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1. Introducao

Conforme apresentado na proposta de prestacdo de servicos FGV Projetos N° 064/22, o Estudo
Técnico e Econdmico-financeiro de Viabilidade de Transporte Coletivo Municipal foi estruturado

consoante as seguintes etapas de trabalho:

Etapa 1 - Realizagao de Pesquisa Origem-Destino;
Etapa 2 - Elaboragéo de Projeto Operacional;
Etapa 3 - Definicdo de Premissas para a Analise Econémico-financeira;

Etapa 4 - Realizagao de Analise Econémico-financeira; e

m [E ® [E @

Etapa 5 - Elaboracao e Analise de Matriz de Decisao.

O presente Produto 3 - Analise Econémico-financeira apresenta os resultados das Etapas 3 e

4, e esta estruturado em trés secgdes, além desta introdugao.

A Secao 2 apresenta a abordagem metodolégica adotada para a realizagao da anélise econémico-
financeira.

A Secdo 3, por sua vez, apresenta as premissas adotadas.

Finalmente, a Segdo 4 apresenta os resultados da analise econédmico-financeira para os trés

cenarios alternativos propostas no Produto 2 - Projeto Operacional.
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2. Abordagem Metodolégica para a Andlise Econdmico-financeira

O objetivo da analise econdémico-financeira é estabelecer valores para a remuneragdo da
concessionaria, por tarifa ou por quildbmetro rodado, no caso da concesséo dos servicos, e para
contraprestagdes a serem pagas pelo Municipio, no caso de ser juridicamente possivel optar pela

contratagdo dos servigos.

Conforme estabelecido na Proposta de Prestacdo de Servicos FGV Projetos N° 064/22 a
metodologia adotada é a do fluxo de caixa descontado, tomando como taxa de desconto estimativa
do Custo Médio Ponderado do Capital - WACC adequado ao setor, dada a atual situagéo da

economia brasileira.

O valor presente liquido (VPL) do fluxo de caixa descontado é interpretado como a geracao de valor
do projeto considerando os riscos assumidos e as alternativas existentes para a aplicagéo (custo
de oportunidade do capital). Um projeto com VPL maior do que zero é considerado como gerador

de valor. Um projeto com VPL menor do que zero é tido como destruidor de valor.

A andlise obedece esse modelo. Primeiramente, é calculado o VPL do projeto a uma taxa de

desconto de referéncia. Tomando por base esse célculo s&o estimadas:

[E Tarifas de referéncia, no caso da concesséo: Tarifas cuja adogao levara o fluxo de caixa
do projeto a apresentar um VPL nulo a taxa de desconto de referéncia; e

= Contraprestagcdo de referéncia, no caso da contratagdo dos servigos: Contraprestacoes
cuja adogéo levara o fluxo de caixa do projeto a apresentar um VPL nulo & taxa de

desconto de referéncia.

As estimativas representam uma avaliacao de tarifas ou contraprestacdes compativeis com a
viabilidade econdmico-financeiro da concessdo, considerando parametros de custos e despesas
operacionais, premissas para a necessidade de investimentos, projegcdes de demanda
(principalmente no caso da concessao) e uma expectativa de retorno atrativa (representada pela
taxa de desconto de referéncia).
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Independente do modelo a ser adotado (concesséo ou contratagdo) devera ser realizada licitagao.
Na eventualidade dos licitantes considerarem a referéncia de remuneragao por tarifa/quildbmetro
rodado ou a contraprestagao estabelecida no Edital inconsistente com seus parametros efetivos de
custos e despesas operacionais, orgamentos para os investimentos, projecdes de demanda

(principalmente no caso da concessao) e expectativas de retorno, ndo participaréo da licitagéo.

Por outro lado, os seguintes fatores, entre outros, poderéo leva-los a considerar viavel ofertar tarifa
menor que a referéncia estabelecida, valor de outorga ou contraprestacdo inferior a referéncia

estabelecida, conferindo-lhes uma posicdo mais competitiva na licitagéo. Sao eles:

E Capacidade de gestdo que implique em parametros efetivos de custos e despesas

inferiores aos parametros considerados;

(=]

Aceitagao de uma taxa de retorno inferior a taxa de referéncia; e

(=]

Expectativa de evolugcao da demanda superior a considerada (principalmente no caso da

concessao).

No que se refere as variaveis a serem consideradas para a elaboracédo do fluxo de caixa, é
necessario que reflitam com acuracia e completude as rubricas que compdem as receitas € 0s

dispéndios associados as atividades realizadas.

O framework das planilhas tarifarias, amplamente adotadas para calculos de tarifas de servigos de
transportes coletivos por 6nibus no Brasil, cuja visdo esquematica é apresentada na Figura 2.1,
constitui-se em uma referéncia adequada para a definicdo dessas rubricas ensejando, ainda,

metodologias para a estimacao de parametros e a possibilidade de realizacdo de benchmarks.
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Figura 2.1

Visao esquematica do célculo da tarifa pela planilha tarifaria

Custos e
despesas
variaveis

Passageiros (*)

Custos e
despesas fixos

Depreciagao

/

Remuneracio '

do capital /
imobilizado

Tributos

(*) Pagantes se custos de gratuidades forem incorporados a tarifa.

Elaboragéo FGV.

O primeiro bloco de informagdes, englobando passageiros, quilometragem programada, frota e

demais dados operacionais, expressa a configuracdo da operacgéo.

O segundo bloco, corresponde aos dispéndios, depreciacdo dos ativos e remuneragdo do capital
imobilizado, cujas estimativas tomam por base a configuragdo da operacao, coeficientes técnicos
de desempenho e pregos de ativos e insumos (como, por exemplo, 0 consumo e o pregos dos

combustiveis).

Finalmente, o terceiro bloco corresponde ao calculo da tarifa que, aplicada ao ndmero de
passageiros e descontando-se os tributos, permite cobrir os dispéndios, sustentar os investimentos

(depreciagéo dos ativos) e remunerar o investimento (remuneragéo dos ativos).

A Figura 2.2 apresenta uma viséo esquematica do célculo da tarifa pela abordagem do fluxo de

caixa.
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Figura 2.2

Visdo esquematica do calculo da tarifa pela Fluxo de Caixa

Custos e Receita (*)
despesas F\
variaveis

Tarifa

A
]

Fluxo de caixa |[mtlEVERe
Retorno

Custos e
despesas fixos

Investimentos
(Capital
imobilizado)

(*) Com base em passageiros pagantes se custos de gratuidades forem incorporados a tarifa.

Elaboragao FGV.

O calculo toma por base conjunto de varidveis similar ao da abordagem pela planilha tarifaria, uma
vez que as informagbes necessarias para a estimativa dos investimentos estdo contidas no célculo

da remuneragao do capital imobilizado e da depreciagao.

A tarifa (ou remuneragéo por quildmetro rodado ou contraprestagdo) calculada, no entanto,
corresponde aquela que, dada a taxa a de retorno considerada apropriada, gera uma receita que

torna o valor presente do fluxo de caixa nulo.
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3. Premissas Adotadas

Seguindo a visdo esquematica apresentada na Figura 2.2, as varidveis do primeiro bloco de
informagdes sdo aquelas especificadas do Produto 2 - Projeto Operacional, Anexo Unico -
Tabelas de Dados referentes as Alternativas Consideradas. Uma vez que o Projeto Operacional
teve como base 2022, nas projegdes, foi considerada para o ano de 2023, a informacao referente
ao ano 2 e assim por diante.

As trés alternativas consideradas no Projeto Operacional sdo resumidas a seguir:

= Alternativa 1 — Manter as 5 linhas atuais, com horarios préoximos aos atuais, para as area
rural e maior oferta para a area mais urbanizada:
O Linhas atuais mantidas; e
[0 Criados mais horéarios (servico secundario), ligando o Centro aos povoados

principais.

= Alternativa 2 — Separar as linhas rurais e urbanas (as linhas rurais operariam com micro-
Onibus e as linhas urbanas com veiculos urbanos convencionais), resultando em 10
linhas; e

= Alternativa 3 — Criagéo linhas troncais para a area mais urbanizada e linhas rurais
integradas (alimentadoras), resultando em 9 linhas. Necessaria a implantagido de

equipamentos urbanos para integragao (pequenos terminais).

Tendo em vista a realizagdo de alguns ajustes no referido Anexo Unico do Produto 2, as
informagbes utilizadas para a andlise econdmico-financeira sdo apresentadas no Anexo 1 —

Premissas do Projeto Operacional do presente relatério.

Para o segundo bloco de informagdes, a principal referéncia adotada é o estudo “Custos dos
servigos de transporte publico por énibus”, publicado em 2017 pela Associagdo Nacional de
Transportes Publicos - ANTP, Frente Nacional de Prefeitos - FNP e Férum Nacional de Secretarios
e Dirigentes de Transporte e Transito - FNSDTT, tomando-se por base o caso exemplificativo

visando representar sistemas de transporte publico de pequeno porte (144 veiculos).
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Apresenta-se na Tabela 3.1 as rubricas consideradas no referido Estudo.

Tabela 3.1

Abordagem para definicao de premissas

1 Custo Variavel

11 Combustivel

1.2 Lubrificantes

1.3 Arla 32

14 Rodagem

1.5 Pecas e assessorios
1.6 Custos ambientais

2 Custo fixo

2.1.1 Depreciacao de veiculos

2.1.2 | Depreciacao das edificagbes, equipamentos mobilidrios e garagem
2.1.3 | Depreciacdo dos equipamentos de bilhetagem

2.1.4 | Depreciacdo dos veiculos de apoio

2.1.5 | Depreciacio da infraestrutura

2.31 Custos de pessoal de operagdo

2.3.2 | Custos de pessoal de manutengdo, administrativos e diretoria
241 Despesas administrativas gerais

2.4.2 | Seguro obrigatério e taxa de licenciamento

2.4.3 | Seguro de responsabilidade facultativo

244 |IPVA

2.4.5 | Outras despesas operacionais

2..5.1 | Locacdo de equipamentos de bilhetagem e ITS

2.5.2 |Locagao de garagem

3 Tributos diretos e Indiretos

Fonte: Elaboragéo prépria, com base no estudo “Custos dos servigos de transporte publico
por dnibus”, publicado em 2017 pela ANTP/ FNP/FNSDTT.

Conforme previsto na Proposta de Prestacéo de Servigos FGV Projetos N° 064/22, além do estudo
da ANTP/FNP/FNSDTT, seriam analisados demonstrativos contabeis notas fiscais e folhas de
pagamentos a serem obtidas pela Contratante junto ao atual operador e realizadas comparagdes

com referéncias disponiveis para outras localidades.

No que se refere ao primeiro ponto, foi fornecido a Prefeitura Pedido de Informagdes (Anexo 2)
tendo sido obtidas informagdes contébeis referentes ao execicio de 2022 constantes no Livro Diario.
da atual operadora. Tais informagdes auxiliaram a andlise de consisténcia dos resultados das

projecoes.

Quanto ao segundo ponto, para a o parametro consumo de combustivel considerou-se uma média

dentre valores disponiveis no estudo da ANTP/FNP/FNSDTT e nas planilhas tarifarias de Caxias
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do Sul (2022), Curitiba (2013), Juiz de Fora (2013), Londrina (2022), Panambi (2017) e Porto Alegre
(2014).

Além disso, sempre que possivel, foram utilizadas informacdes de fontes oficiais, como as
estatisticas de prego de combustivel da Agéncia Nacional do Petréleo e a legislagéo tributaria. No
que se refere a esse Ultimo ponto, cabe registrar que foram adotadas premissas aplicaveis a uma
concessao publica de servigos de transportes.

O Anexo 3 complementa o Anexo 1 no que se refere ao registro das premissas utilizadas na anélise
econdmico-financeiros, para os trés cendrios alternativos propostos no Projeto Operacional, os
“drivers” utilizados e as fontes de informag3o.
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4. Resultados

A partir das premissas adotadas, foi possivel estimar, com base no modelo de proje¢ao de fluxo de
caixa para 20 anos de operagado, para os cenarios propostos no Projeto Operacional, a tarifa, a
remuneragao por quildmetro rodado e a contraprestacao de equilibrio. No caso da tarifa (Anexo 4-
A), o faturamento é crescente em termos reais, como decorréncia da premissa de crescimento anual
da demanda de 1%. Ja no caso da remunerac@o por quildbmetro rodado e da contraprestacdo

(Anexo 4-B), o faturamento é constante em termos reais.

O modelo de projecao de fluxo de caixa é apresentado em temos nominais (denominado em moeda
corrente) e, por se tratar de um exercicio tedrico, optou-se por considerar 2023 como o primeiro ano
de operagao.

Esses resultados sao apresentados na Tabela 4.1.

Tabela 4.1

Resultados

Alternativa 1

Alternativa 2

Alternativa 3

de equilibrio por quildmetro rodado) - 2023 (R$)**

Tarifa de equilibrio - 2023 (R$)* R$ 12,26 R$ 21,29 R$ 24,55
Contraprestagéo (Faturamento total de equilibrio) - 2023 R$ 3.620.117 RS 6.284.965 RS$ 7.245.254
(R$)** . . . . . .
Percurso Médio Anual -2023 (Km)** 413.609 565.810 475.458
Remuneracao por quildmetro rodado (Faturamento total RS 8,75 RS 11.11 RS 15.24

Elaboragdo prépria.
* Anexo 4-A.
**Anexo 4-B.

Os resultados apontam que a Alternativa 1 corresponde ao cenario de maior economicidade para
suprir as necessidades da populagéo de Presidente Kennedy, uma vez que utiliza um menor ndmero
de veiculos e o melhor aproveitamento da tripulagcdo. Além disso, a maior oferta de horarios em

relagéo ao padréo atual, atende melhor as necessidades de deslocamento da populacéo.

As Alternativas 2 e 3, embora possam representar ganhos de qualidade na prestagdo do servigo,
implicam em maiores custos e, consequentemente, remuneragdes respectivamente 74% e 100%
maiores.
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No caso da Alternativa 2 o aumento do custo pode ser creditado, principalmente, a maior

quilometragem rodada e operagdo com maior nimero de veiculos e tripulagdes.

No caso da Alternativa 3, na qual se verifique maior eficiéncia na quilometragem rodada em relagéo
a alternativa 2, o aumento do custo pode ser creditado, principalmente, as maiores quantidades de

veiculos e tripulagoes.

Os resultados da analise econdmico-financeira subsidiardo a quinta e Ultima etapa do projeto,
dedicada a elaboragéo e andlise de matriz de decisdo, na qual serdo avaliados o cendrio a ser

adotado a realizagdo de licitacdo para a concessao dos servigos e a adogdo de subsidios tarifarios.
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ANEXOS (em arquivos digitais)

Anexo 1 — Premissas do Projeto Operacional
Anexo 2 — Pedido de Informagdes
Anexo 3 — Premissas da Analise Econdmico-financeira

Anexo 4-A — Modelo de Projec¢éo de Fluxo de Caixa (Pax)

m & [E [& [§]

Anexo 4-B — Modelo de Projecdo de Fluxo de Caixa (Km)
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