UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
ENGENHARIA DE TRANSPORTES

LAIS LETICIA SOUZA

Avaliacdo de concessdes rodoviarias através de Value for Money e Public
Sector Comparator

Sao Paulo

2022



LAIS LETICIA SOUZA

Avaliacdo de concessdes rodoviarias através de Value for Money e Public

Sector Comparator

Versao Original

Dissertacdo apresentada a Escola Politécnica da
Universidade de Séo Paulo para obtenc¢éo do titulo de

Mestre em Ciéncias.

Area de concentracdo: Engenharia de Transportes

Orientador: Prof. Dr. Claudio Barbieri da Cunha

Sao Paulo

2022



Autorizo a reproducéo e divulgacao total ou parcial deste trabalho, por qualquer meio convencional ou
eletrdnico, para fins de estudo e pesquisa, desde que citada a fonte.

Souza, Lais Leticia

Avaliacdo de concessdes rodoviarias através de Value for Money e Public
Sector Comparator / L. L. Souza -- versdo corr. — S3o Paulo, 2022.

162 p.

Dissertagdo (Mestrado) - Escola Politécnica da Universidade de S&o
Paulo. Departamento de Engenharia de Transportes.

1.Concessado redoviana 2. Value for money 3.Concessdo de senvigo
publico 4 Public sector comparator |.Universidade de S3o Paulo. Escola
Politécnica. Departamento de Engenharia de Transportes I1.t.




SOUZA; L. L. Avaliacdo de concessdes rodoviarias através de Value for Money
e Public Sector Comparator. 2022. 162 f. Dissertacao (Mestrado em Engenharia de
Transportes) — Escola Politécnica, Departamento de Engenharia de Transportes,

Universidade de Sao Paulo, Sado Paulo, 2022.

Aprovado em: 30/09/2022

Banca Examinadora

Prof. Dr. Claudio Barbieri da Cunha
Instituicdo: Universidade de S&o Paulo

Julgamento: Aprovado

Prof. Dr. Claudio Tavares de Alencar
Instituicdo: Universidade de S&o Paulo

Julgamento: Aprovado

Prof. Dr. Frederico Araujo Turolla
Instituicdo: Externo — Pezco Economics

Julgamento: Aprovado



AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente a meus pais, Josoel e Cleusa, que sempre me
motivaram a alcancar meus objetivos, e a Jan, que nos ultimos anos foi um grande
apoio e incentivador.

Ao meu orientador, Claudio Barbieri da Cunha, pela confianca e disposicédo em
conduzir meu trabalho. A Gabriel Feriancic, que desde o inicio me aconselhou,
contribuiu para minha capacitacdo, e que com muito conhecimento, experiéncia e
paciéncia coorientou e auxiliou em todas as etapas do estudo.

Aos professores da Universidade de S&o Paulo que estiveram presentes ao
longo da minha vida académica.

A todos que fizeram parte da minha formacdo durante estes anos, que
acompanharam meu crescimento pessoal e profissional.

Muito obrigada!



RESUMO

SOUZA,; L. L. Avaliacdo de concessdes rodoviarias através de Value for Money
e Public Sector Comparator. 2022. 162 f. Dissertacao (Mestrado em Engenharia de
Transportes) — Escola Politécnica, Departamento de Engenharia de Transportes,

Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2022.

Com o aumento da pipeline de concessbes no Brasil, cresce a carteira e
projetos com beneficios menos evidentes podem ser questionaveis, justificando o
investimento em uma metodologia quantitativa mais detalhada para um resultado mais
confidvel. Visando a melhor avaliagdo econdmico-financeira de projetos de
transportes, este estudo buscou através da metodologia de comparador do setor
publico, analisar e aplicar a técnica para encontrar o value for money de concessées
rodoviarias no Brasil. Para isto foram escolhidos 2 projetos de concessdo de uma
mesma rodovia (BR-153 GO/TO), o que permitiu que se verificasse 0s pontos criticos
do modelo aplicado no passado, e como o governo buscou melhorar a seguranca

juridico-financeira dos projetos.

Nesta analise adotou-se dados fornecidos pelo Poder Concedente e resultados
dos leildes, bem como, avaliou-se os critérios que buscam o Value for Money através
da otimizacéo da alocacéo de riscos, competitividade, mecanismos de remuneracao
ou garantias, prazo e eficiéncia do setor privado. Assim, para cada projeto foram
desenvolvidos dois modelos: um simplificado, embutindo os riscos a taxa de desconto
aplicada no modelo (CAPM); e um completo, onde foram quantificadas percepcdes de

riscos através de um painel com especialistas.

Como resultado, concluiu-se que ambos 0s projetos sao viaveis do ponto de
vista de value for money. Para o projeto da BR-153 em 2014, no modelo completo o
value for money é de R$ 3,33 bilhdes de reais contra R$ 4,31 bilh6es em termos reais
para o projeto da BR-153/414/080 em 2021. A diferenca entre value for money do
modelo completo e simplificado é de +38,5% para 2014, de -1,2% para 2021. Isto
porque o modelo simplificado aplica uma mesma taxa constante ao longo de todo o
projeto, ndo individualizando a magnitude e a probabilidade no tempo de cada risco,
além da taxa de desconto do privado (CAPM) em 2021 ter uma diferenca consideravel
para a taxa publica (TSD). Desta forma, recomenda-se que para uma avaliagdo mais

precisa, utilize-se o modelo completo.



Por fim, considera-se que o contrato da BR-153/414/080 em 2021 teve
melhorias com a experiéncia e maturidade de novos projetos, sanando problemas
encontrados nos contratos da 3° etapa, melhorando a seguranca juridico-financeira,
alterando o critério de julgamento, alocacdo de riscos e parametros contratuais e
implantacdo de mecanismos mitigadores de riscos, e assim, aumentando o value for
money. Além disto, entende-se que o Comparativo de Setor Publico deva ser aplicado

0 quando se tem as informacdes necessarias e com qualidade aceitavel para o nivel
de assertividade que se precisa.

Palavras-chave: Comparativo Setor Publico; Public Sector Comparator; value for

money; concessao rodoviaria; rodovias; alocacéo de riscos; taxa de desconto.



ABSTRACT

SOUZA; L. L. Avaliacdo de concessdes rodoviarias através de Value for Money
e Public Sector Comparator. 2022. 162 f. Dissertacao (Mestrado em Engenharia de
Transportes) — Escola Politécnica, Departamento de Engenharia de Transportes,

Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2022.

With the increase of the pipeline of concessions in Brazil, the portfolio grows
and projects with less evident benefits may be questionable, justifying the investment
in a more detailed quantitative methodology for a more reliable result. Aiming at the
best economic-financial evaluation of transport projects, this study sought, through the
Public Sector Comparator methodology, to analyze and apply the technique to find the
value for money of highway concessions in Brazil. For this, 2 concession projects of
the same highway (BR-153 GO/TO) were chosen, which allowed for the verification of
critical points of the model applied in the past, and how the government improved the
legal and financial security of the projects.

In this analysis, data provided by the Granting Authority and auction results were
adopted. Furthermore, the criteria that seek the value for money through the
optimization of risk allocation, competitiveness, compensation mechanisms,
guarantees, term and efficiency of the private sector were assessed. Thus, for each
project, two models were developed: a simplified one, incorporating the risks at the
discount rate applied in the model (CAPM); and a complete one, where risks were
quantified through a panel of experts.

As result, it was concluded that both projects are viable from a value for money
standpoint. For the BR-153 project in 2014, in the complete model the value for money
is R$ 3.33 billion against R$ 4.31 billion in real terms for BR-153/414/080 project in
2021. The difference between the value for money of the complete and simplified
model is +38.5% in 2014, and -1.2% in 2021. This occurs due to the fact that the
simplified model applies the same constant rate throughout the entire project, not
individualizing the magnitude and probability over time of each risk, and the private
discount rate (CAPM) in 2021 has a significant difference of public rate (TSD). In this
way, the use of the complete model is recommended for a more accurate assessment.

Finally, it is considered that the BR-153/414/080 contract in 2021 had
improvements with the experience and maturity of new projects, solving problems

found in the 3™ stage contracts, improving legal and financial security, changing the



criterion of judgment, allocation of risks and contractual parameters and
implementation of risk mitigating mechanisms, thus increasing the value for money. In
addition, it is understood that the Public Sector Comparator should be applied when
there is the necessary information of acceptable quality for the level of assertiveness

that is needed.

Keywords: Public Sector Comparator; value for money; road concession; highways;
risk allocation; discount rate.
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1 INTRODUCAO

As mudancgas nas ultimas décadas nas politicas publicas relacionadas a
infraestrutura das cidades vieram a impactar diretamente na mobilidade e na
qualidade de vida das pessoas. O crescimento populacional e a expanséo das areas
urbanas exigiram o aumento de possibilidades de locomog¢éao, acompanhado por
estratégias e planejamento de um sistema como um todo, conectando cidades e
regides. Mas como aumentar a capacidade e melhorar a infraestrutura de um sistema,

guando este ja ndo se sustenta plenamente financeiramente?

Entre as principais economias mundiais, o Brasil destaca-se por ter baixa
diversificacdo de seu sistema de transporte, havendo concentracdo de malha
rodoviaria de cargas e passageiros. Segundo a EPL (2018), cerca de 65% da matriz
de transporte de cargas € rodoviaria e apenas 15% ferroviaria. Esta discrepancia se
intensificou com o governo do Presidente Juscelino Kubitschek (1956 a 1961) e o
periodo de ditadura militar (1964 a 1985), onde o desenvolvimento acelerado no

interior do pais nos anos 50 carecia de um modo de transporte de construcao rapida.

Por si sé, os subsidios do poder publico e impostos ndo cobrem as
necessidades de custeamento para melhoria de um sistema de transportes. Outras
fontes de financiamento sdo necessarias, e empresas publicas e privadas vém
tentando implementar politicas que atendam ao contexto do estado ou pais —
mostrando-se um caminho que so6 tende a ser cada vez mais explorado. Segundo
Grilo (2008), a partir do programa de privatizacdo do Reino Unido, desregulamentacao
nos Estados Unidos nas ultimas décadas e liquidez financeira, governos no mundo
todo apresentaram justificativas para utilizagdo do modelo de concessodes. Estas
justificativas seriam a expansdo do estoque, obtencédo de receitas adicionais e
conciliagdo entre investimento e disciplina fiscal, assim como o0 pressuposto de que
0s monopolios publicos séo ineficientes e tém dificuldade em expandir 0s servigos, 0
que traria reducéo de custos e aumento na qualidade dos servicos se prestados pelo
setor privado.

Tradicionalmente um projeto pode ser provido de 3 formas: (i) provisédo direta
do servico pelo poder publico; (ii) através do setor privado, diretamente; e (iii) por
terceirizacdo ou parcerias publico-privadas (PPPs ou concessdes). Nos ultimos 25

anos, intensificou-se a participacdo de investidores privados no setor no Brasil,
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atraves da Lei n°8.987 que trata do regime de concessfes de servigos publicos. Em
funcdo dos contextos locais e nacionais, multiplicaram-se as experiéncias de
Parcerias Publico-Privadas (PPP) e concessdes, associando diferentes niveis de
instituicbes publicas a entes privados, com o intuito de desenvolver o sistema de
transporte de maneira continua e eficiente para o usuario, adaptando o sistema atual
as necessidades e planejamento das cidades e estados, buscando uma equacéao
financeira mais sustentavel. De acordo com Calderon, Easterly e Servén (2003), na
Ameérica Latina isto se deve, principalmente, entre os anos 80 e 90, as crises
econdmicas e austeridade fiscal, onde os investimentos publicos foram reduzidos

abruptamente.

Entretanto, avaliar se um projeto deve ser inteiramente publico, privado ou
misto pode ser muito complexo. Ferramentas de comparacdo, como Public Sector
Comparator e Value for Money, auxiliam em uma analise entre o setor publico e
propostas do setor privado para um mesmo projeto, onde uma estrutura que envolve
custos financeiros e nao-financeiros é utilizada para avaliar a atratividade e ganhos
de uma concessao ou PPP. Estas ferramentas sao referéncias utilizadas em paises
como Reino Unido, Australia, China, Irlanda e Canad4, porém, podem ser
caracterizadas de diferentes formas, embora com fundamentos semelhantes, o que
traz certa ambiguidade ao assunto.

Desta forma, este trabalho objetiva analisar os conceitos de Value for Money e
Public Sector Comparator, investigar premissas e dificuldades, para entéo, evidenciar

0 potencial e possiveis impactos em projetos de transporte no Brasil.

1.1 DEFINICOES INICIAIS
1.1.1 Objetivo

O objetivo do estudo é desenvolver uma analise ex-post dos projetos da BR-
153 e BR-153/414/080 GO/TO de concessao rodoviaria, comparando exigéncias
contratuais e editais, e fundamentar as ferramentas value for money e Public Sector
Comparator, aplicando-as para verificar a viabilidade econdmico-financeira destes

projetos de infraestrutura rodoviaria no Brasil.
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Serdo analisados parametros compreendendo o0s principios e lacunas
identificadas na literatura, aplicando a estruturacao a diferentes contextos para tornar
a tomada de decisdo sobre projetos em transportes mais claras e eficientes,

diminuindo os riscos para o poder publico e privado.

Para atingir os objetivos deste trabalho, foram definidas as seguintes metas:

e Explorar os conceitos de concessdes, parcerias publico-privadas, Public Sector
Comparator e Value for Money utilizado em diversos locais, tanto no Brasil
como em outros paises, analisando particularidades e premissas basicas para
sua aplicacéao;

e Fundamentar as praticas desenvolvidas, analisando os parametros listados em
literatura utilizados para identificar os riscos intrinsecos do modelo, assim como
a quantificacdo e alocacao entre entidades;

e Encontrar parametros de referéncia para elementos qualitativos e quantitativos,
apresentando consideracfes sobre valores utilizados;

e Verificar a disponibilidade de dados publicos dos projetos de transporte a serem
estudados;

e Estruturar os dados e realizar ensaios de aplicacdo das ferramentas de Public
Sector Comparator e Value for Money;

e Interpretacdo dos resultados, identificando dificuldades relacionadas a
utilizacdo das ferramentas e constatacées sobre as concessbes e PPPs no

Brasil.

1.1.2 Justificativa

Apos a legislacdo de Concessbes no Brasil em 1995 e, principalmente, de
PPPs em 2004, aliadas ao cenario de ampliacdo de infraestrutura de transportes nos
anos seguintes através da Copa do Mundo de 2014 e Olimpiadas 2016, as
metodologias foram incentivadas no pais por, em tese, oferecer maior qualidade nos
servicos prestados e eficiéncia de implantacdo e operagéo.

Alem disto, a dificuldade de investimentos publicos, com o declinio de
desenvolvimento nos ultimos anos, acaba por induzir outros mecanismos que sejam

capazes de suprir as necessidades sem oneracdo do poder publico. Sem o ente
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privado, grandes projetos excederiam todo o orgamento do setor de transportes e nao
sairiam do papel, tornando inviavel apenas o investimento publico. Desta forma, as
concessodes se mostram capazes de oferecer um sistema adequado, e a experiéncia
adquirida nos projetos executados podem auxiliar no aperfeicoamento das

metodologias de célculo de investimentos e divisao de riscos.

A intencdo do estudo é compreender se, de fato, a metodologia e os ganhos
sao validos para os contratos firmados ou em desenvolvimento ao longo dos anos ao

serem cedidos a iniciativa privada.

1.1.3 Panorama a ser analisado

Propde-se a analise de dois ensaios de aplicacdo, onde se podera aferir os
parametros escolhidos pelo tomador de deciséo, aplicar a metodologia de value for
money e Public Sector Comparator, realizar uma analise ex-post comparando

contratos, os retornos destes projetos e submeter a avaliacao critica.

Entende-se que seria necessario um estudo com disposicdo de dados para
avaliar a metodologia, caracteristicas do projeto e comparagdes com o setor publico.
A escolha de projeto também esta relacionada ao setor de transporte rodoviario e

histérico dos projetos.

1.2 DESCRICAO DOS CAPITULOS

O segundo capitulo contempla a revisao bibliografica, onde serdo repassados
0s conceitos e usos do Public Sector Comparator e do value for money. No terceiro
capitulo se detalham os componentes da metodologia, bem como as vantagens e
complexidades das ferramentas. O quarto capitulo traz o estudo de caso, 0 processo
de deciséo do projeto e o histérico que permite uma comparacao entre as concessoes
de 2014 e 2021. Neste capitulo também sdo ponderadas diferencas contratuais e
riscos de projeto, a estruturacdo dos modelos (simplificado — incorporando riscos as
taxas de desconto e; completo — quantificando riscos especificos) e, por fim, os
resultados e anadlises de sensibilidades obtidas. O quinto capitulo se reserva as

conclusdes do estudo.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 FUNDAMENTACAO
2.1.1 PPPs e Concessdes

Com o objetivo de provisionar servigos de infraestrutura, que normalmente sédo
projetos de longa duragéo e altos investimentos, governos em todo o mundo langcaram
programas de Parceria Publico-Privada (PPP) que buscam por alternativas para
execucao de obras publicas.

No Brasil, a lei n° 11.079 de 2004 institui normas gerais para licitagbes e
contratacdes de parcerias publico-privadas, onde o modelo de PPPs no Brasil serve
como provisao de infraestrutura e servicos onde o ente privado é responsavel pelo
projeto, financiamento, construcéo e/ou operacao de ativos, quais posteriormente sao
transferidos ao Estado. Ao contrario das privatizacdes, ao final da PPP o Estado detém
o controle do ativo, e durante o periodo contratual, o controle é feito por meio de
indicadores de desempenho.

E importante diferenciar o regime aplicavel & PPPs ao das concessdes comuns.
As concessdes comuns caracterizam-se por conceder o servico publico mediante
licitacdo na modalidade de concorréncia com prazo determinado por conta e risco do
ente privado, ndo havendo contraprestacéo pecuniaria ao concessionario por parte do
ente publico e regimentada pela lei n°8987 de 1995. Ja as PPPs podem assumir duas
formas: a concessdo patrocinada, na qual envolve, além da tarifa cobrada dos
usuarios, a contraprestacédo pecuniaria do ente publico ao privado; e a concessao
administrativa, na qual o ente publico é o usuério direto ou indireto dos servicos

concedidos e ndo ha cobranca de qualquer tarifa.

Os dois principais pontos que justificam uma PPP ou concessdo permeiam o
debate econdmico e de desempenho da provisdo de um servico a populacdo. Devido
a capacidade de investimento governamental limitante, seja por aumento de gastos
publicos ou restri¢cdes fiscais, a PPP e a concessao sdo vistas como alternativas ao
financiamento de projetos em que o governo despenderia grande verba durante anos,
podendo causar endividamento publico e até mesmo a nao conclusdo de uma obra.
Entende-se, portanto, que uma PPP ou concessao podem auxiliar neste sentido,

trazendo aporte financeiro privado e possibilitando a execucéo de obras sem prejuizos
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aos cofres publicos. Entretanto, para que estas obtenham sucesso, é imprescindivel
a boa concepcao e administracdo do contrato, evitando assim, futuras complicagdes.
Em muitos paises, a PPP/concessdo € vista como uma maneira de atender as
crescentes demandas da populacdo. No entanto, estudos auxiliares podem inviabilizar
0s investimentos privados, como por exemplo a previsdo de demanda equivocada, ou
a auséncia de uma abordagem colaborativa com relagdo ao compartilhamento de
riscos, que promove a inseguranca juridica e financeira para parceiros privados. E
responsabilidade do governo encontrar um equilibrio entre a alocacao de riscos que
viabilize projetos publicos (REGAN et al., 2017).

Na América Latina, dificuldades foram encontradas, principalmente, nos
primeiros projetos desenvolvidos pelos paises nos anos 90, onde ndo se havia
experiéncia em concessdes ou PPPs. Nesse sentido, Strong et al. (2004), Fay e
Morrison (2005) e Guasch (2004) apud Grilo (2008), listam algumas deficiéncias:

e Renegociagbes contratuais;

e Uso improprio de garantias;

e Comportamento oportunista de governos e investidores;

e Dificuldade para aumento de tarifas;

e Problemas regulatérios e de governanca;

e Projecdes de demanda otimistas;

e Falta de motivacdes e beneficios esperados para as partes;
e Falta de consideracdo de planos de demisséo;

e Tarifas sociais mal concebidas;

e Baixa participacao social,

e Corrupcdo nos processos licitatorios — critérios de adjudicacao

guestionaveis;
e Processos inadequados de pré-qualificacéo;
e Falhas na imposicao de requisitos e monitoramento de desempenho;
e Falta de independéncia das agéncias reguladoras;

e Conflitos de competéncias entre envolvidos.
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Apesar disto, ao longo do tempo as experiéncias foram absorvendo mudangas
necessarias para o correto funcionamento dos projetos. De fato, hoje conseguimos
notar que o setor privado contribui para a eficiéncia e qualidade dos servi¢os. Segundo
Agyemang (2011), devido a escala e especificidades de projetos, sem 0s recursos e
expertise do setor privado, alguns projetos néo teriam condi¢cdes de sair do papel ou
nao obteriam as mesmas produtividades. Visto isto, entende-se que uma PPP ou
concessao ndo deva basear-se apenas no aspecto financeiro, mas também no
cumprimento de um servigo de qualidade superior. E fundamental que a execucéo de
um servico privado seja mais eficiente e tenha custo-beneficio superior ao setor
publico para viabilizar um projeto via concessdao ou PPP. Esta eficiéncia pode
transparecer de diversas formas, como gestdo de recursos e riscos, inovacgoes,

produtividade e na integracdo de servicos em um unico fornecedor.

Nesta perspectiva, Schumaher e Alencar (2004) recomendam que, para
minimizar o risco regulatorio do contrato, dé-se uma maior independéncia do poder
regulador em relacdo ao poder concedente, tanto de ordem financeira como membros
ativos, sendo assim, menos sensivel a variagdes politicas e mais alinhado ao bom
andamento do contrato.

Por outro lado, alguns autores ainda defendem que a concesséao pode ser ruim
para a populagdo. Isto porque o custo do pagamento ao concessionario saird do
préprio consumidor e ndo dos impostos ja pagos. Além disto, quando a concesséo é
feita, mas o ente privado ndo cumpre com o contrato e instaura-se a caducidade, o
servico tende a ficar defasado, sem investimentos e manutencéo, deixando o usuario
sem o atendimento adequado. Por fim, os casos de corrupcdo em concessdes
brasileiras ficaram evidentes pela Operacdo Lava Jato da Policia Federal nos
contratos elaborados em meados dos anos 2000. Isso acabou por gerar
manifestacfes contrarias ao pedagio, apesar de severas punicdes as empresas

envolvidas e reestruturagcdo dos novos contratos de concessao.

2.1.2 Value for Money e Public Sector Comparator

O Value for Money (VfM) aliado ao Public Sector Comparator (Comparativo do

Setor Publico - PSC) permite avaliar de maneira clara e objetiva a escolha de
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desenvolvimento de um projeto por meio de uma concessao ou PPP, ao invés de um
projeto publico, através de sua viabilidade financeira da perspectiva governamental.
Value for Money, de maneira simplificada, € a diferenca entre os custos de um
projeto elaborado pelo setor publico, com seus custos ou pagamentos a serem feitos
para construgcéo e/ou operacado e manutencao, e o setor privado, apresentando uma
combinacgao dos custos e riscos ao longo do ciclo do projeto. Para encontrar o value
for money, devem-se realizar duas estimativas financeiras com o objetivo de projetar
0s gastos que a administracdo publica teria ao utilizar o modelo convencional de
realizacdo de projetos (na sua forma mais eficiente) e o caso de pagamento ou

concessao de servigos.

Segundo H.M. Treasury (2003), o Public Sector Comparator (PSC) € uma
referéncia hipotética para todos os custos durante os anos de concessao, 0S riscos
do projeto e beneficios do setor publico, com o propdsito de auxiliar o tomador de
deciséo testando as possibilidades de execucéo pelo investimento privado ou publico,
ou até mesmo na comparacao de propostas do setor privado, demonstrando qual
proposta oferece o melhor value for money, fornecendo uma ferramenta de
gerenciamento, referéncia e avaliacdo. Desta forma, compara-se o0 custo da entrega
de uma obra publica de infraestrutura com outras formas de concepcéo, além de,
segundo Ismail et al. (2012), possuir papel fundamental na obtencdo de confianca no

desenvolvimento de projetos do ponto de vista publico.

A andlise VIM pode ser usada durante todas as fases do desenvolvimento do
projeto, mas para maior obtencdo do seu beneficio, usualmente é constituida e
refinada durante o periodo de viabilidade - ex ante. Avaliagdes ex post possuem um

viés de desempenho do projeto, porém ainda ndo sdo comuns (KWEUN et al, 2018).
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VPL 4
Neutralidade |
Competitiva Value for Money
Riscos Transferiveis
Custos + Riscos Custo det
n . r agamento
(Privado) + Eficiéncia ,fefj servico
Custos
Riscos Retidos Riscos Retidos
Modelo Publico Tradicional Privado

Figura 2.1 - Comparacéo entre PSC e Concessao/PPP
Fonte: Adaptado de Morallos & Amekuszi (2008).

Nesta analise é fundamental adotar critérios quantitativos, bem como, deve-se
avaliar os critérios qualitativos que podem trazer beneficios além do valor financeiro.
E necessario ter capacidade de avaliar os riscos e mecanismos envolvidos para a
deciséo ser favoravel a melhoria dos servicos prestados a populacdo. Em um contrato

de PPP ou Concessao, pode-se buscar o Value for Money através de:

a. Otimizacdo da alocagdo de riscos, onde o Poder Publico e o Privado
dividem e assumem 0s riscos no qual cada entidade tem maior aptiddo para gestao e
controle. As clausulas contratuais devem conter a matriz de risco onde ficam definidas
as responsabilidades de cada um, os eventos de riscos e procedimentos a serem
tomados. Este € um elemento chave para ser tratado em analises de value for money
e deve ser devidamente guantificado. Segundo Xiao e Lam (2019), a qualidade de
governanca indica principalmente as capacidades governamentais em exercer
decisdes justas e eficazes, de forma que demonstre um baixo nivel de corrupcao
associado a um sistema de alocagédo de riscos previsivel e de maior estabilidade
politica de um pais;

b. Competitividade, onde pode-se estimular valores mais interessantes
para o projeto. Aléem disto, ao envolver mais empresas, é importante estabelecer
regras claras e objetivas, onde os requisitos e informagfes repassadas sejam

alcancados em todas as propostas;
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C. Mecanismos de pagamento bem estabelecidos, nos quais as regras séo
objetivas, propiciando uma relacdo melhor entre o ente publico e privado. Quanto mais
claros os contratos, evitam-se processos juridicos futuros, promove maior eficiéncia
contratual e elucida possiveis alocacdes de custos de riscos financeiros. Além disto,
uma boa relagdo de confiabilidade entre ente privado e ente publico proporciona
alinhamento dos mecanismos de riscos e pagamentos, fundamental em contratos de
interdependéncia e longas duracbes como em PPPs e concessdes (CHUNG &
HENSHER, 2018);

d. Contratos de longo prazo, visto que um condicionante do valor presente
liquido (VPL) é o periodo de duracdo do projeto, de forma que o investimento seja

recuperavel ao longo dos anos;

e. Eficiéncia do setor privado, onde a habilidade de gerenciamento de
entregas e operacdes do projeto € fundamental para recuperacao de value for money.
Além disto, pode-se dispor de mecanismos de performance e incentivos, para que o

ente privado seja tanto medido por suas entregas, quanto incentivado a melhorar.

De maneira geral, contratos bem definidos e bem executados trazem maior
conforto e seguranca para ambas as partes, tornando o processo de PPPs e

concessdes mais viavel.

2.2 PANORAMA ACADEMICO

As ferramentas de comparacdo, como Public Sector Comparator e Value for
Money, podem ser aplicadas separadamente ou complementarmente, a depender do
objetivo que se busca. Desassociada, o uso de value for money representa a diferenca
entre alternativas e os ganhos ligados a escolha de uma delas, como apresentado por
Arbel et al. (2021), ao relatar a analise de VfM para o uso de um medicamento
(Icosapent Ethyl) na prevencgdo primaria ou secundéria de eventos cardiovasculares,
ou como aumentar o value for money no caso de um fundo de saude no Sudéao do Sul
(Banke-Thomas et al., 2019). Ja associada ao Public Sector Comparator, auxilia em
uma analise entre o setor publico e propostas do setor privado para um mesmo
projeto.

Neste sentido, podemos ver o uso das ferramentas em diferentes contextos.

Por exemplo, o Reino Unido é especialista no assunto, onde sdo encontrados diversos
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materiais comparando o financiamento através do setor publico e o privado, e é de
praxe a analise em projetos como de saude publica e infraestrutura. Como podemos
ver em Broadbend et al. (2003), ha um crescente interesse da presenca do
financiamento privado no servico de saude e em como se pode avaliar o
desenvolvimento deste, devido ao receio de prejudicar a qualidade do servigo provido
e os diferentes aspectos a serem considerados em cada setor.

Mudando de cenério, Khadaroo (2008) apresenta o calculo do Public Sector
Comparator e o value for money obtido para a concesséo do setor escolar da Irlanda
do Norte, e como o processo de deciséo foi tomado dentro de um contexto britanico.
O estudo utiliza da metodologia para estruturar as propostas, analisar a gestdo das
instalacdes, aspectos financeiros e contratuais das licitaces, transferéncia de riscos,
bem como faz entrevistas com os atores envolvidos, para explanar premissas e

problemas decorrentes de uma cessao de servi¢o publico.

Tabela 2.1.2.1 — Célculo do Public Sector Comparator e value for money para concessao escolar na

Irlanda
VPL (Taxa de desconto 6%) Escola 1 £000 Escola 2 £000 Escola 3 £000
) 15.993
Custos de Capital 12.008 6.025
3.943
Custos Operacionais 5.543 2.692
Total de custos antes do risco 19.936
17.551 8.717
transferivel
Riscos Transferiveis (construgéo,
tempo excedido, local, obsolescéncia, 1526
planejamento, manutencéo, seguros, 1.420 877 '
operacao, regulatorio e risco de forca
maior)
) . 21.462
Total PSC com ajuste de risco 18.971 9.594
) 21.500
Proposta Privado 17.193 9.711
-38
Value for Money 1.778 -117

Fonte: Traduzido de Khadaroo (2008).
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O mesmo acontece nos Estados Unidos, mais voltado a infraestrutura urbana.
Kweun et al. (2018) analisam a evidéncia de value for money calculado por diferentes
agentes publicos americanos e como 0s componentes qualitativos e quantitativos
podem ser distintos. Como ndo ha um guia claro de qual tipo de projeto requer uma
andlise VfM, abre-se a discussdo entre agéncias. Sdo comparados 7 projetos de
infraestrutura rodoviaria em diferentes estagios e estrutura de projeto relativo a

projeto, construcdo e financiamento:
e Concessao de tunel no Porto de Miami
e Concessdao de ligacdo urbana em Sao Francisco/Califérnia
e Concesséao de ponte em Ohio
e Concesséao de duas rodovias na Florida

e Concesséao de duas rodovias na Virginia

Tabela 2.1.2.2 — Célculo do Public Sector Comparator e value for money para concesséo nos EUA

Value for Money

Projeto Responsével Capital Investido .
(milhdes)
Presidio Parkway Phase 2 $147
California DOT $365
. $78
I-595 Managed Lanes Florida DOT $1814
$398
Port of Miami Tunnel Florida DOT $914
$1375
I-4 Ultimate Florida DOT $2323
. . $0
Brent Spence Bridge Ohio DOT $2632
$89
I-64 Managed Lanes Virginia DOT $2957
| . $87
I-85 Renewal Project Virginia DOT $806

Fonte: Traduzido de Kweun et al. (2018).

De mesmo modo, Reeves (2005) propde analise para PPP de rodovia na
Irlanda, e Lucio (2018) analisa um projeto piloto de PPP de rodovia em Pernambuco.
Neste ultimo, devido ao estado possuir um histérico de encerramentos antecipados

de contratos e a analise ex-post permitiu ao autor constatar variacdes de valores nos
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calculados inicialmente e que acarretaram reducéo de value for money na ordem de
40% do projeto.
Ja Guerra (2015) aborda o setor eolico em Portugal, indo além da avaliacao

pratica, mas também aos aspectos concorrenciais e situacdo econdmico-financeira.

2.3 METODOS EMPREGADOS NO EXTERIOR

Devido a analise de value for money ser aplicada de diferentes formas,
podemos ter como referéncia parametros de elementos qualitativos e quantitativos.
Algumas agéncias governamentais desenvolvem guias de boas praticas, utilizados
para obter uma visdo clara do processo de value for money. Alguns exemplos de
entidades bem desenvolvidas na avaliacdo de projetos, e que disponibilizam materiais

de qualidade sobre o assunto séo:
e Governo do Reino Unido — H.M. Treasury;
e Governo do Estado de Victoria, na Australia — Partnerships Victoria;

e Agéncia de Financas Publicas Nacional da Irlanda — Central Public
Private Partnership Unit;

e Governo de Hong Kong — Efficiency Unit;
e Governo da Africa do Sul — National Treasury PPP Unit;

e Governo da Columbia Britdnica, no Canada — Partnerships British
Columbia.
A seguir foram brevemente descritos o modelo de avaliagédo de value for money

de 3 agéncias publicas.

2.3.1 Analise do Value for Money - Reino Unido

O H.M. Treasury, ou Her Majesty's Treasury, é o departamento do Governo do
Reino Unido responsavel pelo desenvolvimento das financas publicas e da politica
econbmica do pais. O departamento vem desenvolvendo, ao longo dos anos, guias
para auxiliar tomadores de decisdo do poder publico na avaliacdo de um projeto

através de uma abordagem estratégica, econdmico-financeira, comercial e gerencial.
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De maneira geral, os relatorios fazem com que o processo seja simplificado, refletindo
o nivel de incertezas associadas a qualquer metodologia quantitativa quando usada
nos estagios iniciais.

A metodologia para analises de projetos de PPP deu inicio com o The Green
Book (H.M. TREASURY, 2003), mas vem sendo atualizada. O guia foi idealizado para
promover a politica de desenvolvimento e alocacédo de recursos no governo inglés,
enfatizando a necessidade de levar em consideracdo os custos sociais e beneficios
das propostas, a fim de garantir o melhor uso do dinheiro publico, verificar potenciais
efeitos e trade-offs. O guia também pode ser utilizado em sua fase posterior, a fim de
avaliar se a estratégia escolhida foi, de fato, a melhor ou como uma avaliacdo de

desempenho recorrente.

A versdo mais atualizada do The Green Book é de 2020, e reflete as licdes
aprendidas em projetos que utilizaram a versao desde 2003. Por exemplo, na versao
de 2018 foram notavelmente alterados conceitos ambientais, de
monitoramento/gestado para projetos nas fases antes, durante e apds implementacéo
e o0 desenvolvimento da regulamentacdo de projetos financiados pela iniciativa
privada. O guia destaca a importancia do tomador de decisdo em verificar 0s

diferentes fatores a serem considerados em cada projeto.

Guias suplementares ao The Green Book foram gerados para abordar assuntos
mais especificos, como impactos ambientais, desenvolvimento regional e Value for
Money. Com relacéo ao ultimo tema s&@o encontrados relatérios com diferentes vieses,
como o “Value for money assessment guidance” (H.M. TREASURY, 2006), focado em
desenhar o processo em trés estagios: (i) analise qualitativa e quantitativa para
projetos considerados como provaveis de serem adequados a concessoes; (ii)
analises mais detalhadas nos projetos individuais — incluindo o célculo de Value for
Money; e (iii) procedimento de avaliacdo continua para garantir que as conclusdes
das fases anteriores continuem validas, e o “Value for money and the valuation of
public sector assets” (H.M. TREASURY, 2008), que evidencia problemas que surgem

ao considerar a venda de ativos publicos.

De maneira geral, para avaliar se a PPP/concesséo ira promover valor, 0os guias
recomendam uma analise quantitativa (custos de implantagdo/operacdo — incluindo
viés otimista, tributacdo e riscos) e qualitativa (externalidades positivas e negativas),

considerando a Vviabilidade, aceitabilidade e exequibilidade do projeto. O
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departamento corrobora que durante o processo de avaliagao e contratacdo de uma
concessao, deve-se avaliar o real interesse do mercado para garantir a existéncia de
participantes na licitacdo, tornando o processo competitivo e alcancando os beneficios
estabelecidos. Além disto, devem ser asseguradas as leis trabalhistas vigentes;
consideracdes de despesas orgcamentarias; provaveis externalidades ou mudancas
que afetem prioridades, custos ou prazos; como também vieses otimistas no céalculo
do custo do projeto e tratamento contabil (H.M. TREASURY, 2006).

Na tabela abaixo é apresentado resumo dos pontos principais da metodologia
utilizada no Reino Unido.

Tabela 2.3.1.3 — Metodologia do Public Sector Comparator no Reino Unido

Pais Reino Unido
Quando o PSC é No estégio de esbogo do projeto (a equipe atualiza a andlise do
desenvolvido? primeiro estagio com as informacgdes especificas do projeto,

orcamentacao anual e apds submisséo de leildo.

Componentes do PSC PSC bruto (custos esperados) + neutralidade competitiva + riscos.
Semelhante aos fatores do Partnership Victoria em uma planilha

modelo fornecida pelo HM Treasury.

Riscos Retidos Incluido.

Riscos Transferiveis Incluido.

Gerenciamento de Riscos O valor dos riscos é considerado nos custos do projeto e a taxa de
desconto livre de risco é aplicada aos fluxos de caixa. O "viés do
otimismo" remove a necessidade de ajustar o risco da metodologia

convencional (sem intervencéo privada).

Outros comentarios HM Treasury usa contratos padrdes para a iniciativa privada (a fim de

melhorar suas avaliagcfes de value for money).

Avaliacédo qualitativa Viabilidade, vontade e capacidade de realiza¢do do projeto sdo
levadas em consideracéo durante trés fases: planejamento, projeto e

contratacao.
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Pais Reino Unido
Alteracdes no PSC séo N&o sdo permitidas alteracdes adicionais na avaliacdo quantitativa
permitidas? apos a aprovacao do esboco do projeto (apenas se houver uma

mudanc¢a muito significativa no escopo ou tamanho do projeto)

Quando a analise de value Na fase de esboco do projeto e acompanhamento.
for money é conduzida?

Fonte: Adaptado de Morallos & Amekudzi (2008) e Paix&o (2012)

2.3.2 Anélise do Value for Money em Victoria — Austrélia

Nos ultimos anos, a Austrdlia vem se tornando referéncia mundial para
assuntos relativos a parcerias publico-privadas e concessdes utilizando analise de
value for money e Public Sector Comparator. Os estados de Victoria e North South
Wales se destacaram por desenvolverem seus projetos e adquirirem experiéncia
necessaria para auxiliar o mercado nestes tipos de avaliacdo. Nesta secdo sera

discutida a versao de analise pelo Estado de Victoria.

O departamento do tesouro e financas de Victoria criou uma area para tratar
das concessdes e parcerias publico-privadas, chamada Partnerships Victoria. Este
orgdao visa a orientar e fiscalizar projetos, implementando guias de requisitos, modelos
e politicas, atualizando as melhores préaticas das andlises de value for money
verificada ao longo dos anos e fazendo mudancas para tornar a execugao mais facil
para a participacdo de entes privados que resultardo em melhores resultados do
projeto. A versdo se assemelha em muitos pontos com o The Green Book do Reino
Unido.

Em Victoria, segundo Partnerships Victoria (2001a), a maioria dos projetos
desenvolvidos pelo setor publico requisita o PSC para atestar o value for money de
propostas oferecidas em um leildo com a forma mais eficiente e provavel de entrega
pelo setor publico. Segundo eles, os projetos devem ser preparados com detalhes e
podem precisar de meses para obtencdo de dados, preparacdo e conclusdes.
Fitzgerald (2004) apud Paixdo (2012) analisou 8 projetos de parcerias publico-
privadas na Australia, e concluiu que a média de economia foi de 9% em relacéo ao

comparativo de setor publico ajustado ao risco de cada projeto.
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Segundo Partnerships Victoria (2000), as parcerias celebradas seguindo a

politica de parcerias de Victoria tém potencial real de agregar valor quando possui

uma Ssérie de caracteristicas comuns, como:

O tamanho do projeto justifica os custos de transacdo e gerenciamento

continuo custos;

Produtos claramente especificados, incluindo padrées de desempenho
mensuraveis (ndo limitando o tipo de execucdo ou design da
infraestrutura, mas sim o resultado);

O projeto esté estruturado para otimizar a alocacéo de risco, a fim de
gerar incentivos para servigos econdmicos e de alta qualidade - sendo
claro e executavel, com resultados financeiros consequentes;

Existe um mercado identificavel de licitantes preparados para competir
pela oportunidade de empreender o projeto;

O governo faz pagamentos apenas ap0s a entrega dos Servicos
especificados, para os padrdes exigidos;

Um compromisso de relativamente longo prazo, com o0 prazo
dependendo da natureza do projeto;

Uma ou mais entidades privadas, totalmente responsaveis perante o
Governo pela entrega dos servicos especificados;

Articulacéo clara das responsabilidades do Governo, no que diz respeito
ao monitoramento de resultados; e

Inclusdo de mecanismos para entregar valor continuo ao dinheiro em

todo a vida do projeto.

Ademais, a intencdo do governo vai além de apenas minimizar recursos

publicos. Eles entendem que € importante promover o crescimento e empregabilidade

para todo o Estado, incentivar inovacao e melhoria dos servicos a comunidade, assim

como a transferéncia de habilidades.

O procedimento comega com o plano de negocios apés a aprovacao do projeto

pelo agente publico e o provisionamento de financiamento pelo ente privado (para

projetos acima de AUD$ 10 milhbes). Este plano deve ser desenvolvido

detalhadamente o mais cedo possivel, para abranger todas as fases, e antes do inicio

formal do processo licitatorio. Nesta fase ja deverd ser realizada uma analise prévia
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do public sector comparator, refletindo possiveis riscos, custos e vantagens por parte
governamental (GUERRA, 2015).

Assim como no guia do Reino Unido, o Partnerships Victoria (2001a) engloba
quatro elementos: custos, neutralidade competitiva, riscos retidos e riscos
transferiveis. Neste Ultimo, Guerra (2015) afirma que as propostas recebidas podem
apresentar riscos transferiveis diferentes daqueles inicialmente propostos pelo poder
publico, havendo o ajuste dos riscos retidos no custo da oferta. Além disto, € exigido
que a divulgacdo do comparativo do setor publico ndo seja publica, mas sim,
informada a apenas uma lista restrita de candidatos aprovados pelo governo.

Com relagcdo aos fatores qualitativos, Partnerships Victoria (2001a) apud
Guerra (2015) indica que se tornam especialmente importantes quando as propostas
se encontram préximas do valor do PSC ou se uma consideracao relevante ndo pode

ser quantificada.

Na tabela abaixo é apresentado resumo dos pontos principais da metodologia

utilizada no Estado de Victoria - Australia.

Tabela 2.3.2.4 — Metodologia do Public Sector Comparator na Australia

Pais Austrélia

Quando o PSC é Antes do processo licitatdrio, quando divulgados resumo do projeto.
desenvolvido?
PSC bruto (custos esperados) + neutralidade competitiva + riscos.
Componentes do PSC

) ) Incluido.
Riscos Retidos

) o Incluido.
Riscos Transferiveis

Taxa livre de risco + prémio de risco: Identificado e valorado (como

Gerenciamento de Riscos itens do fluxo de caixa)

Inflag&o deve ser levada em consideracao e o valor de todos os

Outros comentarios ativos pré-existentes também deve ser incluido.

) o Fatores materiais que n&o foram incluidos no PSC s&o identificados.
Avaliacao qualitativa
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Pais Austrélia

O PSC deve permanecer confidencial até a execucao do contrato

(apenas a divulgacao dos custos é permitida a uma lista restrita de

Divulgagéo . .
licitantes para aumentar a competitividade).
O PSC s6 deve ser alterado ap6s o recebimento de lances
Alteracdes no PSC séo (propostas), em casos em que fica evidente que um componente
permitidas? significativo foi mal avaliado ou omitido.

Ap6s a submissao das propostas, a fim de comparacgéo com o valor
Quando a andlise de value .
de referéncia.
for money é conduzida?

Fonte: Adaptado de Morallos & Amekudzi (2008) e Paixao (2012).

2.3.3 Analise do Value for Money - Irlanda

Assim como o Reino Unido e a Australia, desde o inicio dos anos 2000 a Irlanda
vem aprimorando o uso de parcerias publico-privadas no contexto de obras publicas.
Estabelecida nacionalmente para liderar e conduzir PPPs na Irlanda, a Central PPP
Unit, atualmente no departamento de despesas publicas e reforma, desempenha um
papel fundamental na implementacdo de PPPs para a infraestrutura e servigos
publicos do Plano de Desenvolvimento Nacional. A entidade criou em 2007 o guia
Value for Money and the Public Private Partnership Procurement Process, qual
justifica e orienta a estrutura basica para comparacao entre projeto governamental e
entidades privadas, chamado de Public Sector Benchmark (similar ao Public Sector

Comparator) e a chegar ao célculo do value for money.

Assim como o0s demais paises, a entidade procura manter atualizados 0s
materiais de suporte com base nos projetos ja desenvolvidos. Segundo o Department
of Public Expenditure and Reform (2019), o Public Sector Benchmark (PSB) deve ser
calculado como uma faixa de valor, ao invés de uma estimativa pontual. Ao
estabelecer faixas de valores do PSB, os melhores e piores cenarios devem ser
considerados, bem como a analise de sensibilidade. A faixa de valor final do PSB
também deve ser sujeita a um "teste de razoabilidade" formal pela Agéncia
Patrocinadora, como uma verificacdo da realidade sobre as premissas e célculos do
PSB. Ao utilizar uma faixa de valor, a entidade entende que se impede o0 pensamento

indevido de que o PSB é um teste de aprovacdo ou reprovacdo, principalmente
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quando as diferencas de VPL podem ser marginais e se € altamente sensivel a
variaveis individuais (como componentes de custo individuais ou suposi¢cdes sobre
transferéncia de risco). Dessa forma, o PSB deve ser uma ferramenta auxiliar a
tomada de deciséo e ndo a propria decisdo, evitando a percepcao de que um projeto
s6 pode prosseguir se 0 PSB for menos rentavel do que a opgéo de PPP.

Outro ponto é que a avaliacdo de um projeto que apresenta value for money é
uma consideracdo separada de se 0 projeto € sustentavel. A sustentabilidade é
considerada do ponto de vista do orgamento e outros critérios financeiros relativas ao
agente patrocinador. Value for Money no contexto de um projeto de PPP, envolve a
consideracéo do impacto geral que o projeto poderia ter na fonte de recursos publicos.
Projetos que apresentam value for money podem ndo ser sustentaveis e vice-versa
(CENTRAL PPP UNIT, 2007).

De maneira geral, o Public Sector Benchmark deve abranger os custos de vida
do projeto, incluindo riscos (exceto aqueles suportados diretamente pelo poder
concedente independente da forma escolhida), assim como a neutralidade competitiva
(impostos devem ser bem especificados pelos proponentes). Itens qualitativos, se
possiveis, devem ser quantificados. As taxas de desconto e inflacdo sdo definidas
pelo Departamento de Despesas Publicas e Reformas, e fornecem um valor presente
para despesas futuras. A taxa utilizada deve ser informada aos licitantes previamente,
assim como o fluxo de caixa deve ser apresentado em termos nominais e alinhados
com a respectiva data-base. Deverdo ainda ser avaliados casos em que o valor
residual deve ser incluido na analise.

Recomendam-se que os testes de value for money sejam empregados, no
minimo, em 4 etapas: (i) apos avaliacao inicial (mais qualitativa e tendo a aprovacéao
da agéncia nacional de desenvolvimento e financas); (ii) apés especificacdes dos

outputs e PSB; (iii) na avaliacao das propostas; e (iv) antes do fechamento do contrato.
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Tabela 2.3.3.5 — Metodologia do Public Sector Comparator na Irlanda

Pais

Irlanda

Quando o PSC é

desenvolvido?

Componentes do PSC

Riscos Retidos

Riscos Transferiveis

Gerenciamento de Riscos

Outros comentarios

Avaliacédo qualitativa

Divulgagéo

Altera¢g6es no PSC séo

permitidas?

Quando a andlise de value

for money é conduzida?

Antes do processo licitatério, em comparativo entre propostas e apos

modificacdes

Custos esperados + neutralidade competitiva + riscos retidos e

transferiveis.

Incluido.

Incluido.

O valor dos riscos € considerado nos custos do projeto e a taxa de
desconto livre de risco é aplicada aos fluxos de caixa. A taxa € a

mesma para PSC e propostas, e é identificada pelo ente publico.

Calculado em faixas de valores ao invés de uma estimativa pontual.

Considera os seguintes pontos do projeto: ser suficientemente
grande; potencial de transferéncia de risco para o setor privado;

potencial de producgéo e receitas.

O PSC deve permanecer confidencial até a fase de construgéo.
Havendo um periodo apropriado de tempo e a sensibilidade
comercial das informacgdes sobre o projeto ndo € mais um problema,

0 PSC pode ser publico.

O PSC nao deve ser alterado. Entretanto, em casos em que existem
novas informagdes ou onde fica evidente que um componente
significativo foi mal avaliado ou omitido, pode-se fazer a alteragéo
(desde que completamente avaliados efeitos do timing ou

implicagBes de custos).

Antes do processo licitatério; apds a submissdo das propostas; e em
avaliacBes posteriores para acompanhamento (por ex.: antes do

fechamento do contrato, financiamento, analise ex-post).

Fonte: Adaptado de Morallos & Amekudzi (2008).
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3 METODOLOGIA DO VALUE FOR MONEY E PUBLIC SECTOR COMPARATOR
3.1 COMPONENTES DA ANALISE

A andlise de value for money normalmente € composta de elementos
guantitativos e qualitativos. Os elementos quantitativos permitem que 0s custos sejam
comparaveis, e os qualitativos avaliam os beneficios adicionais, como caracteristicas
de mercado e competitividade presente em uma licitacdo. Importante destacar que
mesmo 0s elementos qualitativos podem ser quantificaveis, utilizando ferramentas
para sua percepcao e precificacao.

Podemos simplificar o Public Sector Comparator como categorizado em 4
componentes: (i) custos; (ii) riscos transferiveis; (iii) riscos retidos; e (vi) neutralidade
competitiva. Alguns paises também passaram a incorporar na analise alguns fatores
qualitativos, 0os quais veremos a seguir.

Segundo Pollock et al. (2007), os itens que mais diferem o método convencional

e uma concessao/PPP ¢é a aplicacdo da taxa de desconto em um fluxo de caixa e as

estimativas de risco transferivel.

VPL 4
Neutralidade |
Competitiva Value for Money
Viés Otimista | = & —- @@
Margem de Lucro
Riscos Transferiveis Custos Financeiros
WLCC Riscos
OPEX WLcc
OPEX
CAPEX CAPEX
Riscos Retidos Riscos Retidos
Modelo Publico Tradicional Privado

Figura 3.1 — Componentes da andlise
Fonte: Adaptado de Beck et al. (2009).*

1 WLCC: Em inglés, Whole life-cycle costing, custos totais do ciclo de vida do projeto
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3.1.1 Custos

Os custos podem ser divididos em custos de capital (investimento) e custos
operacionais, que incluem todo o custo base e ciclo de vida para prestar 0s servigcos
especificados no contrato do projeto, de acordo com a distribuicdo no tempo e
associados a construcdo, manutencao e operacao. Inseridos na analise financeira,
esta prové um panorama claro da possibilidade de reducédo de custos ou obtencéo de

lucro, e, portanto, € um ponto decisivo na tomada de decisé&o.

Os aspectos identificados como mais importantes a serem considerados para

quantificacdo de custos séo:
e Custos preliminares de projeto e de planejamento;
e Custos de instalacdo/demolicao/reciclagem;
e Custos de construcéo;
e Custos de recuperacao;
e Custos de ampliacao;
e Custos de manutencao;
e Custos de receita, operacéo e pessoal;
e Custos financeiros;
e Custos ambientais;
e Custos de fiscalizac&o e outras verbas para o poder concedente;
e Custos de seguro.

Os custos de manutencao devem ser bem dimensionados, prevendo a vida Util
dos materiais e projeto. Segundo Dallas (2006) apud Ismail (2012), para cada unidade
monetaria gasta nos custos de capital, cinco unidades sdo gastas em manutencao.
Importante destacar que de acordo com NAO (2003) apud Paixao (2012), 73% dos
projetos concedidos a iniciativa privada analisados foram finalizados no prazo, e 78%
foram completados sem custos adicionais. Isso demonstra a capacidade e eficiéncia
de execucao e planejamento de obras e servigcos pelo ente privado, aumentando o

value for money.
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Fica claro que as segmentacgdes de custos e o respectivo grau de investimento
irdo mudar de setor para setor e de projeto para projeto, cabendo uma andlise

detalhada desde sua concepcéo até o final do contrato.

Além disto, Ismalil et al (2012), traz que a duracédo do contrato e o valor residual
sdo aspectos que tem impacto nos custos e, portanto, na obtencdo do value for
money. Ao definir a duracdo do contrato, deve-se examinar a extensdo da
necessidade do servico, e abranger mecanismos que mitiguem riscos, como
mudancas na demanda ou tecnologia. Inovacdes tecnoldgicas permitem que ndo haja
0 sucateamento da operacao, muito comum quando operado por entidades publicas.
Considerando que havera modernizacdo de equipamentos e técnicas, pode-se
melhorar o desempenho do projeto, reduzir custos e riscos, sendo assim, importante

a ser estimada no calculo.

O processo de monitoramento e incentivo por desempenho vem sendo
integrado, e visto como um importante aspecto na formulacdo do PSC, pois indica
quais atividades devem ser melhoradas, tornando-se mais eficientes e competitivas
(YUAN ET AL, 2009). Além disto, entende-se que a bonificacdo ao ente privado por
um bom desempenho tende a manter a qualidade dos servicos e promover o
desenvolvimento de capacidades e tecnologias. Assim, normalmente sdo alocados
indicadores de desempenho a atividades ligadas ao atendimento do usuéario, meio

ambiente e manutencgao.

3.1.2 Alocacgéo deriscos

Segundo Victoria (2001b), os riscos refletem o potencial custo adicional acima
do custo base calculado para o projeto. Estes riscos s&o inerentes ao processo, e
podem ser classificados de duas maneiras: transferiveis e retidos. Como existe uma
enorme variedade de riscos associados ao projeto, a estruturacdo da parceria deve
considerar quem é mais adequado a tomar a responsabilidade pelo gerenciamento do
risco. De acordo com The Green Book (2018), o risco deve ser calculado de forma
proporcional ao custo, e se relevante, deve incluir custos de mitigacdo, reduzindo

vieses otimistas.

Riscos transferiveis sdo aqueles onde o poder concedente podera alocar ao

concessionario, visto a capacidade de gerenciamento, probabilidade e importancia
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desse risco. O valor atribuido esta relacionado ao custo esperado pelo setor publico
no caso de ocorréncia se este fosse permanecer com ele. De acordo com Victoria
(2001c), deve ser tomado cuidado ao excluir riscos normalmente transferidos pelo
governo em uma implantagéo tradicional, por exemplo, casos de contratos turnkey,

quais os riscos de projeto e construcao ja terdo sido considerados.

Exemplos usuais de riscos transferiveis em concessfes séo:
e Risco de demanda e evasoes;
e Riscos de planejamento;
e Riscos de projeto e construcao (custo, qualidade e tempo);
e Riscos de operacédo e manutencgéao;
e Obtencao de licencas e autorizacoes;
e Obsolescéncia de Tecnologias;
e Desapropriacoes e desocupacoes;
e Riscos financeiros e de mercado;
e Riscos ambientais e geoldgicos;
e Variacao cambial, inflacdo ou aumento do custo de capital,
e Riscos reputacionais;

e Riscos residuais.

J& os riscos retidos sdo aqueles em que o poder concedente deve manter sob
sua gestdo, mesmo em caso de concessao. Sao riscos adicionados tanto no PCS
como na analise do privado para fornecer uma verdadeira base de comparacdo no
ponto de vista do poder concedente. Normalmente, caracterizam-se por ndo serem
capazes de serem suportados pelo concessionario, seja por incapacidade, nao
cobertura através de seguro ou por vulnerabilidade financeira. De acordo com Victoria
(2001b), ndo devem ser incluidos riscos associados a provisdo do governo de servi¢os

essenciais, visto que estéo fora do escopo de contrato.

Exemplos usuais de riscos retidos em concessdes sao:

e Caso fortuito ou forca maior ndo seguravel,
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e Alteracdes na legislacdo e regulamentacéo de tributos;

e Atrasos nas aprovacdoes e licengcas, quando independem do

concessionario;

e Mudancas no escopo solicitado pelo Poder Concedente;

e Implantacdo de novas rotas alternativas nao previstas até o momento da
licitacao;

Vicios ocultos.

De acordo com Victoria (2001c), existem alguns métodos conceituais e
estatisticos para avaliar os riscos. Preferencialmente pode-se incluir o custo de riscos
em projetos no fluxo de caixa, estimando e adicionando riscos transferiveis para os
respectivos anos; ou, ndo tdo comum, ajustando a taxa de desconto para refletir o
nivel esperado de riscos no projeto. Em Victoria (2001c), indica-se que ao se estimar
o valor dos riscos deve ser feita uma abordagem 80/20, onde 80% do esforco de
avaliacao deve ser gasto nos riscos 20% mais impactantes.

E muito importante que a alocacéo de riscos seja adequada para cada caso. A
alocacdo de riscos errada pode gerar desconfortos e implicagdo de aumento de
custos, podendo causar deficiéncia de value for money e a falta de players

interessados no projeto.

Segundo Victoria (2001c), riscos importantes, mas nao quantificaveis, devem
ser levados em consideracdo nos fatores qualitativos do processo. O guia lista
exemplos de fatores qualitativos que devem ser considerados neste caso:

e Custos de material (incluindo o risco), que ndo sdo possiveis de serem

guantificados;

e A identificagdo, posicdo de crédito e reputacdo comprovada do licitante
privado;

e Diferencgas na prestacdo de servi¢cos que ndao podem ser quantificadas.

Victoria (2000) também afirma que ao transferir riscos, devem ser seguidos dois
principios gerais: (i) quem quer que seja o responsavel pelo risco devera ter liberdade
de escolha em como lidar e minimizé-lo; e (ii) a definicAo de método para avaliar a

ocorréncia — materialidade — do risco.
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Para a valoracdo do risco, H.M. Treasury (2018) afirma que valor esperado
pode ser calculado multiplicando a probabilidade de um risco ocorrer pelos custos
associados a materializacdo de um risco. Com isto, divide-se a analise de
probabilidade podendo ser aplicada como “Unico ponto” ou “multiponto”, conforme

exemplos abaixo:

Tabela 3.1.2.1 — Exemplo de Probabilidade Unico Ponto

Custo anual do  Custo adicional estimado Probabilidade estimada Valor estimado

N2 servico de o projeto exceder de o risco ocorrer do Risco
R1 R$ 1.000.000,00 R$ 100.000,00 10% R$ 10.000,00
R2 R$ 200.000,00 R$ 50.000,00 5% R$ 2.500,00
R3 R$ 50.000,00 R$ 10.000,00 20% R$ 2.000,00

Fonte: Adaptado de H.M. Treasury (2018).
Tabela 3.1.2.2 — Exemplo de Probabilidade Multiponto
Risco Custo leerenga do custo Probab|I|§1ade estimada valor do Risco
estimado de o risco ocorrer
R$ 4.500.000,00 -R$  500.000,00 10% -R$  50.000,00
R1 R$ 5.000.000,00 R$ - 60% R$ -
R$ 5.500.000,00 R$ 500.000,00 30% R$ 150.000,00

Fonte: Adaptado de H.M. Treasury (2018).

Outras formas de avaliar riscos mais complexos sdo através de arvores de

decisao, método de opc¢do real e analise de Monte Carlo.

Além dos riscos, o governo inglés traz no The Green Book (2018) a
necessidade de inclusdo de um viés otimista na analise. Este viés reflete a tendéncia
de o governo ser excessivamente otimista sobre parametros-chave do projeto, como
custo de capital, custos operacionais, duracdo de obra, etc. Neste sentido, 0 guia
propde a aplicacdo de uma porcentagem pré-definida sobre o valor desta despesa
(avaliando se a tendéncia é que ultrapasse ou seja abaixo da duracdo da obra ou
CAPEX) para explicitar evidéncias histéricas de subestimagdo de intervencdes
semelhantes. Recomenda-se que, se disponivel, os ajustes sejam baseados na

propria base histérica da entidade que prepara o PSC.
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E importante destacar que o viés otimista ndo deve ser travado, mas sim,
podera ser reduzido a medida que uma avaliacdo se desenvolve e o0 custo de riscos
especificos sao identificados. Conforme o projeto avanca, custos mais precisos e
riscos quantificados séo identificados, e entdo o ajuste do viés de otimismo pode ser
reduzido. Quando minorado, restara apenas uma contingéncia geral deixada para
riscos nao especificados. O guia ainda acrescenta que sem aplicar ajustes de
otimismo, uma falsa expectativa de que o projeto poderia ser entregue a um custo

menor teria sido criada.

A tabela abaixo apresenta os valores genéricos aprovados pelo governo inglés
para ajuste do viés otimista conforme tipo de projeto e estimativa de duracdo da obra

ou CAPEX acima ou abaixo do previsto.

Tabela 3.1.2.3 — Percentual de ajuste para viés otimista geral

Duracao da Obra CAPEX
Tipo de Gasto /
Projeto Abaixo Acima Abaixo Acima
e ~ 2%
Edificios Padréo 1% 4% 24%
Edificios fora do 39%

2% 51%
padrdo ’ 4% °
Engenharia civil 20%

1% 44%
padrdo ’ 3% °
Engenharia civil 25%

3% 66%
fora do padréo ’ 6% ’
Equipamento/ 54%

. 10% 10% 200%
Desenvolvimento
Terceirizacdo n/a n/a 0% 41%

Fonte: Adaptado de H.M. Treasury (2018).

3.1.3 Neutralidade Competitiva

A ideia de incluir a neutralidade competitiva nada mais € que remover
vantagens que o setor publico leva com relacdo ao ente privado. Ou seja, remover

guaisquer impostos ou prémios que sdo cobrados a empresas privadas.
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O calculo, segundo Victoria (2001a), pode ser resumido em 3 passos: (i)
identificar os efeitos de propriedade governamental, isso quer dizer, areas onde ha
vantagens ou desvantagens financeiras; (ii) quantificar vantagens liquidas; (iii) calcular
a inclusao da neutralidade competitiva, prevendo todo o valor liquido no ciclo de vida
do projeto pelo fluxo de caixa. Importante destacar que o custo de capital, assim como
a depreciacao (qual é totalmente excluida do calculo de PSC exceto quando possa
afetar taxas de pagamentos), ndo € incluso na neutralidade competitiva, se

enquadrando na taxa de desconto utilizada no calculo do valor presente liquido.

Neste célculo podem ser incluidos, a depender do setor, contratacdo e nivel da

administracdo publica no Brasil, tributos como:

e Impostos sobre propriedade territorial (IPTU/ITR);

Impostos sobre receita (PIS/ICOFINS/ISS);

e Impostos de transmissao de bens iméveis (ITBI);

e Contribui¢do social sobre lucro liquido (CSLL);

e Imposto de renda (IRPF/IRPJ);

e Impostos sobre a propriedade de veiculos automotores (IPVA);
e Imposto sobre importacao (1) / produtos industrializados (IPI);
e Impostos sobre salarios (INSS; IRRF; FGTS; RAT).

Por questéo de equilibrio do comparador, impostos que sédo cobrados tanto do
ente privado, como do ente publico ndo devem ser acrescidos a neutralidade
competitiva.

Victoria (2001a) indica que podem ser colocados como neutralidade
competitiva os custos de obtencdo de despesas geais “gratuitas”, como servigos de
folha de pagamento, recursos humanos, escritério, Tl e servicos que 0 governo néo
despenderia a mais. Neste caso, entende-se que podera ser alocado nos custos do
ente privado, sendo equivalente a alocacao, tomando o cuidado para nao o aplicar em
duplicidade. O mesmo pode ocorrer para custos extras de prestacdo de contas ou
beneficios incorridos no setor publico, seja na forma de méao de obra adicional ou a

consultorias.
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3.1.4 Taxas de desconto

A analise de fluxo de caixa descontado utilizado tanto no Public Sector
Comparator, quanto na Concessao/PPP, deve promover equidade na comparacao,

trazendo-os a valores presente liquido.

Entretanto, um ponto critico para a andlise de fluxo de caixa descontado é a
taxa de desconto a ser aplicada, pois deve refletir a governanca e, em alguns casos,
0S riscos inerentes ao projeto. Sendo assim, o valor escolhido para taxa de desconto
pode ser muitas vezes controverso, principalmente, quando afeta crucialmente o value

for money.

A escolha de taxa de desconto adequada deve ser feita rigorosamente pelos
tomadores de decisao, pois trazendo a valor presente liquido, uma pequena diferenca
entre taxas pode ampliar os custos quando descontados em um longo periodo, ou
seja, diminuindo o ganho de value for money. Visto que uma PPP ou concessao plena
€ baseada em beneficio mutuo, neste sentido vemos que entidades publicas séo
capazes de monetizar ativos em troca de outorgas de pagamento inicial (upfront), para
que possam financiar com outros projetos ou pagamento de dividas, ao passo que
entidades privadas sédo beneficiadas através do lucro de um fluxo de caixa ao longo

dos anos.

Segundo H.M. Treasury (2020) esta taxa reflete a preferéncia da sociedade no
tempo, onde o valor de agora vale mais que o valor no futuro. Isto é, permitir propostas
de diferentes duracbes, beneficios ou custos serem comparadas em uma base
comum no tempo presente. Para comparacao, podemos analisar as taxas utilizadas
nos paises em que o value for money e o PSC estdo mais estabelecidos, notando que
elas podem ser atualizadas ao passar do tempo. Entretanto, devemos ter em mente
gue estas taxas podem nédo ser aplicaveis ao Brasil tanto pelo risco do projeto, como

pelo risco econémico do pais.

O H.M. Treasury (2020) traz no the Green Book a taxa de desconto
recomendada para seus projetos, que desde 2003 é de 3,5% em termos reais (com
efeitos de inflagcdo j& removidos). Por tras deste valor estdo quatro variaveis: p, que
representa uma tolerancia para a preferéncia de tempo (8) e pode variar segundo
estudos de 0% a 1% e aplicada no guia como 0,5%; uma provisdo para riscos
imprevisiveis (L), como interrupgbes imprevistas, obsolescéncia ou desastres

naturais, ndo incluidos na avaliacdo, estimada em 1%; e ug, que representam o efeito
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da riqueza, ou seja, a utilidade marginal do consumo definida no guia como 1,
multiplicada por uma taxa de crescimento do consumo real per capita no futuro,

estabelecida como 2%.

Taxa de desconto UK =86 +L + (U * Q)

Ha excecao para valores de risco a saude e vida, que pode utilizar uma taxa de
1,5%. Isto porque o efeito de riqueza ou consumo é excluido. Destaca-se que a taxa
pode ndo ser apropriada para avaliagdes onde as taxas de crescimento de longo prazo
(maior que 30 anos), ha transferéncias de riquezas substanciais entre geracoes,
probabilidade de catastrofes e efeitos macroecondmicos podem ser diferentes.
Segundo eles, os custos para o governo de arrecadar fundos (por meio de impostos
ou empréstimos) ndo sao variaveis neste caso, porque o nivel planejado de gastos
publicos é decidido com antecedéncia e neste estagio macroecondmico que este

custo é considerado.

Seguindo para a taxa de desconto adotada na Australia, podemos ver como a
metodologia pode evoluir com o0s projetos. Neste caso, foi exemplificado duas

metodologias, uma de 2001 e outra de 2013.

Analisando o material disponibilizado em Victoria (2001a), podemos ver que
este assume que a taxa de desconto inclui o valor do tempo, custo de financiamento
(n&o incluindo custo de financiamento no fluxo de caixa) e o risco inerente do projeto.
Deve-se perceber que o risco do projeto que se pode incluir como custo no fluxo de
caixa ndo deve ser atribuido na taxa de desconto, pois concentra a importancia do
risco numa alocacdo mais eficiente tanto para o governo, como para o privado. Em
2001, a nota técnica assumia o valor real da taxa de desconto como 6%, entretanto,
uma taxa apropriada para cada projeto era providenciada pelo Departamento de
Tesouro e Financas. E importante considerar que as empresas governamentais,
mesmo que isentas de alguns impostos, devam ser equivalentes no célculo a uma
empresa privada, e, portanto, valores ja incluidos no calculo de neutralidade
competitiva ndo devem ser considerados. Victoria (2001a) considera, por exemplo,
gque o custo de capital ndo esta incluido na neutralidade, mas sim, na taxa de

desconto.
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Assim, o céalculo do valor presente liquido se da por:

VPL = SCFn / (1+1)"

onde:
e CF é o fluxo de caixa nominal de cada periodo;
e rataxa de desconto nominal;

e N 0 numero de periodos para o qual o projeto é considerado.

J4 em Australia (2013), versdo atualizada do material feito em 2008,
recomenda-se a utilizacdo do método CAPM (Capital Asset Pricing Model),
amplamente aceito por especialistas, onde o custo de capital reflete o retorno dos
investidores. O modelo entende que tanto o investidor do setor privado, quanto publico
(ou seja, os contribuintes) ndo devem ser recompensados com um maior retorno por
assumir riscos que podem ser eliminados por meio da diversificacdo da carteira. Por
outro lado, riscos sistematicos (que afetam o mercado como um todo), afetardo os
investimentos e, portanto, os investidores serdo recompensados por assumirem o
risco, a depender do quanto risco é atribuido (sintetizado no parametro Beta). Caso o
risco sistematico seja transferido do setor publico para o privado, a taxa de desconto
precisa ser ajustada para refletir o risco adicional transferido. Isto normalmente resulta
em uma taxa de desconto a ser aplicada ao ente privado maior que a taxa de desconto
da entidade publica. Projetos sem risco sistematico no fluxo de caixa, onde o0s riscos
sao assumidos predominantemente pelo governo, sao equivalentes ao PSC e devem
ser utilizadas a mesma taxa de desconto do PSC, normalmente a taxa livre de risco.

Esta abordagem requer uma taxa de desconto para cada projeto, sendo
apropriada em funcdo do escopo, risco sistematico e nivel de risco transferido, e
portanto, pode haver mais de uma taxa por proponente dependendo do risco que este
assume (na Austrdlia as propostas podem ter alocacdes de riscos diferentes entre
elas).

A formula proposta pelo CAPM é:
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Ra=Rf+Ba(Rm-Rf)

onde:

e Ra é a taxa de retorno exigido sobre os ativos cuja classe de risco €

designada pelo S ou pelo risco sistematico (chamado de taxa de projeto);

e Rf é ataxa livre de risco, ou seja, de um investimento sem risco (aceito

taxas de titulos publicos de longo prazo);

e pfa reflete a sensibilidade de um ativo dentro de uma carteira de
investimentos, o grau de retorno, onde maior que 1 significa de maior

risco que o mercado;

e (Rm-Rf)é o prémio de risco de mercado que os investidores esperariam
para investir em um ativo — normalmente adotada pelo governo

australiano entre 6-7%.

Considerando que o CAPM fornece o retorno necessario de um investimento,
Australia (2013) propde uma férmula modificada de CAPM para a taxa de descontos
aplicada aos fluxos de caixa de PSC e PPP, qual busca equacionar os riscos refletidos
nos fluxos de caixa. Supondo que o fluxo de caixa do PSC ndo contém risco
sistematico e o fluxo de caixa da PPP contém 50% do risco sistematico geral para o
projeto, entdo, se a taxa livre de risco é de 5% e o risco sistematico do projeto é de

2% aplicam-se para:
e PSC: taxa livre de risco, ou seja, 5%;

e PPP: Taxa livre de risco + risco sistematico transferido, ou seja, (5% +
(50% x 2%)) = 6%

Diferentemente do Reino Unido, em ambos os casos Victoria recomenda o0 uso
da taxa nominal antes de impostos, qual inclui a inflagdo, e que o fluxo de caixa
também deva ser expresso em termos nominais. Isto se deve ao modelo usualmente
praticado na Australia em fluxos de caixa ser nominal. Entretanto, isto € opcional, e

caso o fluxo de caixa seja real, devera ser utilizado a taca de desconto real.

Apenas a fim de referéncia para o estudo de caso a ser aplicado no Brasil, a

tabela abaixo exemplifica as recomendacdes do Departamento de Tesouro e Financas
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para as taxas de retorno conforme risco do projeto, embora também seja elucidado o
célculo do CAPM para projetos especificos (VICTORIA, 2003 apud LUCIO, 2018):

Tabela 3.1.4.4 — Taxas de retorno conforme risco — Partnerships Victoria

Risco Setor do Projeto p  fa(Rm-Rf) Ra
Acomodac0es e servicos relacionados (habitacdes, 1,8% a.a. 0
Muito Baixo _ o - 0,3 48%aa.
escolas, alojamentos, hospitais, reformatérios, etc.) real real
Baixo Agua, Transporte e Energia (obras de saneamento, 3,0% a.a. 6,0% a.a.
. . 0,5
rodovias, estacionamentos, etc.) real real
Médi L . i 5,4% a.a. 8,4% a.a.
edio TelecomunicagBes, midia e Tecnologia 0.9
' real real

Fonte: Victoria (2003) apud Lucio (2018).

Segundo Guerra (2015), o Canada e Nova Zelandia utilizam a metodologia do
WACC (Weighted Average Cost of Capital), o qual considera a ponderagéo entre o
custo da divida (capital de terceiros) e o capital proprio. Esta derivacdo do CAPM
apresenta a taxa minima de retorno que os investidores exigem e depende do nivel

de risco nédo diversificavel do projeto, assim como as fontes de financiamento.

3.1.5 Fatores qualitativos

Embora a parte quantitativa consista na maior parte da andlise de value for
money, 0s principais 6rgaos governamentais identificam fatores qualitativos em suas
andlises, principalmente como forma de justificativa quando os custos refletidos nas
propostas s&o proximos ao PSC (PAIXAO, 2012), tendo atencéo de que este pode
variar de acordo com o tipo de projeto a entidade que o mensura, e incorporando
parametros que ndo foram considerados nos elementos quantitativos.

Segundo Ismail et al. (2012), nesta categoria estdo 0s aspectos néo-

financeiros, que poderédo ter impactos de eficiéncia e eficacia, como:
e Beneficios dos usuérios;
e Consideractes de interesse publico;

e Interesse de mercado;
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e Sustentabilidade/ aspectos ambientais;

e Salde e seguranca.

Grimsey & Lewis (2005) argumentam que os fatores qualitativos no PSC podem
ser muito mais simplistas e subjetivos do que em uma analise privada visto o interesse
por trds do tomador de decisdo, o que pode ser arriscado e omitido da analise. J&
Pangeran & Wirahadikusumah (2010) apud Paixdo (2012) afirmam que o PSC nao
inclui a analise de custo-beneficio social e que podem gerar uma analise enviesada

e, portanto, ndo comparativa a uma proposta privada.

Em todo o processo, deve-se ter em mente que o value for money sé devera
ser obtido considerando o cumprimento de politicas e normas vigentes, como leis
trabalhistas e ambientais. Ao longo dos anos, vemos que 0s aspectos ambientais
foram tomando mais forca nas avaliacdes. Na versao do The Green Book de 2018,
foram incorporadas e reforcadas medidas para garantir a protecdo ao meio ambiente
e melhorar a qualidade de vida das pessoas. H.M. Treasury (2018) afirma que para
alguns fatores podem néo existir preco de mercado ou este nao reflete totalmente os
custos ou beneficios. Logo, quando nao for possivel quantificar estes custos e
beneficios, eles devem ser registrados e apresentados como parte qualitativa da
avaliacao.

Todo esfor¢o deve ser feito para avaliar os beneficios das diferentes propostas
(quando estas podem variar entre si). Esta etapa como um todo requer olhar com mais
detalhe as caracteristicas do projeto, tendo em consideracdo que o PSC é uma
ferramenta que proporciona uma analise financeira para apoiar uma analise nao-
financeira, onde devera ser escolhido o melhor projeto com base em todas as

informacdes disponiveis.

3.2 CONSIDERACOES SOBRE A FERRAMENTA

Ainda que a analise por value for money seja muito utilizada em diferentes
paises, existem receios sobre a aplicabilidade da metodologia, visto que pode variar
de acordo com quem a elabora. A escolha de valores de taxa de descontos,

gerenciamento dos riscos, vieses relativos a PPPs e concessoes e a flexibilidade dos
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componentes de andlise de VM, podem trazer inseguranca ou orientar para decisdes
parciais.

Entretanto, a metodologia apresenta uma forma de quantificacdo simples de
custo, beneficios e riscos e que pode garantir, se bem aplicada, o potencial de
concessdes ou PPPs em diferentes setores. Além disto, proporciona maior atencao a

custos e riscos nas etapas de planejamento e provisionamento de projetos.

De acordo com Morallos e Amekudzi (2008), é importante salientar que o value
for money néo deve ser o Unico fator de decisdo de um projeto como PPP ou
concessao. Para a tomada de deciséo € preciso levar em consideracédo, por exemplo,
a capacidade de gerenciar projetos complexos e de longo prazo, mesmo que o valor

final induza a escolha contréaria.

3.2.1 Vantagens da analise

Fundamental para qualquer projeto, a viabilidade econdmico-financeira realista
deve ser esbocada para que o tomador de decisdo seja capaz de avaliar se o projeto
serd capaz de suprir as necessidades sem prejudicar o Estado. Assim, uma analise
de PSC e value for money baseada em dados confiaveis e parametros bem escolhidos
sera capaz de indicar se o projeto devera continuar ou ndo sera colocado no mercado,
bem como autoridades competentes devem verificar com prudéncia suas capacidades

de cumprir compromissos de pagamentos.

A competitividade também é um fator muito importante neste caso. E
importante considerar qgue uma concessao sO serd bem-sucedida se encorajar o
dialogo entre o setor publico e privado, principalmente no fechamento de propostas,
para ndo haver qualquer davida a respeito da responsabilidade alocada. Um bom
didlogo mitiga riscos e amplia a quantidade de interessados. Neste caso, o PSC e o
value for money estabelecem claramente as obrigacdes de cada entidade em suas
alocac0bes de riscos.

De acordo com Paixado (2012), apos analises, o Public Sector Comparator
(PSC) se mostra a melhor metodologia, pois fornece uma estimativa realista do fluxo
de caixa futuro tanto aos olhos do setor publico, mas também permite a comparacao
com o setor privado. Com isto, temos uma analise completa dos custos, qualidade e

eficiéncia publica aos custos reais privados e € mais simples que outras alternativas.
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H.M. Treasury (2006) formula alguns indicadores para o sucesso de projetos

em analise por value for money e Project Finance:

Criagao de um programa de investimento, requerendo gestéo eficaz dos
riscos associados;

Estrutura de servi¢os apropriada, permitindo que o setor publico defina
necessidades e garantias de entregas eficazes no longo prazo, assim
como alocacéo de riscos aplicada com clareza;

Natureza dos ativos, servigcos e riscos possam ser custeados por toda

vida do projeto;

O valor do projeto ser suficientemente grande para garantir que 0s

custos de concessao nao sejam desproporcionais;

Tecnologias e inovacfes do setor sejam estaveis ou ndo suscetiveis a

mudancas abruptas;

Horizontes de planejamento no longo prazo, com confianca de que o

servico sera utilizado no futuro;

Experiéncia do setor privado em fornecer o projeto/servico, e

proporcionara melhor qualidade;

Medicbes através de indicadores de desempenho para avaliar o
andamento do projeto.

3.2.2 Complexidades e confiabilidade da analise

Devido a complexidade e, até mesmo, uma possivel superficialidade na andlise

gue um projeto possa ter executado, existem divergéncias entre autores sobre a

confiabilidade e validade da analise através de value for money e PSC. Posto isto,

existem significativos desafios para o desenvolvimento do PSC, em razdo da

possibilidade de manipulacdo dos dados, dificuldade no calculo dos riscos e a falta de

elementos.

Segundo Ismail et al. (2012), os pontos recaem principalmente na deficiéncia

de aspectos ndo financeiros, como beneficio social e ambiental; inovacdes néo
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previstas; na precisdo do calculo de risco; e na taxa de desconto usada no calculo
financeiro. Esta ultima, amplamente debatida devido a sensibilidade e impacto que a
diferenga de taxas possa causar no value for money. Além disto, podem néo ser
levados em consideracgédo custos indiretos e limitagdes das proje¢des de receita.

De acordo com Joaquim (2010) apud Ismail et al. (2012), o PSC pode sofrer
manipulacdo por parte do ente publico para provar o value for money, exagerando,
por exemplo, na sua inovacgao e beneficios na escolha de uma PPP, ou até mesmo
subestimando custos do ciclo de vida de um projeto. Leighland & Shugart (2006) apud
Ismail et al. (2012) criticam a falta de padronizacéo para identificar e medir riscos, pois
dependem da capacidade de atribuir probabilidades e valores a riscos nem sempre
previstos. Khandaroo (2008) também verifica que em alguns contratos os beneficios
sdo marginais e muito dependentes da alocacgéo de riscos, além de usar componentes
qualitativos subjetivos e arbitrarios. Além disto, a falta de informagfes pode promover
projetos que inerentemente ndo sdo viaveis.

Welde e Volden (2022) salienta que se os decisores ndo puderem rejeitar
projetos com value for money negativo, o resultado pode ser alocacéao ineficiente de
recursos e desperdicio.

Conforme citado anteriormente, alguns problemas podem ser acarretados pela
dificuldade de aplicacéo correta do Public Sector Comparator e do value for money,

como:
e Renegociac¢des frequentes;
e Garantias onerosas;
e Reducao da competitividade;
e Custos inesperados;
e Risco de pagamento de contraprestacoes;
e Dificuldade na prestacdo de contas sobre beneficios da PPP;
e Queda na qualidade dos servicos prestados;
e Problemas regulatérios e de governancga;
e Projecdes de demanda otimistas;
e Tarifas sociais mal concebidas;
e Falhas na imposicao de requisitos e monitoramento de desempenho;

e Conflitos de competéncias entre envolvidos.
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4 ESTUDO DE CASO

4.1 ESCOLHA DO PROJETO

Para a escolha do estudo de caso foram avaliados projetos de concessdes
rodoviarias que tivessem sua licitagdo nos ultimos 10 anos, para que representassem
a evolucdo dos contratos e suas alocacdes de risco. Para isto, foram observados

alguns projetos federais e estaduais, como:
e BR-101 BA/ES - Eco101
e BR-050 GO/MG — Eco050
e BR-153 TO/GO - Galvdo BR-153
e BR-060/153/262 GO/MG — Concebra
e BR-163 MS - MSVia
e BR-163 MT/MS - Rota do Oeste
e BR-101 SC - ViaCosteira
e BR-135-Eco0135

e Lote Piracicaba-Panorama (PiPa) — EixoSP

Devido a problemas ocorridos nos lotes da 3° etapa de concessdes federais
(entre 2013 e 2014), algumas destas concessdes acabaram por rescindirem contrato,
entrarem em caducidade ou estarem em processo de devolucdo. Apesar disto, a
viabilidade destes lotes devolvidos passa por uma nova andlise do governo. O lote
PiPa foi relicitado em 2020 pela ARTESP, porém sofreu a inclusdo de trechos,
descaracterizando completamente a antiga concessao (Centrovias) que operava 218
km, passando a integrar mais de 1200 km, se tornando o maior lote concedido no pais,
a EixoSP. Ja as demais, licitadas entre 2018 e 2020, acabam por ndo terem um
passado onde se possa comparar a evolucdo dos contratos. Desta forma, entendeu-
se mais interessante a escolha por algum lote que tenha passado por dificuldades e
gue possa ser feita comparacao entre o edital passado e as melhorias feitas para o
NOVO processo.

Desta forma, escolheu-se a rodovia BR-153, que liga o estado de Goias ao
Tocantins, e que passou por processo licitatério em maio de 2014, porém com

caducidade do contrato declarada pelo governo em 2017. Com isto, 0 projeto da
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concessao rodoviaria passou por uma reformulagcdo, sendo licitado novamente em
abril de 2021 (em tempo para a finalizacao deste estudo). Estudar estes projetos traz
ndo s6 uma avaliacdo com base no modelo de PSC e value for money, mas também
pode gerar uma comparacéao entre os modelos de concessao, verificando os pontos
que se tornaram criticos no primeiro processo e, que por sua vez, possam ter sido
corrigidos no novo formato, aumentando a perspectiva de sucesso dessa nova

concessao.

4.2 HISTORICO DA CONCESSAO

Em abril de 2014, o Governo Federal representado pela ANTT publicou o edital
de concessédo da rodovia BR-153 TO/GO que compreendia o trecho de Anapolis a
Alianca do Tocantins com 624,8 km. O projeto fazia parte de um pacote de concessdes

do Governo Dilma Rousseff que contava com rodovias, aeroportos e ferrovias.

O critério de adjudicacdo deste contrato era de menor tarifa oferecida pelo
proponente, tendo como tarifa teto o valor de R$ 0,0922/km, a construgéo de 9 pracas
de pedagio e prazo de 30 anos. Previa-se o investimento de R$ 4,31 bilhdes em
servicos de duplicagcdo, manutencdo, conservacdo, implantacdo de melhorias e

ampliacdo de capacidade, bem como R$ 2,94 bilhdes de operacéo.

Em maio de 2014, aconteceu o leildo da concessdo rodovidria na
BM&FBovespa (atualmente B3), tendo a Galvdo Engenharia como vencedora ao
oferecer um desagio de 45,99%, ou seja, com uma tarifa de R$ 4,979. Com uma
proposta de desagio de 21,49%, a segunda maior proposta foi a do Consorcio Norte,
formado por Ecorodovias, Queiroz Galvdo e Coimex, e em terceiro lugar a Triunfo,
que ofereceu um deségio de apenas 0,99%. Na perspectiva do governo da época, 0
leildo havia sido um sucesso, pois levaria desenvolvimento a regido com uma tarifa

muito inferior ao teto apresentado.

Apos o inicio das investigacdes da Operacao Lava-Jato, a Galvdo Engenharia
entrou em dificuldades financeiras, e ndo obteve o financiamento inicial do projeto via
empréstimo-ponte  do BNDES, risco contratual alocado exclusivamente a
concessionaria. Assim, a Galvdo nao conseguiu cumprir 0s parametros de

desempenho e as obras estabelecidas no Programa de Exploragédo Rodoviaria (PER).

Devido ao risco de caducidade por ndo cumprimento de suas obrigacdes
contratuais, a Galvao tentou em 2016 a transferéncia do controle da BR-153 para um
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grupo chinés e posteriormente para a Progen, na qual a proposta levava em
consideracdo um reequilibrio do contrato e aumento da tarifa vencedora no leildo —
ambas nao foram aceitas pela ANTT. No inicio de 2017, a empresa apresentou ao
governo uma proposta firme de compra do ativo por dois fundos de investimentos
europeus, a fim de nao perder a concesséo. Na proposta, cabiam aos fundos injetarem
€ 225 milhdes imediatamente e providenciar o financiamento privado de US$ 1,5
bilhdo até o fim daquele ano, sem a possibilidade de recorrer a nenhuma linha de
créedito do BNDES. Em contrapartida, com contagem do prazo de duplicacéo
estendido e suspenso 0 processo de caducidade. Entretanto, o governo rejeitou as
propostas.

Por fim, resultou a Deliberacdo n° 138, de 23 de junho de 2017, da Diretoria
Colegiada da ANTT, que recomendou a caducidade pelo descumprimento de
disposicoes legais e de clausulas do contrato de concessdo. Assim, em agosto de

2017 o Governo Federal decretou a caducidade da concessao.

Passados os tramites administrativos e com um novo governo, em 2018 a
ANTT contratou um novo estudo de viabilidade da concessao, ja em um novo formato

gue possibilitasse corrigir problemas de editais anteriores.

Neste novo processo, a rodovia BR-153 apresenta 624,1 km e foram
adicionados trechos da BR-414 e BR-080, com 139,6 km e 87 km respectivamente,
gue se mostraram rotas de fuga do projeto anterior, totalizando a extenséo de 850,7
km. O critério de adjudicacédo do contrato foi do modelo hibrido, ou seja, a menor tarifa
oferecida com o limite de desagio de 16,25%, tendo como tarifa teto o valor de R$
0,12200/km em pista simples e R$ 0,17081/km em pista dupla, seguido pelo maior
valor de outorga upfront (mais um aporte em contas da concessao de mesmo valor da
outorga), tendo a construcdo de 9 pracas de pedagio e prazo de 35 anos (incluido
mecanismo de mitigacdo de risco de receita devido a pandemia de Covid-19 nos
primeiros anos e durante o 2° ciclo de obras). Previu-se o investimento de R$ 7,82
bilhdes em servicos de duplicagdo, manutencao, conservacgéo, operacgéo, implantacao
de melhorias e ampliacdo de capacidade, além de R$ 6,21 bilhdes em operacao.

Em abril de 2021, aconteceu o leildo na B3, tendo a Ecorodovias como
vencedora ao oferecer um desagio de 16,25%, ou seja, com uma tarifa de R$ 0,10218
(data-base julho/2019), e outorga de R$ 320 milh6es. Em segundo lugar ficou a CCR

com uma proposta de desagio de 16,25% e outorga de R$ 117 milhdes.



Alianca do Tocantins

~o

-
3
-~
-~ N 2

o
w
e~

Tocantins

2
o<

Goids

o
@

h—-&-§’(~’

3
~,
Q.

P8 Q . Brasilia

)
Anapolis

Goiania

Figura 4.1 — Mapa concessao BR-153 TO/GO (2014)
Fonte: Autoria prépria.

Alianca do Tocantins
P1

!

N
—O\\

/T L

3 Q Tocantins
\
1

\9 Goids

I

]
]

o
IS

’f . Brasilia
N Or
!

v
v
Anapolis

o

Goiania

Figura 4.2 — Mapa concessdo BR-153/414/080 TO/GO (2021)

Fonte: Autoria propria.

56



57

4.3 PRINCIPAIS DIFERENCAS CONTRATUAIS

4.3.1 Critério de Adjudicacéao e recursos vinculados

Podemos observar que o critério de adjudicacdo variou entre os editais,
principalmente devido as experiéncias passadas. Na primeira versdo (2014), o licitante
gue oferecesse o menor valor de tarifa sairia vencedor, ndo havendo necessidade de
a empresa vencedora aportar nenhum valor ao Governo Federal ou a uma conta em
beneficio da concessédo. Entretanto, apds algumas experiéncias malsucedidas de
leildes ocorridos nesta época, que tiveram atrasos nas entregas ou inexecuc¢des de
obras, gerando muitas renegociacdes e até mesmo aumento de tarifa e caducidade
de contratos, em 2021, procurou-se estabelecer um limite para o desagio oferecido na
tarifa. Desta maneira, ndo incentivando empresas a darem desagios altissimos e,
posteriormente, ndo conseguirem cumprir o contrato por problemas de receita. Assim,
na licitagdo mais recente o desagio foi limitado a 16,25%, seguido pelo maior valor de

outorga oferecido.

Ademais, o proponente deveria depositar em uma conta em nome da
concessionaria e com movimentagao exclusivamente pela ANTT, intitulada “conta de
aporte”, o valor de trés vezes a outorga oferecida. Este “colchdo” é destinado,
juntamente com os recursos vinculados (10% da receita bruta nos 10 primeiros anos
de concessao e 3% do 11° ao 35° ano), a aplicacdo dos mecanismos de mitigacao de
risco de receita, protecdo cambial, desconto de usuério frequente ou qualquer outra
compensacao a favor da concessionéaria. Desta forma, devemos considerar o valor
pago pelo licitante como quatro vezes o valor de outorga e uma estimativa dos
recursos vinculados para a concessdo que posteriormente, ap0s o0s devidos
reequilibrios econémico-financeiros, serdo depositados em uma conta do Poder

Concedente.

4.3.2 Exigéncias contratuais

Outro ponto fundamental para a analise comparativa entre editais, sdo as
exigéncias feitas em 2014 contra as de 2021. Contratos dos editais da 3° etapa, como

eram chamados os lotes leiloados em 2014, acabaram por fazer exigéncias em
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demasia em obras e melhorias, ndo vinculando recursos e nao assegurando a
capacidade financeira da concesséo. Desta forma, muitos dos contratos desta época

entraram em caducidade, sendo devolvidos ao Poder Concedente.

Conforme apresentado nos anexos A, B e C, diferencas especialmente nos
prazos dos parametros de pavimento, montante mais significativo em uma concessao
rodoviaria, assim como o0 ano de execucao de obras, fizeram que o contrato de 2021
seja economicamente e financeiramente mais viavel. Além disto, as obrigacdes para
0 inicio da cobranca de pedagio foram abrandadas, justificadas pelo prazo de
obtencdo de licencas, financiabilidade das obras e periodo de trabalhos iniciais
exequivel, passando de 9 meses para uma divisdo das atividades entre até 12 e 24
meses. Ademais, no primeiro contrato estava destinada a modicidade tarifaria uma
parcela advinda da receita acessoéria, e outra, destinada a concessionaria. J& no
segundo contrato, toda a receita acessoria é destinada a concessiondria.

4.3.3 Alocacdao de riscos

Os riscos retidos ou transferiveis sdo fundamentais para a viabilidade de uma
concessédo. De acordo com Nabhan (2004), o interesse e engajamento da iniciativa
privada ocorre desde que 0 processo seja rentavel, visando os investimentos a serem
feitos e, portanto, dos riscos alocados a ela e seus investidores, embasada em

indicadores que reflitam a atratividade do negdcio, retorno e risco.

A alocacdo de um risco usualmente alocado ao poder concedente, aplicado
para o ente privado pode vir a onerar em demasia sua proposta. O anexo D apresenta
a diferenca entre as alocagdes de riscos entre contratos.

Iniciando pelo trafego, a nova versao do contrato insere novas alocacfes de
riscos, como compensacdes decorrentes do mecanismo de usuario frequente e
sistema de arrecadacéo por free flow. Ja no quesito ambiental, o antigo contrato
delimitava ou ressarcia em totalidade os custos de estudos, quais seriam alocados ao
Poder Concedente. Assim como nas desapropria¢cdes, ha um limite de verba que,
caso excedida, seria reequilibrada em favor da concessionaria. De maneira geral, no
quesito das obras, a principal mudanca esta no item de vicios ocultos, onde 0 novo

contrato estabelece um prazo de 5 anos para constatacao e reequilibrio em favor da
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concessiondria; no item de estoque de melhorias, mecanismo adicionado para
eventuais reequilibrios de obras solicitadas pelo poder concedente e néo previstas no
PER; nao-reequilibrio devido a lei dos eixos suspensos; e na modernizacdo do

sistema operacional.

4.4 ESTRUTURACAO DO MODELO

Os dados para a constru¢ao do modelo do PSC foram obtidos das respectivas
publicacdes de editais, ocorridas em abril de 2014 e janeiro de 2021. Estes materiais
foram divulgados com a intencdo de auxiliar 0os proponentes nos estudos que
precificaram os valores para os critérios de adjudicagéo dos leildes (menor tarifa e
hibrido).

Neste sentido, foi elaborado primeiramente o modelo simplificado, onde foi
utilizada a taxa de desconto do ente publico como sendo a taxa social de desconto
(TSD) e a taxa de desconto do privado pelo método CAPM. Embora seja muito
utilizado, o método simplificado aplica taxas de desconto para um setor econémico e
nao para um projeto especifico. Isso acaba por nao relativizar itens que possam ser
cruciais para uma anélise minuciosa e ndo abrangendo todos os riscos e 0s momentos
em que acontecem. Desta forma, uma analise completa, considerando a mesma taxa
de desconto para o PSC e privado (TSD) e que inclua a pormenorizagdo dos riscos
transferiveis e retidos, proporciona uma visdo mais individualista e realista do projeto.
Assim, este trabalho propbs-se a realizar ambas as analises, uma mais prética e
usualmente utilizada, mas também outra com um olhar mais apurado do projeto a fim

de comparar e explorar as metodologias.
Assim, serdo apresentados 0s seguintes cenarios:
1. Modelo Simples 2014 - Publico: TSD / Privado: CAPM
2. Modelo Completo 2014 — Publico e Privado: TSD
3. Modelo Simples 2021 - Publico: TSD / Privado: CAPM
4. Modelo Completo 2021 — Publico e Privado: TSD
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Devido a fragilidade e instabilidade relativa a projecdes de mercado para a

inflagdo futura, o modelo foi elaborado em nimeros reais.

4.4.1 Estimativas de custo

Os custos relacionados aos investimentos e operacdo da rodovia foram
extraidos dos dados fornecidos pelo governo através do modelo operacional,
cronograma de investimentos e modelo econémico-financeiro, onde contemplam toda
a parte de modelagem para célculo do retorno esperado na licitacao.

A fim de incentivar o desenvolvimento da infraestrutura no Brasil, o Governo
Federal estabeleceu o Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da
Infraestrutura (REIDI), qual suspende a exigéncia de contribui¢cdes de PIS e COFINS
no caso de venda ou importacdo de maquinas, aparelhos, instrumentos e
equipamentos novos, de materiais de construcdo e dos servi¢cos destinados a obras
de infraestrutura para incorporacdo ao ativo imobilizado. No caso do modelo
apresentado pelo governo, este beneficio ja foi considerado nos itens cotados com
base SICRO nos 5 primeiros anos da concesséo.

Desta forma, em 2014 foram estimados 0s investimentos no projeto em torno
de R$ 4,3 bilhdes de reais e custos operacionais de R$ 2,9 bilh6es em 30 anos, com
data-base de marco de 2012. Para a versao de 2021, os investimentos chegaram a
R$ 7,8 bilhdes e o operacional em R$ 6,2 bilhdes, data-base de julho de 2019 e

distribuidos em 35 anos.
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4.4.2 Taxas de desconto

44.2.1 Modelo Simplificado

Primeiramente, avaliou-se a uma taxa a ser aplicada no modelo simplificado.
Para este caso e pela perspectiva privada, utilizou-se o método CAPM (Capital Asset
Pricing Model), recomendado por Australia (2013) e tido como um bom instrumento

para avaliacOes de retornos esperados pelos acionistas (Piccoli et al., 2014).

De acordo com Rogers & Ribeiro (2004), a limitacdo do modelo de CAPM
consiste na propria teoria, qual sugere um mercado em equilibrio, ou seja, com
eficiéncia de mercado. Para a correta utilizacdo do método no Brasil, € preciso adaptar
a férmula incorporando o risco pais, uma sobretaxa que se paga em relacdo a
rentabilidade da taxa livre de risco dos Estados Unidos (considerado o pais mais
solvente, de menor risco), representando um conjunto de riscos néo sistematicos nédo
contemplados no modelo original. Segundo Pereiro (2001) apud Teixeira & Cunha

(2017), a premissa de incorporar este valor pode abranger os seguintes riscos:

i. Risco derivado de turbuléncia social e/ou politicas que podem

afetar negativamente o desempenho da empresa;

ii. A possibilidade de expropriacdo de bens privados por parte do

governo;

iii. A chance de aparecimento de obstaculos ao livre fluxo de capital
proveniente de operacgfes cross-border, o que pode prejudicar, por

exemplo, a remessa de royalties para a sede;

iv. A chance de desvalorizacdo ou reavaliagdo da moeda — risco

cambial;

v. A chance de que o governo ndo pague seus credores
internacionais, o que pode fazer com que a classificacdo de risco
do pais caia e o custo do dinheiro suba — risco soberano ou risco
de inadimpléncia;

vi. O risco derivado da inflagdo ou, em extremos, da hiperinflacéo.

Assim, a formula do CAPM se torna:
Ra = Rf +fa » (Rm— Rf) + Risco Brasil

Onde,
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Taxa livre de risco (Rf): Titulo de divida publica americana de 10 anos —

Treasury Bond 10 years no ano de licitacéo;

Ba: O beta é uma medida da covariancia de uma acédo com o mercado,
calculado por meio de analise de regressdo. Um beta de 1 indica que o
preco do titulo deve se mover exatamente com o mercado. Um beta
maior que 1 indica que se espera que o preco do titulo seja mais volatil
do que o mercado. Neste caso utilizou-se o beta médio no periodo de 1
ano antes da data de publicacdo do edital entre as empresas

comparaveis no setor de capital aberto no Brasil — Bloomberg

(Rm—Rf): prémio de risco de capital no mercado americano no ano de

licitacdo — Damodaran Implied ERP;

Risco Brasil: indicador econbmico que mostra a investidores
estrangeiros o grau de instabilidade econbmica em que o pais se
encontra, relacionado a probabilidade de insolvéncia do pais frente a
investidores estrangeiros, e € calculado pelo J.P. Morgan — média dos

ultimos 3 meses antes da licitacao.

Devido ao ano de 2021 ndo estar fechado até a data de licitacdo, foi

considerado para o segundo modelo o ano de 2020 como base.

Tabela 4.4.2.1 — Premissas da taxa de desconto CAPM

Item 2014 2020
Taxa livre de risco — EUA (Rf) 2,17% a.a. 0,93% a.a.
Ba 0,487 1,104
Prémio de risco (Rm—Rf) 5,78% a.a. 4,72% a.a.
Risco Brasil 2,23% a.a. 2,89% a.a.

Fonte: Autoria propria.

Para a aplicacdo do lado governamental, empregou-se primeiramente a taxa

NTN-B (Tesouro IPCA+ com juros semestrais), pois esperava-se que esta refletisse a

posicdo do governo quanto ao custo de capital na captacéo de recursos esperado

para o projeto, de forma a considerar uma taxa minima de viabilidade, sendo utilizado
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como referéncia, por exemplo, pelo Departamento Nacional de Infraestrutura de
Transportes (DNIT) e pela Agéncia de Transporte do Estado de S&o Paulo (ARTESP).
A partir disto, constatou-se que o projeto de 2014 apresentaria, se utilizando a NTN-
B, uma taxa interna de retorno no valor de 6,41% real, e em 2020 uma taxa de 3,82%
real. Entretanto, entende-se que a NTN-B para o0 ano de 2020 n&o seja adequada para
a aplicacdo no modelo, uma vez que o valor ndo € valido se comparado aos niumeros
utilizados em projetos neste ano (em torno de 9%). Desta forma, considerou-se a Taxa

Social de Desconto (TSD) para ambos 0s anos.

A TSD € uma taxa padronizada e considerada um importante parametro para
analises custo-beneficio em avaliacdes de projetos de infraestrutura, que possuem
longos prazos operacionais, beneficios que se estendem a geracdes e que trazem um
viés social, refletindo o custo de oportunidade do capital empregado a sociedade. De
acordo com (BRASIL, 2020a), a TSD representa o critério de investimento, ja que sé
sera executado o projeto caso 0 seu retorno socioecondmico superar o custo de
oportunidade dos recursos consumidos, e a maturidade de investimentos em
infraestrutura faz com que seu valor social trazido a valor presente liquido seja muito
sensivel a taxa de desconto utilizada. Assim, valores diferentes para a TSD poderiam

levar a uma inversao de priorizacdo em uma carteira de projetos.

Para evitar tal situacdo, em 2020, o governo federal elaborou um estudo para
o célculo da TSD a ser implementada em projetos de infraestrutura. Com base na
abordagem de eficiéncia de Harberger (1972), define-se a TSD como uma média
ponderada entre os custos das possiveis fontes de recursos para projetos de
investimento (poupanca doméstica, investimento privado e atracdo de recursos
externos), computando suas respectivas elasticidades e distor¢cdes presentes no
mercado de capitais, como impostos, subsidios e poder de mercado (BRASIL, 2020b).
Como resultado, foi obtida uma flutuacdo da TSD entre 5,7% e 11,4%, com valor
médio de 8,5% real ao ano, recomendado para investimentos em infraestrutura a partir
de 2020 e que permite isonomia no critério de investimento e comparabilidade entre
projetos. Entende-se que para projetos de tal magnitude, que atingem a sociedade
como um todo, ndo devam ser considerados projetos estritamente pela visao
financeira, e assim, a TSD €& uma boa referéncia do custo de oportunidade para

politicas publicas.
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Partindo do estudo do governo, foram analisadas as variaveis que compunham
o valor médio para 2020, e atualizadas para que se encontrasse o valor referente a
2014. Com base nos dados disponibilizados pelo Ministério da Economia e mantendo
premissas economeétricas, € possivel fazer esta regressao (apéndice E). Desta forma,

aplicou-se o valor de 8,04% para o projeto em 2014 e 8,5% para o projeto em 2021.

4.4.2.2 Modelo Completo

Compreende-se que para o0 modelo completo, devido a incorporacao dos riscos
detalhados, deva ser aplicada a mesma taxa para o ente publico e privado. De mesmo

modo que o modelo simplificado, adotou-se a taxa social de desconto.

4.4.3 Riscos

No modelo simplificado, compreende-se que 0s riscos estariam incorporados
na taxa de desconto aplicada pelo CAPM. Entretanto, para a avaliacdo do PSC, faz-
se necessario assumir premissas referentes aos custos que estes riscos implicam ao
poder concedente. Desta forma, para os riscos retidos, foi avaliada a alocacdo de
riscos pelo ente publico e estimado impacto financeiro destes. Neste caso, como o
risco retido € igualado no célculo de value for money, julgou-se secundaria sua
precisdo. Ja para os riscos transferiveis, de acordo com o Banco Mundial (2010), os
contratos tradicionais no Brasil acabam incorporando cerca de 17% a mais nos seus
custos com relacéo ao inicialmente previsto, devido a aditivos contratuais. Além disto,
Lage (2018) em estudo feito para o Tribunal de Contas da Unido (TCU), mostra que o
percentual de inexecucbes de projetos rodoviarios concedidos na 3° etapa
(2013/2014) em duplicacbes nos primeiros 4 anos de contrato em média é de 18%.
Se isolarmos os contratos vigentes até o momento, este percentual vai a 23%. Por
fim, analisando individualmente os aditivos executados de concessfes da 3° etapa,
foi elaborado um indicador que pondera o valor dos aditivos pelo prazo ocorrido e
esperado remanescente. Entende-se que assim, podemos valorar um percentual de
aditivos para a concessao pelo seu custo inicialmente previsto. Devido a existirem
contratos que estdo em rescisdo ou caducidade, estes foram removidos da analise,

pois acabam por envolver ndo cumprimento de obras e perda de direitos de
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reequilibrios. Com isto, a média de aditivos contratuais dos ativos em operacgéo da 3°
etapa é de 20%. Assim, analisando todo o material disponivel, assumiu-se a premissa
de utilizar o valor de 20% do valor de investimento inicialmente previsto para a BR-
153 como valor de risco transferido em 2014 e 10% em 2021 assumindo que parte

dos riscos foram mitigados.

No modelo completo, para o célculo dos riscos transferiveis e retidos
primeiramente foram observados, além dos riscos apresentados nha alocacao de riscos
do contrato, elementos que tenham alguma probabilidade de ocorréncia devido ao
histérico das concessdes e obras, como recebimento em piores condi¢des do que o
avaliado na época do estudo de viabilidade econémico-financeiro (EVTE) ou atraso
de obras. Para melhor compreensao, foi elaborada uma matriz de riscos, de forma a

gerir 0s riscos encontrados.

Nesta matriz, ap0s a identificacdo do risco, faz-se necessario quantificar as
consequéncias de cada risco, considerando os impactos e efeito do tempo.
Determinar quando o risco ocorre é fundamental para uma avaliacdo mais assertiva;
por exemplo, o impacto financeiro em riscos relacionados a obras se dard apenas no
periodo de construcdo, ou um risco de demanda se dara a partir do inicio da cobranca
de pedagio. Assim sendo, foi necessario avaliar onde cada risco se enquadra e como
isto afeta financeiramente o contrato, seja através de multas ou impossibilidade de
cobranca de pedagio, por exemplo. Por vezes este processo pode ser complexo e
dificil de ser contabilizado, principalmente quando ndo se tem parametros ou

histéricos de projetos semelhantes.

Além disto, a combinacédo de diferentes graus de impacto e a probabilidade de
ocorréncia permitem avaliar o revés, urgéncia ou se sera necessario utilizar de outra
estratégia para mitigar este montante, definindo um plano de respostas aos riscos.
Conforme colocado na sesséo de componentes da analise (riscos), e de acordo com
Lucio (2018), para a estimativa de probabilidade, existem inimeras técnicas que
podem ser utilizadas, desde técnicas simplificadas até técnicas que produzem
probabilidades ponderadas com intervalos de confianca ou analises multivariadas de
dados, podendo haver até mesmo a combinacdo de técnicas a depender da
classificacdo de risco. Além disto, outros fatores para a escolha devem ser

contabilizados no processo, como o tamanho do projeto, complexidade e analise de
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custo-beneficio, onde o custo do uso da técnica deve ser avaliado em relagéo ao valor

potencial do risco.

Victoria (2001b) apud Lucio (2018) apresenta detalhamento da técnica de
avaliagdo de probabilidade simples, onde é realizada a avaliagdo de cada risco
através, se possivel, de dados empiricos. Segundo estes, a principal vantagem da
técnica € a facilidade de construcéo e interpretacédo de resultados, avaliada de forma
realista pelo analista. Caso as informacgdes nédo estejam disponiveis ou completas,
recomenda-se que é preferivel a utilizacdo de senso comum e bom senso a excluir
um risco do PSC. Além disto, as utiliza¢cdes de técnicas mais sofisticadas podem
exigir uma quantidade significativa de informacgdes confidveis e um alto custo de
execucao, sendo inviavel em muitos casos. O resultado gerado do produto entre
consequéncia financeira e probabilidade, aplicado no tempo de ocorréncia, deve ser

incorporado no PSC no respectivo tipo de risco: retido ou transferivel.

Um maior detalhamento das matrizes de risco é encontrado nos Apéndices A e

4.4.3.1 Questionarios de avaliacdo de riscos

Para a avaliagdo dos impactos financeiros envolvidos na matriz de riscos do
modelo completo, utilizou-se da participacdo de um painel de especialistas, onde foi
possivel mensurar o montante a ser incorporado no modelo respectivamente ao Poder
Concedente e ao ente privado, baseado na experiéncia dos participantes. Neste
sentido, buscou-se um grupo de profissionais reconhecidos no mercado de
concessodes rodoviarias, tanto do lado publico quanto privado.

O grupo foi composto pelos seguintes backgrounds:

e Pessoa A: Engenheiro civil com experiéncia em obras e ex-diretor
presidente de concessionaria e atual diretor de rela¢des institucionais de

grupo concessionario;

e Pessoa B: Engenheiro civil com experiéncia em obras e atuante na area

de novos negécios de grupo concessionario;

e Pessoa C: Engenheiro civil com experiéncia de gestdo de contratos

rodoviarios, inovacao e novos negdcios em grupo concessionario
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e Pessoa D: Engenheiro civil com experiéncia em constru¢cao no setor de
transportes, atuando na gestao publica como diretor de investimentos e

controle econdmico de agéncia reguladora de transportes estaduais;

e Pessoa E: Engenheiro civil, especialista em pavimentos e gerente de
engenharia de novas concessdes de empresa publica federal;

e Pessoa F: Advogado, especialista em administracdo publica,
responsavel pelo planejamento e coordenacdo de a¢bes estaduais no

setor de transportes (especialmente no setor de licitacdes)

O painel contou com dois questionarios e duas rodadas para cada, onde a partir
do conceito de consequéncia e probabilidade, a cada risco foi atribuido um valor de
referéncia na data-base do projeto, onde coube aos respondentes avaliar o quanto
deste valor seré representativo para o célculo do risco. Com isto, cada respondente
inseriu cenarios inferior ou de superacao do risco (por ex.: -5%, 0%, +5%, +10% ou
+15% no custo relativo ao valor de referéncia que gera o impacto caso o0 evento
ocorra), chamado consequéncia quantitativa. Posteriormente, foi avaliada a

probabilidade de ocorréncia deste cenario.

Na segunda rodada foi encaminhado o0 mesmo questionario da primeira rodada
(excluindo duas questdes, devido ao entendimento de que 0s conceitos estariam
sobrepostos a outras questdes), e valores de minimo, maximo e média dos
respondentes, bem como um percentual da média relativa ao valor de referéncia.
Assim, os respondentes puderam avaliar suas respostas e indicar a sua concordancia

ou discordancia, mantendo a resposta dada na primeira rodada ou alterando-a.

Foram observados valores outliers resultantes, ou seja, dados observacgdes que
possuem um grande afastamento ou sdo inconsistentes com as demais. Entretanto,
optou-se pela ndo supresséo destes valores para nao se interferir na metodologia.
Analisando o perfil dos respondentes, entende-se que ha uma tendéncia natural mais
conservadora desses participantes, uma vez que representam setores publicos e
privados e, entdo, € dificil compor um painel totalmente isento e imparcial. Admite-se,
portanto, que os resultados ndo sejam convergentes, ja que este abrange resultados
de diferentes pontos de vista. Cabe dizer que os resultados seriam mais confiaveis se

houvesse uma base de dados histéricos dos orgcamentos vis-a-vis valores realizados
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de concessoes, porém, devido aos dados das concessionarias nao serem publicos e
serem estratégias e habilidades de cada empresa, sdo de dificil mensuragéo.

A partir disto obtiveram-se o0s seguintes valores distribuidos no tempo, de
acordo com 0 momento em que seriam alocados. Assim, foram contabilizados os

seguintes valores reais:

Tabela 4.4.3.2 — Quantificacdo de Riscos Transferiveis

Item 2014 2021
Construcéo -R$ 32 -R$ 395
Operagéo -R$ 2.825 -R$ 6.228
Trab. Iniciais -R$ 5 -R$ 8
Recuperacéo -R$ 10 -R$ 31
Manutencgéo -R$ 50 -R$ 87
Mecanismo 1° Ciclo R$ 0 R$ 0
Mecanismo 2° Ciclo R$ 0 R$ 0
Nivel de Servico R$ 0 R$ 0
Desempenho -R$ 1.250 -R$ 2.195

Fonte: Autoria propria.

Tabela 4.4.3.3 — Quantificacdo de Riscos Retidos

Item 2014 2021
Construcéo -R$ 110 -R$ 128
Operacéo -R$ 684 -R$ 1.065
Trab. Iniciais R$ 0 R$ 0
Recuperacéo R$ 0 R$ 0
Manutengéo R$ 0 R$ 0
Mecanismo 1° Ciclo R$ 0 -R$ 8
Mecanismo 2° Ciclo R$0 R$ 2
Nivel de Servigo -R$ 117 -R$ 98
Desempenho R$0 R$0

Fonte: Autoria propria.

Mais informacfes sdo encontradas nos apéndices A e B.
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4.4.4 Neutralidade Competitiva

Para equalizar a proposta privada e o PSC, foram calculados os tributos
incidentes sobre a receita e lucro. Foi considerada a tributagdo para uma empresa
com regime de lucro presumido, ou seja, calculo do lucro por meio de aliquotas
especificas determinadas pelo fisco. Desta forma, foram contabilizados como

neutralidade competitiva os seguintes impostos:

Tabela 4.4.4.4 — Impostos sobre a receita

Receita Tarifaria Receita Acessoria
PIS 0,65% 1,65%
COFINS 3,0% 7,6%
ISS 5,0% 5,0%

Fonte: Autoria prépria.

Tabela 4.4.4.5 — Impostos sobre lucro

Lucro Presumido

IRPJ 15,0%
IRPJ Adicional 10,0%
CSLL 9,0%

Fonte: Autoria propria.
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resultados da construgcdo do

comparador com base nas informacdes coletadas e premissas adotadas, tanto para o

projeto realizado em 2014, como de 2021.

5.1 BR-153 (2014)

5.1.1 Inputs do Modelo

Os resultados da construcdo do PSC para o estudo de caso da Concessao da BR-

153 em 2014, detalhado no Apéndice C, consideram os seguintes dados de entrada

referenciados na data-base de maio/2012;

Tabela 5.1.1.1 — Inputs do modelo 2014

Input Fonte Valor adotado
Taxa de desconto real Publico TSD 8,04%
) CAPM (aplicavel apenas no
Taxa de desconto real Privado 7,22%

Receita Tarifaria

Receita Acessoria

CAPEX

OPEX

Riscos Transferiveis

Riscos Retidos

modelo simplificado)

Material disponibilizado pela
ANTT

Assumido

Material disponibilizado pela
ANTT

Material disponibilizado pela
ANTT

Matriz de Riscos (modelo

completo)

Matriz de Riscos (modelo

completo)

R$ 17.709 milhGes

0,5% da Receita Tarifaria Bruta

R$ 4.313 milhdes

R$ 2.939 milhdes

R$ 4.173 milhdes

R$ 912 milhdes

Fonte: Autoria propria.
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Com relagédo aos custos de investimentos e operagdo, trazendo a valor
presente verificou-se que 62% dos investimentos sao oriundos de obras de ampliacao
de capacidade e melhorias e 71% do OPEX é relativo a sistemas operacionais.
Observando os custos como um todo, estes percentuais significam 44% e 21%,
respectivamente. Ou seja, no célculo do value for money, a sensibilidade € maior
guando variamos estes itens. Apesar de o total ao longo dos anos serem de mesma
ordem de grandeza (R$ 2.112 milhdes para ampliacao versus R$ 2.077 milhdes para
sistemas), ampliacfes gera mais impacto no resultado final, isto porque tem alto valor

alocado ja nos primeiros anos da concesséo.

Grafico 5.1.1.1 — Subdivisdes CAPEX (VPL)
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= Manutengao
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capacidade e melhorias

= Gestdo ambiental
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Gréfico 5.1.1.2 — Subdivis6es OPEX (VPL)
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J& para os riscos transferiveis, a subdivisdo mostra que 2% se encontram no

periodo de construcdo, seguido por 72% na operacdo e outros 25% relativos aos



72

riscos de os parametros de desempenho ndo serem cumpridos. Nos riscos retidos
24% se concentra na construcao, 71% na operacédo e 5% no mantimento do nivel de

servico.

Gréfico 5.1.1.3 — Subdivisdes Riscos Transferiveis (VPL)

m Construgdo
= Operagao

= Trab. Iniciais
= Recuperagdo
1%
= Manutengado

= Nivel de Servigo

m Desempenho

Grafico 5.1.1.4 — Subdivisdes Riscos Retidos (VPL)

.1 m Construgao
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= Nivel de Servigo

m Desempenho

5.1.2 Outputs do Modelo

Tanto para o modelo simplificado quanto o modelo completo, é nitida a
diferenca entre os elementos que compdem a curva do modelo publico versus dos
elementos da concessdo (composto da receita com o desagio oferecido pelo
proponente e dos riscos retidos).
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Grafico 5.1.2.1 — Curva PSC simplificado e Concesséo 2014
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Gréfico 5.1.2.2 — Curva PSC completo e Concessao 2014
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Esta diferenca trazida a valor presente resulta no value for money do projeto,
onde para o modelo simplificado gerou R$ 2.404 milhdes de reais de vantagem do
modelo concessionado sobre a elaboracédo pelo Poder Concedente, e no completo R$
3.330 milhdes de reais - cerca de 38,5% a mais que o anterior. Entende-se que isso
se deve ao fato de o modelo simplificado aplicar uma taxa com risco incluido constante
ao longo de todo o projeto, ndo individualizando a magnitude e a probabilidade no
tempo de cada risco. Desta forma, riscos que possuem um alto valor e séo alocados
no inicio do projeto, como obras de ampliacdo e trabalhos iniciais ndo sé&o

adequadamente medidos numa taxa de desconto que embuta de maneira sintética
estas consideracgdes.



Graéfico 5.1.2.3 — Comparativo PSC e Concessao (VPL) no modelo simplificado 2014
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Gréfico 5.1.2.4 — Comparativo PSC e Concesséo (VPL) no modelo completo 2014
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De toda forma, ambos os modelos resultam em um value for money muito
significativo, assim, ndo importando qual modelo seja utilizado, comprova-se a
viabilidade do projeto. Assim, considerando apenas esta analise de PSC e value for
money, € mais vantajoso para o governo conceder este projeto do que fazé-lo por
conta prépria. Importante ressaltar que isto pode néo ser verdade quando o value for

money estiver muito reduzido e/ou sua margem nao atenda ao nivel de precisao

necessario.
Tabela 5.1.2.1 — Outputs do modelo 2014 (VPL - R$ milhdes)
PSC Simplificado Concesséo Concesséo
QS 1) simplificado (2)  FSC COMPIEO B) o leto (4)
Custos 3.595 } 3.595 )
Riscos 417 - 1.393 -
Transferiveis
Neutralidade 1.500 - 1.140 -
Competitiva
Riscos Retidos 441 441 340 340
Receita}s com 3 3.108 - 2.799
desagio

Fonte: Autoria propria.

5.1.3 Anéalises de sensibilidade

Visando principalmente a observagéo entre as taxas de desconto, ponto chave
e critico nas andlises através de value for money, foram elaboradas matrizes de
sensibilidade entre critérios. Para avaliar a suscetibilidade ao impacto do modelo de
PSC, foram estipuladas faixas de variacdo em relacdo ao caso base adotado, sendo

o resultado representado pelo value for money a ser obtido com esta variacao.

Para o modelo simplificado, temos as seguintes analises comparando 0s
critérios de CAPEX e OPEX (que representam mais impacto ou possuem maior
flexibilidade de modificacdo a cada projeto) para taxas de desconto diferentes

aplicadas sobre os itens que a utilizam.
Para facilitar o entendimento, devemos pensar nos desembolsos que a
sociedade teria ao realizar os mesmos investimentos (i) via governo, ou (i) via

privatizacdo. Na realizag&o de investimentos via governo, entende-se que ndo ha uma
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margem de lucro associada a estes custos. Entretanto, no desembolso de pagamento

a um terceiro, esta margem ja estd embutida no valor final de pagamento das receitas.

Considerando que a férmula do value for money é:

Value for money = VPLpsc — VPLprivado

e que,

Value for money = ZFCpsc _ 2FCprivado
g T+ ipsc 1+ iprivado

representa a taxa de desconto aplicada a cada caso, e, assim, vemos que
guando ha um aumento da taxa de desconto no PSC, ha uma reducdo do VPL e,
consequentemente, do value for money. De mesma forma, quando ha um aumento
da taxa de desconto do privado, o desembolso a uma parte terceira em VPL € menor,
ou seja, mais barato concessionar este servico, resultando em um aumento de value

for money.

Considerando o disposto acima e analisando a sensibilidade de CAPEX e
OPEX (itens que possuem maior possibilidade de controle da variacéo por parte do
ente privado, principalmente quando ja € um operador de rodovias), compreende-se
gue uma variacdo de CAPEX positiva sempre ira induzir a um acréscimo de value for
money, visto que ela compde o calculo neste formato PSC apenas do ente publico.
Ou seja, se ha incremento dos custos por parte do poder concedente para 0 mesmo
projeto, induz-se que o ente privado teria melhores condi¢des e seria mais viavel a
execucao de uma concessao. Mantendo-se as mesmas condic¢des e alterando apenas
0s custos relativos a investimentos, para atingir um VPL igual a zero, seria necessaria
uma reducédo de ~87% do CAPEX. O mesmo é verdade para o OPEX, porém o ponto
de virada de VPL é atingido num cenario improvavel de -350%, o que significa que o
impacto que o CAPEX em uma eventual variagcdo € muito maior que de OPEX no
modelo.
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Sensibilidade de VM - 2014

CAPEX vs OPEX

-87% -50% -25% -10% 0% 10% 25% 50%

2.404 (556)  (2.157) (3.235) (3.882) (4.313) (4.744) (5.391)  (6.470)

-350% 7.358  (2.347)  (1.347) (674) (270) (0) 269 673 3.542
-50% | (1.469) (348) 674 1.362 1.775 2.051 2.326 2.739 3.917
-25%| (2.204) (175) 847  1.535 1.949 2.224 2.500 2917  4.088
-10% | (2.645) (71) 951 1.639 2.054 2332 2.609 3.026  4.173
0% | (2.939) (2) 1.020 1.710 2.127 2.404 2.682 3.102  4.259
10%| (3.232) 67  1.089 1.783 2.199 2.477 2.755 3.179  4.347
25%| (3.673) 171 1.197  1.892 2.308 2.588 2.870 3294  4.436
30%| (3.820) 206  1.233 1.928 2.345 2.626 2.908 3332 4524
50% | (4.408) 348  1.379  2.073 2.497 2.779 3.061 3.485  4.701

Especificamente para o modelo simplificado foi elaborada a matriz que trata os

efeitos da taxa de desconto aplicada no publico e no privado:

Sensibilidade de VfM - 2014

Taxa de Desconto real Publico vs Taxa de Desconto real Privado

2.404 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0% 9,0%  10,0%  11,0% 17,2%
3,2% 2572 1.749  1.061 480 (13) (436) (800)  (1.117)  (2.412)
4,2% 3.367  2.543  1.855  1.274 781 359 (6) (323)  (1.618)
5,2% 4.015  3.192 2503  1.923 1430  1.007 643 326 (969)
6,2% 4548  3.725  3.037 2456 1963 1540  1.176 859 (436)
7,2% 4990  4.166  3.478  2.898 2404 1982 1617  1.300 5
8,2% 5358  4.534  3.846  3.265 2772 2350 1985  1.668 373
9,2% 5666  4.843  4.154  3.574  3.080  2.658  2.293 1976 681
102% | 5926 5103  4.414  3.834  3.341  2.918  2.554  2.237 942
11,2% | 6147 5324 4635  4.055 3562  3.139 2775 2458  1.163

Analisando apenas as variacdes nas taxas de desconto, aplicando uma
reducao de -1% na taxa de desconto publica, haveria uma variacédo de 20,5% no value
for money, ou seja, com o aumento do montante de investimento a valor presente, 0

desembolso do governo é maior e seria mais viavel realizar a obra pelo ente privado.

Analisando esta mesma variacdo de -1% da taxa de desconto do privado
aplicavel ao item de receitas com desagio, ou seja, o desembolso de pagamento ao
terceiro realizar os mesmos investimentos, haveria uma reducéo de -18,4% sobre 0

value for money devido ao aumento a valor presente do privado. Esta alta variagdo no
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value for money em ambos 0s casos ratifica o cuidado que se deve ter ao escolher a

taxa de desconto a ser aplicada.

Para o modelo completo foram encontradas as seguintes matrizes:

Sensibilidade de VM Completo - 2014
Receita tarifdria vs Riscos Transferiveis

-100%  -50%  -25%  -10% 0% 10% 25% 50%  447%
3.330 - 8855 13.282 15938 17.709 19.480 22.136 26.564 96.868
-360% | 10.849 734 364 179 68 (6) (81) (192)  (377) (3.319)

-50%| (2.086) 4.292  3.275 3.052 2933 2.854 2775 2664 2479  (463)
-25%| (3.130) 4.640  3.554 3290 3171  3.092 3.013 2894 2709  (232)
-10%| (3.755) 4.849  3.737 3.433 3314 3235 3.155 3.037 2.847  (94)
0%| (4.173) 4.989 3.862 3.528 3.409 3330 3251 3.132  2.940 (2)
10%| (4.590) 5.128 3.990 3.627  3.504  3.425 3.346  3.227  3.032 90
20%| (5.007) 5267 4119 3731  3.599  3.520 3.441 3322 3124 182
30%| (5.424) 5407 4.251 3.840 3.695 3.615 3.536 3.417 3219 274
50%| (6.259) 5.685  4.519  4.067 3.885 3.806 3.726  3.608 3.410 459

Sensibilidade de VfM Completo — 2014
Riscos Transferiveis vs Riscos Retidos

-360%  -40%  -20%  -10% 0% 10% 20% 30%  100%
3.330 10.849 (2.504) (3.338) (3.755) (4.173) (4.590) (5.007) (5.424) (8.345)

-100% - 109  3.057 3.243 3.338 3433 3528 3.623 3719  4.386
-40% |  (547) 40 2990 3.181 3.276 3371 3.466 3.561  3.657  4.329
-20%| (729) 17 2970 3.160 3.255 3.350 3.446 3541 3636 4.311
-10%| (820) 5 2959 3150 3.245 3340 3.435 3530 3.626  4.305
0%| (912) (6) 2949 3139 3.235 3330 3.425 3520 3.615  4.298

10% | (1.003) (18) 2.939 3.129 3.224 3.319 3.415 3.510 3.605 4.292
20% | (1.094) (30) 2.928 3.119 3.214 3.309 3.404 3.499 3.595 4.287
30% | (1.185) (41) 2.918 3.108 3.204 3.299 3.394 3.489 3.584 4.282
1000% | (10.027) (1.098) 2.241 2.479 2.600 2.723 2.848 2.973 3.100 4.034

Para riscos transferiveis e receita observa-se que, no caso de uma queda de
10% na receita tarifaria, h4 uma vantagem do governo ao fazer o projeto devido ao
modelo alocar as receitas no calculo da concessao, aumentando o value for money
em 2,4%. No caso de variacdo de +10% nos riscos transferiveis, ha um aumento de
value for money de 2,9%, refletindo que o custo alocado ao privado melhora o VM do
projeto. Para obter um value for money igual a zero, os riscos transferiveis deveriam
ser reduzidos 360% ou a receita deveria ser 447% maior. Ja com relacdo aos riscos
retidos, ndo se tem grande variacdo devido ao item ser considerado tanto para o
privado quanto para o publico. A fins de magnitude de impacto, estes itens se mostram

menos relevantes se comparados a CAPEX e taxa de desconto.
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A fim de entender a aplicacéo da taxa de desconto dentro do modelo e como
esta tem pesos diferentes para a entidade publica versus privada devido aos itens em
que é aplicada, analisou-se a sensibilidade da taxa social de desconto no modelo
completo, onde é utilizado o mesmo valor para publico e privado. Conforme explicado
na formula de value for money, as taxas sao antagonicas, sendo VPL igualado a zero
para o publico quando a taxa aumenta e diminuindo para o privado. Os resultados
demonstram que a taxa publica possui maior relevancia que a taxa privada, pois
influencia um nimero maior de variaveis e de maior complexidade. Quando variado
em +1% na taxa de desconto publica, o value for money diminui 15%, enquanto para
o privado hd um incremento de 9,5%. Isto ocorre porque ao se aumentar a taxa de
desconto publico, implicitamente entende-se que o risco do projeto aumentou e, ou
seja, o dinheiro investido vale menos (menor VPL). Com isto, menor o value for money,

que é a diferenca entre o custo do governo e do privado.

Sensibilidade de VM Completo - 2014
Taxa de Desconto real Publico vs Taxa de Desconto real Privado

3.330 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0% 9,0% 10,0%  11,0%  21,0%
2,5% 3.027 2.052 1.237 551 (32) (530) (959)  (1.332)  (3.381)
5,0% 5.002 4.027 3.212 2.526 1.943 1.445 1.016 643 (1.405)
6,0% 5.553 4.578 3.764  3.077 2.495 1.996 1.567 1.195 (854)
7,0% 6.009 5034  4.219 3.533 2950  2.452 2.023 1.651 (398)
8,0% 6.388 5.413 4.599 3.912 3.330 2.832 2.402 2.030 (19)
9,0% 6.706 5.731 4916  4.230 3.648 3.149 2.720 2.348 299
10,0% | 6974  5.999 5184  4.498 3.915 3.417 2.988 2.616 567
11,0% | 7.201 6.226 5412  4.725 4.143 3.644 3.215 2.843 794
12,0% | 7.395 6.420 5606 4919  4.337 3.838 3.409 3.037 988
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5.2 BR-153/414/080 (2021)

5.2.1 Inputs do Modelo

Os resultados da construgdo do PSC para o estudo de caso da Concesséo da BR-
153 em 2021, detalhado no Apéndice D, consideram os seguintes dados de entrada

referenciados na data-base de julho/2019:

Tabela 5.2.1.1 — Inputs do modelo 2021

Input Fonte Valor adotado

Taxa de desconto real Publico TSD 8,50%

CAPM (aplicavel apenas no
modelo simplificado)
Material disponibilizado pela
ANTT

Taxa de desconto real Privado 11,27%

Receita Tarifaria R$ 29.898 milhdes

Receita Acessoria Assumido R$ 897 milhdes

Material disponibilizado pela

CAPEX ANTT R$ 7.817 milhdes
Material disponibilizado pela _
OPEX ANTT R$ 6.210 milhdes
Matriz de Riscos (modelo
Riscos Transferiveis R$ 8.944 milhGes
completo)
Matriz de Riscos (modelo
Riscos Retidos R$ 1.297 milhdes

completo)

Fonte: Autoria propria.

Conforme comentado anteriormente, devido a taxa da NTN-B apresentar valor
muito inferior ao comparavel e com isso, representar uma grande discrepancia nos
resultados, foi assumido o valor da Taxa Social de Desconto para 0 governo e no
modelo completo.

Com relacdo aos custos de investimentos e operacdo, trazendo a valor
presente verificou-se que 50% dos investimentos séo oriundos de obras de ampliagao
de capacidade (uma reducao de 12p.p se comparado com o projeto de 2014, devido
a redistribuicdo de categorias, adicionando edificacdes gerais, iRap e ressarcimentos)
e melhorias e 41% de sistemas de operacao (uma reducao de 30p.p se comparado
com o projeto de 2014, isso porque 0 novo projeto considera uma outorga variavel ao

longo dos anos referente a receita bruta da concessionaria). Observando 0s custos
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como um todo, estes percentuais significam 32% e 14%, respectivamente. Entretanto
a recuperacao apresenta um percentual relevante de 13%, apesar de em termos reais
ser muito inferior a sistemas de operacao. Isso se deve ao momento em que ocorre,
e no célculo do value for money portanto, a sensibilidade é maior quando variamos

estes itens alocados j& nos primeiros anos da concessao.
Grafico 5.2.1.1 — Subdivisdes CAPEX (VPL)
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Gréfico 5.2.1.2 — Subdivis6es OPEX (VPL)
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Ja para os riscos transferiveis, a subdivisdo mostra que 7% se encontram no
periodo de construcéo, 68% na operacao e outros 24% no risco de os parametros de
desempenho ndo serem cumpridos. Apenas 2% se alocam ao periodo de recuperacao
e manutencao da via. Nos riscos retidos 81% se concentram na categoria operagoes,
15% na construcéo e 3% no risco de manutencado do nivel de servico.



82

Gréfico 5.2.1.3 — Subdivisdes Riscos Transferiveis (VPL)
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Graéfico 5.2.1.4 — Subdivisdes Riscos Retidos (VPL)
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5.2.2 Outputs do Modelo

7z

Tanto para o modelo simplificado quanto o modelo completo, é nitida a
diferenca entre os elementos que comp&em a curva do modelo publico (composto de
custos, riscos e neutralidade competitiva) versus dos elementos da concesséo
(composto da receita com o desagio oferecido pelo proponente e dos riscos retidos).
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Grafico 5.2.2.1 — Curva PSC simplificado e Concesséo 2021
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Fonte: Autoria propria.

Esta diferenca trazida a valor presente resulta no value for money do projeto,

onde para o modelo simplificado gerou R$ 4.367 milhdes de reais de vantagem do

modelo

concessionado sobre a elaboracéo pelo Poder Concedente, e no completo R$

4.313 milhdes de reais - cerca de 1,2% a menos que o anterior.

83



Grafico 5.2.2.3 — Comparativo PSC e Concessao (VPL) no modelo simplificado 2021
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Grafico 5.2.2.4 — Comparativo PSC e Concessao (VPL) no modelo completo 2021
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Assim como o modelo em 2014, em 2021 ambos os modelos resultam em um
value for money muito significativo, comprova-se a viabilidade do projeto utilizando
qualquer uma das duas técnicas. Assim, considerando apenas esta andlise de PSC e
value for money, € mais vantajoso para o0 governo conceder este projeto do que o

governo fazé-lo por conta prépria.

Tabela 5.2.2.1 — Outputs do modelo 2021 (VPL - R$ milhdes)

PSC Simplificado Concesséo Concesséao
S (1) simplificado (2) " >C COMPIEO (3) 5 pieto (4)
Custos 5.174 - 5.174 )
Outorga 1.180 . 1.180 -
Riscos 320 - 2.742 -
Transferiveis
Neutralidade 2.010 - 1.235 -
Competitiva
Riscos Retidos 531 531 391 391
Receitas com } 4.317 ; 6.019

desagio

Fonte: Autoria propria.

5.2.3 Anédlises de sensibilidade

Assim como elaborado anteriormente para o projeto de 2014, foram avaliados
pontos criticos para atingimento de value for money, como CAPEX, OPEX, taxas de

desconto e riscos transferiveis.

Analisando a sensibilidade de CAPEX e OPEX, como no projeto de 2014, uma
variacdo de CAPEX positiva sempre ira induzir a um acréscimo de value for money,
visto que ela compde o célculo neste formato PSC apenas do ente publico. Mantendo-
se as mesmas condicdes e alterando apenas os custos relativos a investimentos, para
atingir um VPL igual a zero, seria necessaria uma reducéo de -126% do CAPEX (uma
reducdo de -39p.p.ao projeto anterior) e -378% para o OPEX (uma reducéo de -

28.p.ao projeto anterior).
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Sensibilidade de VM - 2021

CAPEX vs OPEX
-126% -40% -20% -10% 0% 10% 25% 50%
4.367 2.032 (4.690) (6.254) (7.035) (7.817) (8.599) (9.380) (10.162)
-378% 17.265 (4.340) (1.382) (694) (350) (6) 338 682 3.542
-50% (3.105) (600) 2.389 3.085 3.432 3.780 4.127 4.475 3.917
-25% (4.658) (306) 2.683 3.378 3.726 4.073 4.421 4.768 4.088
-10% (5.589) (130) 2.859 3.554 3.902 4.249 4.597 4.944 4.173
0% (6.210) (13) 2.976 3.671 4.019 4.367 4.714 5.062 4.259
10% (6.832) 105 3.094 3.789 4.136 4.484 4.832 5.179 4.347
25% (7.453) 222 3.211 3.906 4.254 4.601 4.949 5.296 4.436
50% (8.074) 339 3.328 4.024 4.371 4.719 5.066 5.414 4.524

Especificamente para o modelo simplificado foi elaborada a matriz que trata os

efeitos da taxa de desconto aplicada no publico e no privado:

Sensibilidade de VM - 2021
Taxa de Desconto real Publico vs Taxa de Desconto real Privado

4.367 4,5% 5,5% 6,5% 7,5% 8,5% 9,5% 10,5% 11,5% 20,8%
5,9% 4.373 2.926 1.740 759 (61) (752) (1.340) (1.845) (4.432)
8,3% 6.914 5.467 4.281 3.300 2.480 1.789 1.201 696 (1.891)
9,3% 7.662 6.215 5.029 4.048 3.228 2.537 1.949 1.444 (1.143)

10,3% 8.282 6.835 5.649 4.668 3.848 3.157 2.569 2.064 (523)

11,3% 8.801 7.354 6.168 5.186 4.367 3.675 3.087 2.582 (4)

12,3% 9.238 7.790 6.604 5.623 4.803 4.112 3.524 3.019 432

13,3% 9.609 8.161 6.975 5.994 5.174 4.483 3.895 3.390 803

14,3% 9.926 8.479 7.293 6.311 5.492 4.800 4.212 3.707 1121

15,3% 10.199 8.752 7.566 6.585 5.765 5.074 4.486 3.981 1.394

Analisando apenas as variacdes nas taxas de desconto, aplicando uma
reducdo de -1% na taxa de desconto publica, haveria uma variacdo de +18,8% no
value for money, ou seja, uma reducao de 1,7p.p se comparado ao projeto anterior.
Porém, de mesma forma, com o aumento do montante de investimento a valor
presente, o desembolso do governo € maior e seria mais viavel realizar a obra pelo
ente privado.

Analisando esta mesma variacdo de -1% da taxa de desconto do privado
aplicavel ao item de receitas com deségio, haveria uma reducéo de -11,9% sobre o
value for money devido ao aumento a valor presente do privado, uma reducao de
6,5p.p ao projeto de 2014.

Para o modelo completo foram encontradas as seguintes matrizes:
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Sensibilidade de VM Completo - 2021
Receita tarifdria vs Riscos Transferiveis

-100%  -50%  -25%  -10% 0% 10% 25% 50%  140%
4.313 - 14.949 22.424 26,908 29.898 32.888 37.373 44.847 71.756
-235%| 12.075 3.078  1.542 773 312 5  (302)  (763) (1.531) (4.297)

-50% | (4.472) 7.569 5.091 4.141 3.665 3.358 3.051 2.590 1.821 (944)
-25% | (6.708) 8.255 5.696 4.687 4.139 3.811 3.504 3.043 2.274 (491)
-10% | (8.050) 8.666 6.085 5.031 4.461 4.103 3.775 3.314 2.546 (219)
0% | (8.944) 8.940 6.349 5.266 4.683 4.313 3.966 3.496 2.727 (38)
10%| (9.839) 9.214 6.616 5.500 4.908 4.533 4.170 3.677 2.909 143
20% | (10.733) 9.489 6.883 5.735 5.136 4.755 4.383 3.864 3.090 324
30% | (11.628) 9.763 7.152 5.974 5.370 4.980 4.605 4.065 3.271 506
50%|(13.417) 10.311 7.694 6.474 5.840 5.440 5.052 4.491 3.634 868

Sensibilidade de VM Completo - 2021
Riscos Transferiveis vs Riscos Retidos

-235% -50% -25% -10% 0% 10% 25% 50% 100%

4.313 12.075 (4.472) (6.708) (8.050) (8.944) (9.839) (11.180) (13.417) (17.889)

-100% - 138 3.491 3.944 4.216 4.406 4.610 4.938 5.499 6.669
-50% (648) 72 3.424 3.877 4.155 4.356 4.570 4.902 5.467 6.645
-25% (973) 38 3.391 3.844 4.128 4.333 4.551 4.884 5.454 6.633
-10% | (1.167) 18 3.371 3.824 4.113 4.321 4.540 4.873 5.446 6.627
0% | (1.297) 5 3.358 3.811 4.103 4.313 4.533 4.867 5.440 6.623
25% | (1.621) (28) 3.325 3.778 4.079 4.293 4.515 4.850 5.427 6.613
50% | (1.945) (61) 3.291 3.750 4.056 4.275 4.497 4.834 5.413 6.603
100% | (2.593) (128) 3.225 3.699 4.017 4.239 4.461 4.801 5.386 6.585
1000% | (14.263) (1.323) 2.551 3.149 3.523 3.779 4.039 4.435 5.108 6.463

Para riscos transferiveis e receitas observa-se que no caso de uma queda de
10% na receita tarifaria, ha uma vantagem do governo ao fazer o projeto devido ao
modelo alocar as receitas no calculo da concessdo, aumentando o value for money
em 8,6% (+6,2p.p ao projeto anterior). No caso de variacdo de +10% nos riscos
transferiveis, ha um aumento de value for money de 5,1% (3,2 p.p ao projeto anterior),
refletindo de mesma forma que o custo alocado ao privado melhora o VIM do projeto.
Para obter um value for money igual a zero, os riscos transferiveis deveriam ser
reduzidos 235% ou a receita deveria de 140% maior. Ja com relacdo aos riscos
retidos, ndo se tem grande variacdo devido ao item ser considerado tanto para o
privado quanto para o publico. A fins de magnitude de impacto, estes itens se mostram

menos relevantes se comparados a CAPEX e taxa de desconto.
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De mesma forma que feito para 2014, comparou-se a aplicagdo de mesma taxa
de desconto dentro do modelo para o publico vs privada. Os resultados, conforme
esperado, demonstram que a taxa publica possui maior relevancia que a taxa privada.
Quando variado em +1% na taxa de desconto publica, o value for money diminui -
19,7%, enquanto para o privado ha um incremento de +16,6%. Se comparado ao

modelo de 2014, a diferenga entre estas taxas passou de 6,5p.p para 3,1p.p.

Sensibilidade de VM Completo - 2021
Taxa de Desconto real Publico vs Taxa de Desconto real Privado

4.313 4,5% 5,5% 6,5% 7,5% 8,5% 9,5% 10,5% 11,5% 16,6%
3,0% 5.403 3.629 2.174 969 (39) (889) (1.613) (2.235) (4.376)
5,5% 6.509 4.735 3.280 2.075 1.067 217 (507) (1.129) (3.270)
6,5% 7.822 6.048 4.593 3.388 2.380 1.530 806 184 (1.957)
7,5% 8.886 7.112 5.657 4.452 3.444 2.594 1.870 1.248 (893)
8,5% 9.755 7.981 6.526 5.320 4.313 3.462 2.738 2.117 (24)

9,5% | 10.471 8.697 7.242 6.036 5.029 4.178 3.454 2.833 692

10,5% | 11.065 9.291 7.836 6.631 5.623 4.773 4.049 3.427 1.286
11,5% | 11.563 9.789 8.334 7.129 6.121 5.271 4.547 3.925 1.784
12,5% | 11.984 10.210 8.755 7.549 6.542 5.691 4.967 4.346 2.205
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5.3 RESUMO COMPARATIVO

Para facilitar o entendimento para o leitor, foram elaboradas tabelas que
resumem os resultados mostrados anteriormente. Primeiramente sdo mostrados 0s
inputs dos modelos que levaram aos outputs obtidos através do modelo simplificado

e completo para os respectivos anos.

Tabela 5.3.1 — Inputs do modelo

Input Fonte 2014 2021

Taxa de desconto
. TSD 8,04% 8,50%
real Publico

Taxa de desconto CAPM (aplicavel apenas no

. o 7,22% 11,27%
real Privado modelo simplificado)
Material disponibilizado pela -
Receita Tarifaria R$ 17.709 milhdes R$ 29.898
ANTT milhdes
Recei,“% Assumido 0,5% da Receita Tarifaria Bruta R$ 897 milhdes
Acessoria
Material disponibilizado pela -
CAPEX R$ 4.313 milhdes R$ 7.817 milhdes
ANTT
Material disponibilizado pela s
OPEX R$ 2.939 milhdes R$ 6.210 milhdes
ANTT
; Matriz de Riscos (modelo
Riscos R$ 4.173 milhdes R$ 8.944 milhdes
Transferiveis completo)
Matriz de Riscos (modelo s
Riscos Retidos R$ 912 milhdes R$ 1.297 milhdes

completo)

Fonte: Autoria propria.
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Tabela 5.3.2 — Outputs do modelo 2014 (VPL - R$ milhdes)

PSC Concesséao Concesséao A completo vs
SRRl Simplificado Simplificado P Comgizt Completo simplificado
Custos 3.595 3 3.595 } )
Risco,s _ 417 - 1.393 - 234%
Transferiveis
Neutralidade 1.500 - 1.140 - -24%
Competitiva
Riscos Retidos 441 441 340 340 -23%
Receitas com . 3.108 . 2.799 -10%
desagio
Total 5.953 3.549 6.468 3.138 9%
Yellus oy 2.404 3.330 39%
Money
Fonte: Autoria prépria.
Tabela 5.3.3 — Outputs do modelo 2021 (VPL - R$ milhdes)
PSC Concesséo Concesséo A completo vs
Ol Simplficado Simplificado T oC COMPIE0 o nleto simplificado
Custos 5.174 - 5.174 - ;
Outorga 1.180 - 1.180 - -
Risco}s _ 320 - 2742 - 757%
Transferiveis
Neutralidade 2010 - 1.235 - -39%
Competitiva
Riscos Retidos 531 531 391 391 -26%
Receitas com . 4317 . 6.019 39%
desagio
Total 9.215 4.848 10.723 6.410 16%
Wellus s 4.367 4.313 1%
Money

Fonte: Autoria propria.
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Tabela 5.3.4 — Analises de sensibilidade

VPL=0 VPL=0
+5% A value for  (comparado +5% A value for  (comparado
(VPL - 2014) money (%) aovalorde (VPL-2021) money (%) ao valor de
referéncia) referéncia)
CAPEX 2.543 +5,8% -87% 4.540 +4,0% -126%
OPEX 2.441 +1,5% -350% 4.425 +1,3% -378%
Taxa de
desconto 778 -67,7% +114% 1.764 -59,6% +145%
publico
Taxa de
desconto 3.751 +56,0% -55,4% 6.002 +37,5% -48%
Privado
Receita 3.290 -1,2% +447% 4.136 -4,1% +140%
tarifaria
Riscos 3.377 +1,4% -360% 4.422 +2,5% -235%

Transferiveis

Fonte: Autoria prépria.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Visando a melhor avaliagdo econdmico-financeira de projetos de transportes, o
estudo buscou através da metodologia de comparador do setor publico, analisar e
aplicar a técnica para encontrar o value for money de concessfes rodoviarias no
Brasil. Além disto, a comparacao entre dois modelos de concessdo para a mesma
rodovia permitiu que se verifique os pontos criticos do modelo aplicado do passado,
como o0 governo busca sanar problemas e melhorar a seguranca juridico-financeira
dos projetos, e se estas tentativas se refletiram em resultados na andlise de value for

money.

a. Metodologia e suas limitagdes

A metodologia aplicada quantifica e racionaliza as vantagens e desvantagens
da concessao de projetos, auxiliando e facilitando ao tomador de deciséo o critério de

Se estruturar uma parceria com a iniciativa privada.

Neste sentido € importante enfatizar a relacdo esforgo/custo-resultado
envolvida na analise de value for money, na medida que pode existir uma limitacédo
entre a qualidade de dados, tempo e dinheiro aplicados. E importante que se avalie
corretamente a necessidade da aplicacdo do método, determinando o quao seguro e
preciso este deve ser, ndo se tendo excessiva confianca sobre uma metodologia que
utilize dados insuficientes ou pouco precisos. Por vezes, menos experientes e com
uma carteira de projetos pequena, € concebivel que poderes concedentes tendam a
escolher ativos quais o value for money é mais evidente, sendo assim, oneroso e um
desperdicio realizar um estudo detalhado onde se estd obvio a superacdo de
beneficios a prejuizos em se transferir aos cuidados da iniciativa privada. Tendo-se
em mente a real situagdo, apenas uma avaliagdo quantitativa pode ser suficiente.

Entretanto, com o aumento da pipeline de concessbes no Brasil, cresce a
carteira e 0s projetos menos evidentes podem ser questionaveis, justificando o
investimento em uma metodologia quantitativa mais detalhada de value for money
para um resultado mais confidvel. Em um cendrio de muito apetite a concesséao, é
notorio o0 aumento de precisdo a medida que se desenvolvem mais projetos e o quanto

se investe nestes.
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b. Resultados

Posto o item anterior, o estudo expde fatores importantes para a escolha, como
a alocacédo de riscos e uma correta avaliagcdo dos custos. Na constru¢cdo do modelo
completo, observou-se a complexidade em estimar impacto e probabilidade dos
riscos, e compreende-se a importancia da capacidade técnica e sensibilidade dos

envolvidos no processo, além de dados empiricos, para uma valoracdo mais assertiva.

Mostrou-se com o modelo completo que o dimensionamento dos riscos é parte
relevante do PSC e carece de um acompanhamento conforme o andamento do
projeto. No modelo simplificado, incorporando o risco a taxa de desconto, vemos que

este pode ficar subestimado se comparado ao modelo tradicional.

Para o projeto de 2014, o value for money do projeto para o modelo simplificado
é de R$ 2.404 milhdes de reais de vantagem do modelo concessionado sobre a
elaboracao pelo Poder Concedente, e no completo R$ 3.330 milhdes de reais. Ja para
2021, o value for money no modelo simplificado é de R$ 4.367 milhdes de reais contra
R$ 4.313 milhdes de reais no modelo completo. Com isto, a diferenca entre modelo
completo e simplificado é de +38,5% em 2014, e para 2021, de -1,2%. Isto porque 0
modelo simplificado aplica uma mesma taxa constante ao longo de todo o projeto, ndo
individualizando a magnitude e a probabilidade no tempo de cada risco. Desta forma,
riscos que possuem um alto valor e sdo alocados no inicio do projeto, como obras de
ampliacdo e trabalhos iniciais ndo sdo adequadamente medidos numa taxa de
desconto que embuta de maneira sintética estas consideracdes. Além disso, em 2014
as taxas de desconto do privado e do publico eram muito semelhantes (7,2% vs 8,0%)
e em 2021 muito distintas (11,3% vs 8,5%), o que acabou por reduzir o pagamento
pelo servico ao privado e entdo, aumentar o value for money do projeto em 2021 para

o modelo simplificado.

Além disso, a taxa de desconto encontrada através do CAPM para o investidor
privado em 2014 foi menor que a taxa de desconto da entidade publica, o que se
entende como um contrassenso ao usualmente aplicado na realidade. Neste sentido,
€ importante destacar que inicialmente prop6s-se a utilizacdo da NTN-B como taxa de
desconto da entidade publica. Entretanto, esta para o ano de 2014 possuia diferenga
muito significativa se comparada ao CAPM ou TSD, e por isso, optou-se apenas pela
utilizacao da TSD. Recomenda-se, portanto, que para uma avaliagdo mais precisa, 0

uso do modelo completo com taxas que facam sentido ao aplicavel a data de leildo.
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Nesta perspectiva do modelo completo, observou-se também um alinhamento
entre 0os percentuais relativos a riscos transferiveis em ambos os anos, o que
representou 22% do valor total publico em 2014 e 26% em 2021, enquanto 0s riscos

retidos representaram 5% e 4%, respectivamente.

Com relagédo as variaveis que compdem o estudo, a partir das andlises de
sensibilidade, pode-se concluir que as taxas de desconto aplicadas sdo muito
delicadas e podem variar substancialmente o resultado. Desta forma, como ja notado
e corroborado por outros autores, é fundamental uma analise criteriosa para a
definicdo destas ao se utilizar do Public Sector Comparator e value for money. Numa
abordagem mais préatica, o item que pode ser mais bem controlado pelo
concessionario devido a suas expertises e estratégias de construcdo e que tem

impacto no value for money do projeto € o CAPEX.

c. Atualizacfes contratuais

Adicionalmente, 0os novos contratos buscam um monitoramento dos servigos
prestados pelas concessiondrias, e penalizam aquelas que ndo cumprem com as
condi¢cdes estabelecidas em contrato. Desta forma, entende-se que 0s contratos
atuais estdo absorvendo as experiéncias passadas e corrigindo pontos que trouxeram
transtornos e ineficiéncia, levando a caducidade de contratos anteriores. ISso se
reflete na melhor distribuicdo de riscos, mecanismos de demanda, contas garantia e
clareza das clausulas contratuais, que buscam um equilibrio tanto para o poder

concedente quanto para o ente privado.

O resultado de value for money melhor no modelo completo para o contrato de
2021, R$ 4.313 contra R$ 3.330 em 2014, demonstra que 0s ajustes feitos por
exemplo na alocacgédo de riscos podem aumentar o value for money. Contudo, é bom
relembrar que a proposta do vencedor em 2014 com um desagio altissimo, pode
deturpar o real valor de value for money, pois aumenta-se muito a diferenca entre o
que o poder publico e o privado podem oferecer, levando a uma concessao na qual
nao se € possivel cumprir o contrato. Com a limitacédo de desconto na tarifa nos novos
contratos, caminha-se no sentido de garantia dos investimentos e equiparagcédo dos

ganhos.
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d. O mercado

Para o sucesso de uma concessao, também é necessaria uma correta leitura
de mercado, buscando entender quais aspectos podem ser delicados no setor, razdes
pelas quais os players nao entrariam em um leildo, quais as capacidades financeiras
e interesses. De nada adianta um projeto muito robusto se ndo ha nenhum interessado

nele.

Estas sondagens de mercado se tornaram comuns nos ultimos anos,
normalmente realizadas por um terceiro idoneo, qual faz esta ligacédo entre o poder
concedente e o setor privado. Além disto, a confianca com o mercado se estabelece
através de um ente publico que cumpra com suas obrigacdes, forneca um ambiente
seguro e alinhado a gestéo de politicas publicas e servicos de interesse da populacéo,
garantindo que o planejamento seja executado com boas praticas e obtenha o
resultado desejado. Devido a complexidade de um projeto deste tamanho, 0s
envolvidos deverdo ter objetivos alinhados e complementares, além de
responsabilidades bem definidas, promovendo a prestagdo de contas e a

transparéncia.

e. Recomendagbes

Recomenda-se que com o0 andamento do contrato seja feita a atualizacéo dos
riscos, custos, prazos, demanda e desempenho, tendo como objetivo monitorar e
certificar estimativas ex-ante, de forma que o desenvolvimento de novos projetos
utilizando a metodologia de Public Sector Comparator e value for money seja
aprimorado e mais assertivo dentro do setor publico. Isto s6 se torna possivel com a
transparéncia das informacdes, aliado a eficiéncia do ente privado e ao interesse de
aprimoramento da gestao publica.

Além disto, sugere-se em um novo estudo utilizar uma metodologia de
intervalos de value for money, que pode ser mais adequada em alguns casos, como
utilizado na Irlanda; e avaliacbes da percepc¢éo de riscos de mercado, com outras
metodologias, bem como padrbes de remuneracao e financiamentos.

E de interesse também realizar o estudo para outros tipos de transporte, como

ferrovias, aeroportos e demais infraestruturas de transporte.
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De maneira geral, o planejamento de infraestrutura de transportes enfrenta
desafios devido a sua alta complexidade e impacto perante a sociedade. Aliado a
outras ponderacdes, como de custo-beneficio ou analises qualitativas, a construcéo e
acompanhamento do comparativo de setor publico direciona a escolha visando
projetos que tragam maiores beneficios a sociedade. A correta priorizacédo de projetos
permite que o sistema de transporte se desenvolva como um todo, onde concessdes

de rodovias mais rentaveis levem recursos para zonas menos favorecidas.

Por fim, entende-se que as ferramentas de Public Sector Comparator e value
for money possibilitaram a comparacdo entre dois projetos de concessdao em
momentos distintos, bem como duas metodologias (aplicadas no Reino Unido e
Australia), e quantificou de forma racional o trabalho, permitindo avaliar o interesse
publico em conceder a iniciativa privada projetos onde o value for money é positivo,
buscando aplicad-lo quando se tem as informacdes necessarias e com qualidade

aceitavel para o nivel de assertividade requerido.
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ANEXO A — CONDICOES PARA INICIO DA COBRANCA DE PEDAGIO

104

Inicio da Cobranca de Pedagio 2014 2021
Finalizacéo dos trabalhos iniciais previstos para o periodo 9 meses 12 meses
Construcéo das 9 pracas de pedagio X X
Entrega do programa de reducéo de acidentes X X
Entrega do registro de passivos ambientais - X
Duplicac¢des 10% da extensdo total de obras -
Capital Social Integralizado na assinatura do contrato R$ 155 mi R$ 448 mi

Fonte: Contrato de Concessdo BR-153 e BR-153/414/080 (ANTT).
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ANEXO B — PERCENTUAL DE DUPLICACAO DISTRIBUIDO NO TEMPO

Ano 8
Duplicacéo Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 ANG 9 Ano  Ano  Ano Ano  Ano Ano Ano  Ano
19 20 21 22 23 24 25
BR-153 (598,3km) 16% 24% 34% 26% - - - - - - - - - - -
BR-153/414/080
- - 25% 98% 6,6% 156% 8,0% 6,8% - 85% 55% 62% 3,0% 57% 56% 99% 6,3%

(625,8 km)

Fonte: Programa de Exploracdo Rodoviédria BR-153 e BR-153/414/080 (ANTT).



ANEXO C - PARAMETROS DE PAVIMENTO 2014 X 2021
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Pavimento (2014/2021) < =2 24 meses 36 meses 48 meses 60 meses e 84 meses 96 meses 357 meses et
meses meses meses meses
Auséncia de areas X
exsudadas sup. a 1 m? X
Auséncia de flechas nas 15 mm
trilhas de roda sup. a: 10 mm 7 mm 5 mm
o 20% em 20% em 20% em R
g?e/ai 60% 40% 20% 15% total AUSGHCIngg
total 15% em 15% em 15% em trincada
Percentagem: Area 40% o 60% o 80% 0 o o
Trincada Total (ATT) 10% 10%em 10%em  10%em — 10%em 10%em  10%em
em 100% da 60% 50% 40% 30% 20% 7% total
50% rodovia 7% em 7% em 7% em 7% em 7% em
40% 50% 60% 70% 80%
Percentagem: Area n.a.
T_rincada Total (ATT), de <20% da <15% da <10% da
trincas FC2+FC3 ATT ATT ATT
5cm Auséncia
Desniveis entre a faixa de total
trafego e acostamento Auséncia
5cm
Total
Auséncia de desnivel entre X
faixas de trafego contiguas X
Auséncia de defeitos de X
alcamento de placa, fissura
X
de canto, etc.
55 em 55 em 55 em 70 em
40 40% das 60% das 80% das 100% das
ICP - Auséncia de amostras amostras amostras amostras
amostras inferiores a: 55 em 55 em 55 em 55 em 55 em 70 em
60% e70 50%e70 40%e70 30%e70 20% e 100% das
em 40% em 50% em 60% em 70% amostras
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9 12

Pavimento (2014/2021) meses meses

72

96 meses 357 meses

Auséncia de juntas e X
trincas sem selagem,

depressoes, etc. X

Largura minima das pistas
do DNIT

Deflexao caracteristica (Dc)
méaxima de 50 x 10-2 mm

Deflex&o de pavimentos n.a
flexiveis ou
semirrigidos (Do)

indice de Gravidade Global
(IGG)

Auséncia de area afetada
por trincas interligadas de

RS 84 meses
70 em
80%
40 em 40 em
30% 20%
30 em 30 em
70% 80%
2,7 m/km
' 2,7 m/km
0 ’
em80%  m 100%
da :
. darodovia
rodovia

classe 3 n-a.
IRI - Irregularidade
Longitudinal Maxima 3,5
m/km
em
50%
Vida restante de pavimento
de 5 anos n.a.

360
meses
< 2,5 m/km
em 80% e <
3,0 m/km no
restante
X

Fonte: Programa de Exploracdo Rodoviaria BR-153 e BR-153/414/080 (ANTT).



ANEXO D — ALOCACAO DE RISCOS
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Tema Risco 2014 2021
Compensacdes decorrentes do Desconto de Usuario Frequente n.a. Poder Concedente
Impactos positivos ou negativos na Receita Tarifaria associados a
inclusdo ou supresséo de pracas de pedagio ou alteracéo da

L . L o ) n.a. Poder Concedente
o localizagdo de sua implantacédo além do limite de quilometragem
(@]
= indicado no PER
=
Impactos positivos ou negativos decorrentes da implantacédo de
sistema de arrecadacao de Tarifa de Pedagio na modalidade Free n.a. Poder Concedente

Flow

Licencas e desapropriagéo

Elaboracéo do inventério florestal e dos Planos Basicos Ambientais

Estudos Ambientais nos valores que excederem o montante
indicado

Poder Concedente

Poder Concedente

n.a.

n.a.

Desapropriacdes, instituicdo de servidfes administrativas,
imposicao de limitagbes administrativas ou ocupagéo provisoria de

bens imoveis, até o limite da verba destinada para desapropriacdes

Desapropriacdo nos valores que excederem o limite da verba

destinada

Concessionaria

Poder Concedente

Concessionaria (sem limite de verba)

Concessionaria
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Tema Risco 2014 2021

Adequacéo as atualizagdes das Normas Técnicas n.a. Concessionaria

Concessionaria (quando nao constatados no

Vicios ocultos do Sistema Rodoviario e dos Bens da Concesséao, ) e
prazo de 5 anos, sejam dados publicos ou

vinculados a manutencéo e operacéo, transferidos a Concessionaria Poder Concedente ) )
poderiam ter sido detectados pela proponente

na Data de Assuncgéo .
tecnicamente)
Concessionéria
. ) ) (ap6s o prazo de Concessionaria (apés o recebimento definitivo
Vicios Construtivos, em obras realizadas pelo Poder Concedente N .
responsabilidade dessas obras pela Concessionaria)

previsto em lei)

Investimentos e execuc¢do das obras de Estoque de Melhorias n.a. Concessionéria

Obras

Investimentos e custos adicionais decorrentes da fiscalizacéo do
trafego de veiculos com eixos suspensos, Lei n° 13.103, de 2 de n.a. Concessionaria

marco de 2015

Investimentos e custos adicionais decorrentes de modernizag&o

tecnolégica para o fornecimento de dados e informacdes relativos a n.a. Concessionéria

operacgéo

Custos decorrentes de remocéao e/ou recolocacéo de interferéncias Concessionaria (exceto quando fora do
. ) . Poder Concedente ] o )

existentes no Sistema Rodoviario sistema rodoviario ou cabe ao terceiro)

Fonte: Contrato de Concessédo BR-153 e BR-153/414/080 (ANTT).



APENDICE A — MATRIZ E QUESTIONARIO DE RISCOS 2014

Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado
D (mi)

Tipo de . C
Risco Descricao A (mi) B (mi) C (mi)

Risco
De acordo com o Programa de
Exploracdo Rodoviario (PER), 0
concessionario deverd realizar
obras de mais de 600 km de
duplicacao, faixas adicionais e
vias marginais. Para demonstrar
a viabilidade do lote, o poder
concedente apresenta o
orcamento previsto para as obras
de ampliagdo de capacidade, a
fim de referenciar os
proponentes. Neste sentido,
afirma-se que o estudo feito pelo
governo é apenas referencial,
sendo de responsabilidade do
participante fazer sua analise
para determinar o seu valor de
Variagao de proposta. Partindo do ponto que
Custo de este trabalho ndo permite
Ampliagdo certificar se 0 montante
destinado pelo governo as obras
seja suficiente, e que ha uma
variacdo do valor estimado pelo
poder concedente, o ente privado
e o valor devidamente
executado, existe, portanto, o
risco de os custos de
investimento estarem
subestimados ou superestimados
na andlise de viabilidade.
Considerando o histérico de
concessdes e experiéncia do
respondente, qual seria o
percentual do montante de obras
de ampliagdo adequado a ser
considerado para o risco, 0
percentual de consequéncia

Transferivel (59,14) (72,87) (44,36)

(137,30)

E (mi)

(8,80)

F (mi)

132,02

Min

(137,30)

Média

(31,74)

110

Max

132,02



Transferivel Variagdo de
prazo
Custos de
Transferivel Trabalhos
Iniciais

quantitativa e posterior aplicacéo
da probabilidade de ocorréncia
deste evento?
Considerando que o PER solicita
gue o concessionario implante
suas pracas de pedagio nos
primeiros 12 meses a partir da
assuncao do contrato, e que,
além disto, realize os servigos
chamados de "Trabalhos
Iniciais", qual seria o percentual
do valor de referéncia adequado
a ser incorporado na data-base
do projeto, consequéncia
quantitativa e posterior aplicacéo
da probabilidade de ocorréncia
para o risco de que os prazos de
construcdo de pragas e Tl ndo
sejam cumpridos, e haja
penalidade de multas (em média
3 URT/dia (Unidade Referéncia
de Tarifa - equivalente a aprox.
R$ 6,40 em moeda maio/2012) e
atraso no inicio da cobranca dos
pedagios no primeiro ano?
Os materiais disponibilizados
pelo poder concedente sdo
realizados com antecedéncia ao
leildo, e ndo sofrem modificagbes
apos os levantamentos. Neste
sentido, ha o risco de o trecho
ser entregue ao concessionario
em piores condi¢Bes do que o
previsto em edital, por exemplo,
pavimento e sistemas fora dos
padrdes. Cabe ao concessionario
realizar vistorias e novos
levantamentos para realizacdo
de sua proposta. Considerando
o historico de concessoes e
experiéncia do respondente, qual
seria 0 percentual do montante
de obras de trabalhos iniciais

(0,60) (0,08) (0,40)

(6,72) (11,91) (2,75)

(0,12)

(5,35)

(0,34)

(3,67)

0,88

(0,61)

(0,60)

(11,91)

(0,11)

(5,.17)

111

0,88

(0,61)



(pavimento, sinalizacdo, obras
emergenciais, etc.) na data-base
do projeto a ser incorporado
como valor base, o percentual de
consequéncia quantitativa e
probabilidade de ocorréncia
deste evento?
Os materiais disponibilizados
pelo poder concedente séo
realizados com antecedéncia ao
leildo e apenas referenciais.
Neste sentido, h4 o risco de os
custos de recuperacao serem
diferentes aos custos previstos.
) Custos de _ Co_nsiderando o valor de
Transferivel ~ investimento total em obras de 5,00 (34,68) (13,87)
Recuperacéo N .
recuperacao (pavimento,
sinalizacdo, OAE, OAC, etc.) na
data-base do estudo, qual seria 0
percentual adequado do valor de
referéncia a ser incorporado, o
percentual de consequéncia
quantitativa e probabilidade de
ocorréncia deste evento?
Os materiais disponibilizados
pelo poder concedente sdo
realizados com antecedéncia ao
leildo e apenas referenciais.
Neste sentido, ha o risco de os
custos de manutencdo serem
diferentes aos previstos.
Custos de Cpnside_rando o valor total de
Transferivel ~ investimento em obras de (10,00) (175,65) (52,70)
Manutengao ~ .
manutengéo (pavimento,
sinalizagdo, OAE, OAC, etc.) na
data-base do estudo, qual seria o
montante adequado (percentual
do valor de referéncia ou valor
total) a ser incorporado e o
percentual de consequéncia
guantitativa deste evento?

(11,56)

(38,06)

(13,10)

(49,77)

7,71

23,42

(34,68)

(175,65)

(10,08)

(50,46)
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7,71

23,42
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Os materiais disponibilizados
pelo poder concedente sédo
realizados com antecedéncia ao
leildo e apenas referenciais.
Neste sentido, h4 o risco dos
custos de operacionais serem
diferentes aos previstos.
Considerando os custos
operacionais totais nos 30 anos  (191,01) (352,63) (132,24) 117,54 110,20 58,77 (352,63) (64,89) 117,54
(conservacao de pavimento,
rocada, inspecao, limpeza, etc.)
na data-base do estudo, qual
seria 0 percentual dos custos
operacionais a ser incorporado ,
0 percentual de consequéncia
guantitativa e a probabilidade de
ocorréncia deste evento?

As contagens de trafego séo
realizadas com muita
antecedéncia ao leildo, sendo o
trdfego de partida (ano 0 da
concessdo) atualizado pelo
crescimento (PIB e elasticidade),
desta forma, podendo néo ser
fidedigno ao nimero real. Com
esta variagdo inicial e as
divergéncias entre a projecdo de
PIB e elasticidade utilizado,
existe o risco de o volume de
trafego estar em desacordo com
as projec6es do governo no
periodo de concesséo, podendo
até mesmo néo haver viabilidade
do projeto devido a queda de
receita tarifaria. Considerando o
montante esperado de receita
tarifaria para os 30 anos na data-
base do estudo, qual seria 0
percentual da receita tarifaria em
30 anos adequado a ser
incorporado como valor do risco,
0 percentual de consequéncia
guantitativa e a probabilidade de

Custos

Transferivel o
Operacionais

Transferivel Receita tarifaria (2.080,81) (2.877,71) (974,00) (3.010,53) 88,54  (1.328,18) (3.010,53) (1.697,11) 88,54



Transferivel

Transferivel

Evasao

Receitas
Acessorias

ocorréncia deste evento? Para o
correto funcionamento da matriz,
note que neste caso o
entendimento € inverso: o
cenério abaixo se refere a uma
receita superior a base e os
cenarios de superacao se
referem a uma receita abaixo da
esperada.

O contrato determina que o risco
de evasdo de pedéagio é alocado
totalmente ao concessionério, e
este nao cabera de reequilibrio
econdmico-financeiro caso o
usuario se recuse a pagar a tarifa
de pedagio. Neste sentido, é
esperado que uma pequena
parcela dos usuarios evada o
pedagio, mesmo apds a portaria
n° 179 de outubro de 2015 do
Denatran que penaliza tais
usuarios e a atuacaof/fiscalizacéo
mais rigida das concessionarias
a partir desta data. Considerando
o valor esperado de receita
tarifaria para os 30 anos na data-
base do estudo, qual seria o
percentual adequado a ser
incorporado da receita tarifaria, o
percentual de consequéncia
quantitativa e probabilidade de
ocorréncia deste evento? Para o
correto funcionamento da matriz,
note que neste caso o
entendimento é inverso: o
cenario abaixo se refere a uma
receita superior a base e os
cenarios de superacao se
referem a uma receita abaixo da
esperada.

O contrato determina que as
receitas oriundas de fontes nao

(1.195,36)  (460,43)

(2,57) (0,04) (4,43)

(2.191,49)

(371,89)

(0,31)

(39,85)

2,66

(575,54)

1,11

(2.191,49)

(4,43)

(805,76)

(0,60)
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(39,85)

2,66



tarifarias serao parcialmente
convertidas a modicidade
tariféria, e o valor residual sera
destinado a concessionaria.
Desta forma, para a elaboracéo
de proposta, é esperado que o
participante leve em
consideragdo em sua proposta
escrita esta receita. Assim
sendo, caso a arrecadagao ndo-
tarifaria seja diferente ao
estabelecido pelo governo e
consequentemente pelo
participante, e considerando a
receita acessoria esperada para
os 30 anos na data-base do
projeto, qual seria 0 montante
adequado a ser incorporado
(percentual do valor de
referéncia ou valor total), o
percentual de consequéncia
guantitativa e a probabilidade de
ocorréncia deste evento? Para o
correto funcionamento da matriz,
note que neste caso o
entendimento € inverso: o
cenario abaixo se refere a uma
receita superior a base e os
cenarios de superacao se
referem a uma receita abaixo da
esperada.

O contrato determina que o cabe
a concessionaria promover e
custear as licencas ambientais
perante ao 6rgdo competente.
Caso haja atraso nas obras

decorrentes da demora na (0,00) (0,00) (0,00)
obtencao de aprovacdes e
licengas ambientais & cargo da
Concessionaria, o
concessionario sera penalizado.
Considerando que o contrato

Aprovacdes e

Transferivel ;
Licencas

(0,00)

0,00

(0,00)

(0,00)

(0,00)

115

0,00



Aprovagoes e

Retido :
Licencas

Transferivel Desempenho

determina multa por atraso na
entrega de projeto e
consequentemente de obra pelo
valor de 8 URT/dia (Unidade
Referéncia de Tarifa -
equivalente a aprox. R$ 6,40 na
data-base do projeto), qual seria
0 montante adequado a ser
incorporado (percentual do valor
de referéncia ou valor total), o
percentual de consequéncia
guantitativa e a probabilidade de
ocorréncia deste evento de
acordo com a experiéncia do
respondente?
Relacionado ao item anterior,
caso haja atraso nas obras
decorrentes da demora na
obtencao de licengas e os prazos
de andlise do 6rgdo ambiental
responséavel pela emisséo das
licengas ultrapassarem as
previsfes legais ou atraso nas
obras decorrentes da demora na
obtencao de licengas ambientais
a cargo do Poder Concedente, o
concessionario ndo sofrera
penalidade. Entretanto, cabera
ao governo reequilibrar eventuais
prejuizos a entidade privada.
Neste sentido, considerando a
receita tarifaria de 3 meses na
data-base do projeto, qual seria 0
montante adequado a ser
incorporado (percentual do valor
de referéncia ou valor total), o
percentual de consequéncia
guantitativa e a probabilidade de
ocorréncia deste evento?
Para incentivar a boa
performance do concessionario

(4,58) (21,37) (3,43)

(1.770,90) (3.231,89) (106,25)

(10,69)

(1.726,63)

(3,82)

(221,36)

(5,72)

(442,73)
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(21,37)  (827)  (3.43)

(3.231,89) (1.249,96) (106,25)
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sdo medidos parametros de
desempenho a serem seguidos
pelo ente privado relacionados a
taxa de acidentes (variacdo no
nivel de acidentes da rodovia em
comparacao a outras rodovias
concedidas, incrementando a
Tarifa Basica de Pedagio de
acordo com a melhora propiciada
nas condi¢des de seguranca dos
usuarios) e indisponibilidade das
faixas de rolamento da rodovia
(casos de fechamento da via aos
usuarios em periodo diurno e
noturno, de forma a reduzir a
Tarifa Basica de Pedagio de
acordo com a auséncia de
aproveitamento e fruicdo da
rodovia pelos usuarios). Desta
forma, caso os pardmetros de
desempenho ndo sejam
cumpridos, o concessionario é
penalizado via aplicacédo de
percentual na tarifa, denominado
fator Q. Qual seria o percentual
do valor de referéncia a ser
utilizado, a consequéncia
guantitativa e a probabilidade de
ocorréncia deste evento? Como
referéncia, considerar a receita
tarifaria em 30 anos na data-
base do projeto e que ndo ha
limite de penalidade de Fator Q,
porém, reequilibrios acima de 3%
se deram por fator C (percentual
aplicado sobre a tarifa para
reequilibrio de contrato).

Caso seja comprovado pela
concessionaria que alguma
desapropriacdo seja necessaria
para implementar as obras, este

Retido Desapropriacéo (15,00) (82,38) (105,62) (79,21) 10,56 (36,97) (105,62) (51,44) 10,56



risco sera reequilibrado pelo
poder concedente. Neste caso,
considerando o valor das obras
de ampliacédo na data-base do
projeto, qual seria 0 montante
adequado a ser incorporado
(percentual do valor de
referéncia ou valor total), o
percentual de consequéncia
quantitativa e a probabilidade de
ocorréncia deste evento?
De acordo com o contrato, a
concessionaria devera ressarcir
o Poder Concedente pelos
estudos ambientais. Caso sejam
necessarios mais estudos
ambientais, o montante acima
deste valor sera passivel de
reequilibrio. Neste sentido, tendo
Retido Est'udos. como referéncia o valor (0,43) (1,13) (0.43)
Ambientais estipulado no contrato para
ressarcimento dos estudos
ambientais, qual seria 0
montante adequado (percentual
do valor de referéncia ou valor
total) a ser incorporado, o
percentual de consequéncia
gquantitativa e a probabilidade de
ocorréncia deste evento?
Para manter os parametros de
atendimento ao longo dos anos,
€ necessario que sejam
atualizados sistemas e
equipamentos, devendo custo
ser quantificado na proposta da
Tecnologia / concessionaria, devido a sua
Sistemas alocacao de risco em contrato.
Neste sentido, qual seria 0
montante adequado (percentual
do valor de referéncia ou valor
total) a ser incorporado, o
percentual de consequéncia
quantitativa no caso de o

Transferivel (9,22) (18,33) (6,76)

(1,13)

(18,33)

0,04

0,61

(0,15)

0,15

(1,13)

(18,33)

(0,54)

(8,65)
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0,04

0,61



montante apresentado pelo
governo seja superior ao previsto
e a probabilidade de ocorréncia,
considerando o custo de
Reposicao e Atualizacao dos
Equipamentos e Sistemas
previstos no modelo financeiro
do governo na data-base do
projeto.

O contrato prevé que caso haja
manifesta¢cbes sociais e/ou
publicas que afetem de qualquer
forma a execucéo das obras ou a
prestacdo dos servigos em até
15 dias (sem cobertura) ou 90
dias (com cobertura de seguro),
este custo sera alocado ao

Interrupgdo da  concessionario. Neste caso, qual
operacgao seria 0 montante adequado
(percentual do valor de
referéncia ou valor total) a ser
incorporado, o percentual de
consequéncia quantitativa e a
probabilidade de ocorréncia
deste evento? Como referéncia,
considerar a receita tarifaria
mensal na data-base do projeto.
E de responsabilidade da
concessionaria quaisquer custos
devidos a aumento do custo de
capital, inclusive os resultantes
de aumentos das taxas de juros,
inflacdo e cdmbio. Neste caso,
caso haja uma variacéo destes
Custo de custos, qual seria 0 montante
Capital adequado (percentual do valor
de referéncia ou valor total) a ser
incorporado, o percentual de
consequéncia quantitativa e a
probabilidade de ocorréncia
deste evento? Como referéncia,
considerar o CAPEX em 30 anos
na data-base do projeto.

Transferivel

Transferivel

(1,27)

(107,83)

(0,89)

(467,96)

(2,97)

(248,00)

(0,45)

(248,00)

(2,39)

(97,04)

0,03

(129,39)

(2,39)

(467,96)

(1,16)

(216,37)
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0,03

(97,04)



Transferivel

Retido

Retido

Impostos

Impostos

Forca Maior

Caso haja quaisquer
modificacdes na legislacao de
imposto sobre a renda, este
custo sera integralmente alocado
ao concessionario. Neste caso,
qual seria 0 montante adequado
(percentual do valor de

referéncia ou valor total) a ser (12,00) (74,54) (16,94)
incorporado, o percentual de
consequéncia quantitativa e a
probabilidade de ocorréncia
deste evento? Como referéncia,
considerar o custo de impostos
sobre a renda em 30 anos na
data-base do projeto.

O contrato prevé que o risco de
alteracdes na legislacéo e
regulamentacao, inclusive acerca
de criacéo, alteracdo ou extingdo
de tributos ou encargos, que
alterem a composi¢cdo econdmico
financeira da Concesséo,
excetuada a legislagcdo dos
impostos sobre a renda, serdo

alocados ao Poder Conc_edente. (128,00) (264,00) (44,00)
Neste caso, qual seria 0
montante adequado (percentual
do valor de referéncia ou valor
total) a ser incorporado, o
percentual de consequéncia
guantitativa e a probabilidade de
ocorréncia deste evento? Como
referéncia, considerar um custo
aproximado de impostos sobre
lucro em 30 anos.

Em casos onde ocorram eventos

de caso fortuito e forca maior,

como pandemias e embargos (2,00) (0,18) (0.71)
comerciais, qgue ndo possam ser ’ ’ '
objeto de cobertura de seguros
oferecidos no Brasil a época de

(30,80)

(174,00)

(1,93)

(12,32)

(12,00)

(0,15)

(7,70)

(120,00)

0,32

(74,54)

(264,00)

(2,00)

(25,72)

(123,67)

(0,78)

120

(7,70)

(12,00)

0,32



121

sua ocorréncia, 0 contrato
determina que custos relativos a
estes riscos serdo alocados ao
Poder Concedente. Neste caso,
qual seria 0 montante adequado
(percentual do valor de
referéncia ou valor total) a ser
incorporado, o percentual de
consequéncia quantitativa e a
probabilidade de ocorréncia
deste evento, considerando a
receita tarifaria mensal na data-
base do projeto?
Havendo passivos ambientais
deixados pela entidade
responsavel por administrar o
trecho anteriormente, o contrato
prevé que os riscos de
recuperacao, prevencgao,
remediac&o e gerenciamento do
passivo ambiental relacionado ao
Sistema Rodoviario serdo
Passivos alocados ao concessio_nério.
: . Neste caso, qual seria o (2,27) (4,25) (3,26) (1,42) (0,08)
Ambientais
montante adequado (percentual
do valor de referéncia ou valor
total) a ser incorporado, o
percentual de consequéncia
guantitativa e a probabilidade de
ocorréncia deste evento? Como
referéncia, considerar o custo de
previsto no modelo do governo
para gestdo ambiental na data-
base do projeto.

Transferivel 0,40 (4,25) (1,81) 0,40

Assume-se em contrato que

riscos de responsabilidade civil,
administrativa e criminal por

. Danos danos ambientais decorrentes da
Transferivel Ambientais operacio do Sistema Rodoviério (3,97) (7,22) (3,26) (3,40) (0,08) (0,57) (7,22) (3,08) (0,08)
serdo alocados ao

concessionario. Neste caso, qual

seria 0 montante adequado



(percentual do valor de
referéncia ou valor total) a ser
incorporado, o percentual de
consequéncia quantitativa e a
probabilidade de ocorréncia
deste evento? Como referéncia,
considerar o custo de previsto no
modelo do governo para gestéo
ambiental na data-base do
projeto.
O contrato prevé que caso haja
manifesta¢cdes sociais e/ou
publicas que afetem de qualquer
forma a execucéo das obras ou a
prestacéo dos servigos maiores
que 15 dias (sem cobertura) ou
90 dias (com cobertura de
seguro), este custo sera alocado
Interrupgéo da ao Poder Concedente. Neste
operacgao caso, qual seria 0 montante
adequado (percentual do valor
de referéncia ou valor total) a ser
incorporado, o percentual de
consequéncia quantitativa e a
probabilidade de ocorréncia
deste evento? Como referéncia,
considerar a receita tarifaria
mensal na data-base do projeto.
Caso haja alguma decisao
arbitral, judicial ou administrativa
gue impeca ou impossibilite a
Concessionaria de cobrar a
Tarifa de Pedagio ou de reajusta-
la de acordo com o estabelecido
no Contrato, exceto nos casos
em que a Concessionéria houver (1,00) 1,65 (2,91)
dado causa a tal deciséo, é
previsto em contrato que este
custo sera alocado ao Poder
Concedente. Neste caso, qual
seria 0 montante adequado
(percentual do valor de
referéncia ou valor total) a ser

Retido (2,54) (2,75) (3,94)

Interrupcédo da

Retido =
operacao

(1,40)

(1,40)

0,51

0,51

(3,94)

(1,91)

(1,69)

(0,36)
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0,51

1,65



. Rotas
Retido Alternativas
Retido Transferéncia

do Sistema

incorporado, o percentual de
consequéncia quantitativa e a
probabilidade de ocorréncia
deste evento? Como referéncia,
considerar a receita tarifaria
mensal na data-base do projeto.
Para a entrega de proposta, cabe
ao concessionario estudar toda a
malha de transporte atual e
prevista pelo poder concedente.
Entretanto, caso haja a
implantag&o de novas rotas ou
caminhos alternativos rodoviarios
livres de pagamento de Tarifa de
Pedagio, que ndo existissem e
que nao estivessem previstos, e
gue causem prejuizo ao
concessionario, este risco sera (630,00) (641,95)
reequilibrado pelo Poder
Concedente a concessionaria.
Neste caso, qual seria o
montante adequado (percentual
do valor de referéncia ou valor
total) a ser incorporado, o
percentual de consequéncia
guantitativa e a probabilidade de
ocorréncia deste evento? Como
referéncia, considerar a receita
tarifaria em 30 anos na data-
base do projeto.

Na transferéncia do sistema
rodoviario entre o Poder
Concedente e Concessionario,
caso haja atraso nas obrigacdes
conferidas ao DNIT, como obras

€ Servigos, riscos e custos (2,54) (2,57)
relacionados a estas, estes serdo
reequilibrados pelo Poder
Concedente. Entende-se que
neste projeto, atrasos de obras
do DNIT impactariam apenas no

(425,02)

(3,56)

(641,95)

(2,57)

(159,38)

(0,50)

(177,09)

(0,89)

(641,95)

(3,56)
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(445,90) (159,38)

(2,11)

(0,50)
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primeiro ano de concesséao e
atraso de cobranca tarifaria.
Neste caso, qual seria o
montante adequado (percentual
do valor de referéncia ou valor
total) a ser incorporado, o
percentual de consequéncia
guantitativa e a probabilidade de
ocorréncia deste evento? Como
referéncia, considerar a receita
tarifaria mensal na data-base do
projeto.

Havendo obras executadas pelo
Poder Concedente, caso a
Concessionaria sinalize algum
defeito nas mesmas até o
recebimento definitivo pela
concessionaria, eventuais
prejuizos serdo reequilibrados

. Defeitos em pelo Poder Conc_:edente. Neste
Retido obras caso, qual seria 0 montante (52,00) (32,35) (51,76) (32,35) (75,48) (43,13) (75,48) (47,84)  (32,35)
adequado (percentual do valor
de referéncia ou valor total) a
ser incorporado, o percentual de
consequéncia quantitativa e a
probabilidade de ocorréncia
deste evento considerando o
CAPEX em 30 anos na data-
base do projeto?

De acordo com o PER, o
concessionario deverd realizar
obras adicionais caso o trafego

exceda valores pré-estabelecidos
de VDMA (volume diério médio
anual) / nivel de servigo, como
. . . terceiras faixas e faixas
Retido Nivel de Servico adicionais. Neste sentido, (111,95) (251,36) (9,51) (251,36) (58,09) (21,12) (251,36) (117,23) (9,51)
havendo o risco de serem
necessarias novas obras
obrigatorias em trechos urbanos,
qual seria 0 montante adequado
(percentual do valor de
referéncia ou valor total) a ser



incorporado, o percentual de
consequéncia quantitativa e a
probabilidade de ocorréncia
deste evento, considerando o
valor de investimento em obras
de ampliacédo na data-base do
projeto?

Na execucao de servicos de
ampliacdo ou manutengéo, caso
seja necessaria remogao e/ou
recolocacéo de interferéncias
existentes no Sistema
Rodoviario, como dutos e
ferrovias, os custos decorrentes
serédo reequilibrados pelo Poder
Interfgrenmas Conc_edente. Neste caso, qual (219,96) (239,37) (21,57)

no sistema seria 0 montante adequado
(percentual do valor de
referéncia ou valor total) a ser
incorporado, o percentual de
consequéncia quantitativa e a
probabilidade de ocorréncia
deste evento considerando o
CAPEX em 30 anos na data-
base do projeto?

Retido

(92,73)

(10,78)

(86,26)

(239,37)

(111,78)
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(10,78)



APENDICE B — MATRIZ E QUESTIONARIO DE RISCOS 2021

Tlpo de Risco
Risco
Variacdo de
Transferivel Custo de
Ampliagéo

Descricéo Momento

A (mi) B (mi)
De acordo com o
Programa de
Exploracéo
Rodoviario (PER), o
concessionario
deverd realizar obras
de mais de 600 km de
duplicacao, faixas
adicionais e vias
marginais. Para
demonstrar a
viabilidade do lote, 0
poder concedente
apresenta o
or¢camento previsto
para as obras de
ampliacédo de
capacidade, a fim de
referenciar os
proponentes. Neste
sentido, afirma-se que
o estudo feito pelo
governo é apenas
referencial, sendo de
responsabilidade do
participante fazer sua
andlise para
determinar o seu valor
de proposta. Partindo
do ponto que este
trabalho ndo permite
certificar se o
montante destinado
pelo governo as obras
seja suficiente, e que
h& uma variagdo do
valor estimado pelo

T1

(100,45)  (96,96)

C (mi)

(520,21)

D (mi)

(474,46)

E (mi)

(75,34)

Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado

F (mi)

224,23

Min

(520,21)

Média

(173,87)

126

Max

224,23



Transferivel

Variacdo de
prazo

poder concedente, 0
ente privado e o valor
devidamente
executado, existe,
portanto, o risco de os
custos de
investimento estarem
subestimados ou
superestimados na
andlise de viabilidade.
Considerando o
historico de
concessdes e
experiéncia do
respondente, qual
seria o percentual do
montante de obras de
ampliacdo adequado
a ser considerado
para o risco, 0
percentual de
consequéncia
guantitativa e
posterior aplicacéo da
probabilidade de
ocorréncia deste
evento?
Considerando que o
PER solicita que o
concessionario
implante suas pracas
de pedéagio nos
primeiros 12 meses a
partir da assuncéo do
contrato, e que, além
disto, realize os
servicos chamados de
"Trabalhos Iniciais",
qual seria 0 montante
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total) adequado a ser
incorporado na data-

T1

(1,40) (0,17)

(0,93)

(0,28)

(0,71)

2,05

(1,40)

(0,24)

127

2,05



Custos de
Trabalhos
Iniciais

Transferivel

base do projeto e
consequéncia
guantitativa para
posterior aplicacdo da
probabilidade de
ocorréncia para o
risco de que os
prazos de construgéo
de pragas e Tl ndo
sejam cumpridos, e
haja penalidade de
multas (em média 3
URT/dia (Unidade
Referéncia de Tarifa -
equivalente a aprox.
R$ 10,16 em moeda
julho/2019) e atraso
no inicio da cobranca
dos pedéagios no
primeiro ano?

Os materiais
disponibilizados pelo
poder concedente sdo
realizados com
antecedéncia ao
leildo, e n&o sofrem
modificagdes apos os
levantamentos. Neste
sentido, ha o risco de
o trecho ser entregue
ao concessionario em
piores condic¢des do
gue o previsto em
edital, por exemplo,
pavimento e sistemas
fora dos padrdes.
Cabe ao
concessionario
realizar vistorias e
novos levantamentos
para realizacéo de
sua proposta.
Considerando o

T3

(24,27)

16,11

(16,55)

(18,76)

(4,19)

(2,21)

(24,27)

(8,31)

128

16,11



Custos de

Transferivel ~
Recuperacéao

histérico de
concessdes e
experiéncia do
respondente, qual
seria o0 percentual do
montante de obras de
trabalhos iniciais
(pavimento,
sinalizacéo, obras
emergenciais, etc.)
na data-base do
projeto a ser
incorporado como
valor base, o
percentual de
consequéncia
gquantitativa e
probabilidade de
ocorréncia deste
evento?

Os materiais
disponibilizados pelo
poder concedente sdo
realizados com
antecedéncia ao leildo
e apenas referenciais.
Neste sentido, ha o
risco de os custos de
recuperacao serem
diferentes aos custos
previstos.
Considerando o valor
de investimento total
em obras de
recuperacao
(pavimento,
sinalizacdo, OAE,
OAC, etc.) na data-
base do estudo, qual
seria o percentual
adequado do valor de
referéncia a ser
incorporado, 0

T4

35,75 (136,31)

(67,04)

(24,58)

(16,98)

22,35

(136,31)

(31,13)

129

35,75



percentual de
consequéncia
guantitativa e
probabilidade de
ocorréncia deste
evento?

Os materiais
disponibilizados pelo
poder concedente sdo
realizados com
antecedéncia ao leildo
e apenas referenciais.
Neste sentido, ha o
risco de os custos de
manutengao serem
diferentes aos
previstos.
Considerando o valor
total de investimento

. Custos de em obras de
Transferivel ~ ~

Manutengéao manutenc¢ao

(pavimento,

sinalizacao, OAE,
OAC, etc.) na data-
base do estudo, qual
seria 0 montante
adequado (percentual
do valor de referéncia
ou valor total) a ser
incorporado e o
percentual de
consequéncia
guantitativa deste
evento?

Os materiais
disponibilizados pelo
poder concedente sdo
. Custos realizados com

Transferivel o P o
Operacionais antecedéncia ao leildo
e apenas referenciais.

Neste sentido, h4 o

risco dos custos de

T5

T2

87,43

(403,68)

(415,30)

(922,25)

(163,93)

(310,52)

(65,57)

310,52

(6,56)

(18,63)

43,72

124,21

(415,30)

(922,25)

(86,70)

(203,39)

130

87,43

310,52



operacionais serem
diferentes aos
previstos.
Considerando os
custos operacionais
totais nos 30 anos
(conservacéo de
pavimento, ro¢ada,
inspecao, limpeza,
etc.) na data-base do
estudo, qual seria o
percentual dos custos
operacionais a ser
incorporado , o
percentual de
consequéncia
gquantitativa e a
probabilidade de
ocorréncia deste
evento?

As contagens de
trafego sdo realizadas
com muita
antecedéncia ao
leildo, sendo o trafego
de partida (ano 0 da
concessao) atualizado
pelo crescimento (PIB
e elasticidade), desta
forma, podendo nédo
ser fidedigno ao
namero real. Com
esta variacgéo inicial e
as divergéncias entre
a projecéo de PIB e
elasticidade utilizado,
existe o risco de o0
volume de trafego
estar em desacordo
com as projectes do
governo no periodo
de concesséo,
podendo até mesmo

Transferivel Receita tarifaria

T2

(3.587,80) (6.757,02)

(1.644,41) (3.139,32)

(89,69)

131
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nao haver viabilidade
do projeto devido a
gueda de receita
tarifaria.
Considerando o
montante esperado
de receita tarifaria
para os 35 anos na
data-base do estudo,
qual seria 0 montante
adequado a ser
incorporado como
valor do risco, o
percentual de
consequéncia
gquantitativa e a
probabilidade de
ocorréncia deste
evento? Para o
correto funcionamento
da matriz, note que
neste caso o
entendimento é
inverso: o cenario
abaixo se refere a
uma receita superior a
base e os cenarios de
superacao se referem
a uma receita abaixo
da esperada.
O contrato determina
que o risco de evasao
de pedagio € alocado
totalmente ao
concessionario, e este
ndo cabera de
reequilibrio
econdmico-financeiro
€aso 0 usuario se
recuse a pagar a
tarifa de pedagio.

Transferivel Evasdo

T2

(2.018,14) (8.222,04) (3.841,94)

(642,81)

(29,90)

(971,70)

132
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Neste sentido, é
esperado que uma
pequena parcela dos
usuérios evada o
pedagio, mesmo apds
a portaria n° 179 de
outubro de 2015 do
Denatran que
penaliza tais usuérios
ea
atuacaol/fiscalizacao
mais rigida das
concessionarias a
partir desta data.
Considerando o valor
esperado de receita
tarifaria para os 35
anos na data-base do
estudo, qual seria o
percentual adequado
a ser incorporado da
receita tarifaria, o
percentual de
consequéncia
guantitativa e
probabilidade de
ocorréncia deste
evento? Para o
correto funcionamento
da matriz, note que
neste caso o
entendimento é
inverso: o cenario
abaixo se refere a
uma receita superior a
base e os cenarios de
superacao se referem
a uma receita abaixo
da esperada.
O contrato determina T2 (26,01) (18,84)

Receitas
que as receitas

Transferivel .
Acessorias

(44,85)

(16,15)

(0,90)

11,21

(44,85)

(15,92)

133

11,21



oriundas de fontes
nao tarifarias ndo
serdo convertidas a
modicidade tarifaria, e
o valor total sera
destinado a
concessionaria. Desta
forma, para a
elaboracéo de
proposta, € esperado
que o participante
leve em consideracgéo
em sua proposta
escrita esta receita.
Assim sendo, caso a
arrecadagéo néo-
tarifaria seja diferente
ao estabelecido pelo
governo e pelo
participante, e
considerando a
receita acesséria
esperada para os 35
anos na data-base do
projeto, qual seria o
montante adequado a
ser incorporado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total), o percentual de
consequéncia
guantitativa e a
probabilidade de
ocorréncia deste
evento?

O contrato determina
que o cabe a
concessionéria
promover e custear as
licencas ambientais
perante ao 6rgéao

Aprovagoes e

Transferivel .
Licencas

T1

(0,00) (0,00)

(0,00)

(0,00)

(0,00)

(0,00)

(0,00)

(0,00)

134

(0,00)



Retido -
Licencas

Aprovagoes e

competente. Caso
haja atraso nas obras
decorrentes da
demora na obtencéo
de aprovacdes e
licencas ambientais a
cargo da
Concessionaria, 0
concessionario sera
penalizado.
Considerando que o
contrato determina
multa por atraso na
entrega de projeto e
consequentemente de
obra pelo valor médio
de 40 URT/dia
(Unidade Referéncia
de Tarifa - equivalente
a aprox. R$ 10,16 na
data-base do projeto),
qual seria 0 montante
adequado a ser
incorporado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total), o percentual de
consequéncia
guantitativa e a
probabilidade de
ocorréncia deste
evento de acordo com
a experiéncia do
respondente?

Relacionado ao item
anterior, caso haja
atraso nas obras
decorrentes da
demora na obtencao
de licencas e os
prazos de andlise do
orgao ambiental

T1

(6,60)

(29,68)

(4,95)

(13,74)

(1,65)

(8,24)

(29,68)

(10,81)

135
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responsavel pela
emissao das licencas
ultrapassarem as
previsdes legais ou
atraso nas obras
decorrentes da
demora na obtencéo
de licencas
ambientais a cargo do
Poder Concedente, o
concessionario nao
sofrera penalidade.
Entretanto, cabera ao
governo reequilibrar
eventuais prejuizos a
entidade privada.
Neste sentido,
considerando a
receita tarifaria de 3
meses na data-base
do projeto, qual seria
0 montante adequado
a ser incorporado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total), o percentual de
consequéncia
gquantitativa e a
probabilidade de
ocorréncia deste
evento?

Para incentivar a boa
performance do
concessionario sédo
medidos parametros
de desempenho a
Transferivel Desempenho  serem seguidos pelo (2.989,83) (6.084,31) (179,39) (2.959,93) (209,29) (747,46) (6.084,31) (2.195,04) (179,39)

ente privado
relacionados a
qualidade da frente de
recuperacéo e
manutencéo do PER,

T9



bem como de
servicos operacionais,
de forma a reduzir a
Tarifa Basica de
Pedagio. Desta forma,
caso os parametros
de desempenho ndo
sejam cumpridos, o
concessionario é
penalizado via
aplicacao de
percentual na tarifa,
denominado fator D.
Qual seria o
percentual do valor de
referéncia a ser
utilizado, a
consequéncia
guantitativa e a
probabilidade de
ocorréncia deste
evento? Apenas como
referéncia, considerar
a receita tarifaria em
35 anos na data-base
do projeto e ndo ha
limite de penalidade
de Fator D, porém,
séo prefixados
valores para cada
penalidade
previamente.
De acordo com o
estudo de viabilidade
do governo neste
projeto sera
necessaria
Transferivel Desapropriagdo desapropriagéo, (143,10) (376,35)
sendo este risco
totalmente alocado ao
concessionario. Neste
caso, considerando o
valor de

T1

(143,10)

(186,03)

(17,89)

(50,08)

(376,35)

(152,76)

137

(17,89)



desapropriacéo
calculado pelo
governo na data-base
do projeto, qual seria
0 montante adequado
a ser incorporado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total), o percentual de
consequéncia
guantitativa e a
probabilidade de
ocorréncia deste
evento?
De acordo com o
contrato, a T
concessionaria
devera cumprir
normas que sejam
atualizadas no
periodo da
concessdo. Neste
sentido, tendo como
referéncia o valor
estipulado para
Transferivel Cumprimento cons_ervagéo, qual (66,78) (71,46)
de Normas seria 0 montante
adequado (percentual
do valor de referéncia
ou valor total) a ser
incorporado e o
percentual de
consequéncia
guantitativa para
cumprimento de
normas que possam
ser alteradas no

futuro?
Para manter os T2
Transferivel Te<_:no|og|a/ parametros de (45,91) (36,73)
Sistemas atendimento ao longo

dos anos, é

(143,58)

(33,67)

(103,51)

(87,54)

(1,34)

(0,61)

(23,37)

0,77

(143,58)

(87,54)

(68,34)

(33,95)

138

(1,34)

0,77



Interrupgéo da

Transferivel ~
operagao

necessario que sejam
atualizados sistemas
e equipamentos,
devendo custo ser
guantificado na
proposta da
concessionaria,
devido a sua alocacdo
de risco em contrato.
Neste sentido, qual
seria 0 montante
adequado (percentual
do valor de referéncia
ou valor total) a ser
incorporado, o
percentual de
consequéncia
guantitativa no caso
de o montante
apresentado pelo
governo seja superior
ao previsto e a
probabilidade de
ocorréncia,
considerando o custo
de Reposicdo e
Atualizacéo dos
Equipamentos e
Sistemas previstos no
modelo financeiro do
governo na data-base
do projeto.

O contrato prevé que
caso haja
manifestacdes sociais
e/ou publicas que
afetem de qualquer
forma a execucao das
obras ou a prestagéo
dos servicos em até
15 dias (sem
cobertura) ou 90 dias
(com cobertura de

T2

(1,83) (1,10)

(2,84)

(1,74)

(0,27)

0,05

(2,84)

(1,29)

139

0,05



Custo de

Transferivel Capital

seguro), este custo
seré alocado ao
concessionario. Neste
caso, qual seria o
montante adequado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total) a ser
incorporado, 0
percentual de
consequéncia
gquantitativa e a
probabilidade de
ocorréncia deste
evento? Como
referéncia, considerar
a receita tarifaria
mensal na data-base
do projeto.
E de responsabilidade
da concessionéria
guaisquer custos
devidos a aumento do
custo de capital,
inclusive os
resultantes de
aumentos das taxas
de juros, inflagédo e
cambio. Neste caso,
caso haja uma
variacdo destes
custos, qual seria o
montante adequado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total) a ser
incorporado, o
percentual de
consequéncia
guantitativa e a
probabilidade de
ocorréncia deste
evento? Apenas

T2

(195,42)  (371,31)

(332,22)

(683,98)

(58,63)

(234,51)

(683,98)

(312,68)

140

(58,63)



Transferivel

Retido

Impostos

Impostos

como referéncia,
considerar o CAPEX
em 35 anos na data-
base do projeto.
Caso haja quaisquer
modificacdes na
legislacdo de imposto
sobre a renda, este
custo sera
integralmente alocado
ao concessionario.
Neste caso, qual seria
0 montante adequado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total) a ser
incorporado, o
percentual de
consequéncia
guantitativa e a
probabilidade de
ocorréncia deste
evento? Como
referéncia, considerar
0 custo de impostos
sobre a renda em 35
anos na data-base do
projeto.

O contrato prevé que
o risco de alteracdes
na legislacéo e
regulamentacéo,
inclusive acerca de
criacéo, alteracéo ou
extin¢cdo de tributos
ou encargos, que
alterem a composi¢éo
econdmico financeira
da Concessao,
excetuada a
legislacdo dos
impostos sobre a
renda, serdo alocados

T2

T2

(267,59)

(192,00)

(240,83)

75,00

(58,87)

(66,00)

(120,42)

(126,00)

(10,70)

(6,00)

(26,76)

(180,00)

(267,59)

(192,00)

(120,86)

(82,50)

141
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75,00



ao Poder
Concedente. Neste
caso, qual seria 0
montante adequado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total) a ser
incorporado, 0
percentual de
consequéncia
guantitativa e a
probabilidade de
ocorréncia deste
evento? Como
referéncia, considerar
um custo aproximado
de impostos sobre
lucro em 35 anos.
Em casos onde
ocorram eventos de T2
caso fortuito e forca
maior, como
pandemias e
embargos comerciais,
gue nao possam ser
objeto de cobertura
de seguros oferecidos
no Brasil a época de
sua ocorréncia, 0
contrato determina
que custos relativos a
estes riscos serdo
alocados ao Poder
Concedente. Neste
caso, qual seria o
montante adequado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total) a ser
incorporado, o
percentual de
consequéncia
guantitativa e a

Retido Forca Maior (5,13) (2,93)

(3,52)

(3,15)

(0,07)

0,46

(5,13)

(2,39)

142

0,46



probabilidade de
ocorréncia deste
evento, considerando
a receita tarifaria
mensal na data-base
do projeto?
Havendo passivos
ambientais deixados
pela entidade
responsavel por
administrar o trecho
anteriormente, 0
contrato prevé que os
riscos de
recuperacao,
prevencao,
remediagéo e
gerenciamento do
passivo ambiental
relacionado ao
Sistema Rodoviario
serdo alocados ao
. concessionario. Neste
. Passivos )
Transferivel : ' caso, qual seria 0 (7,31) (7,64)
Ambientais
montante adequado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total) a ser
incorporado, o
percentual de
consequéncia
guantitativa e a
probabilidade de
ocorréncia deste
evento? Como
referéncia, considerar
0 custo de previsto no
modelo do governo
para gestdo ambiental
na data-base do
projeto.

T2

(7,64)

(4,32)

(1,66)

0,93

(7,64)

(4,61)

143

0,93



Danos

Transferivel Ambientais

Interrupgéo da

Retido ~
operacao

Assume-se em
contrato que riscos de
responsabilidade civil,

administrativa e

criminal por danos
ambientais
decorrentes da
operacgdo do Sistema
Rodoviario serao
alocados ao
concessionario. Neste
caso, qual seria o
montante adequado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total) a ser
incorporado, o
percentual de
consequéncia

guantitativa e a

probabilidade de

ocorréncia deste

evento? Como
referéncia, considerar
0 custo de previsto no

modelo do governo

para gestdo ambiental

na data-base do

projeto.

O contrato prevé que
caso haja
manifestacdes sociais
e/ou publicas que
afetem de qualquer
forma a execucao das
obras ou a prestacdo
dos servicos maiores
gue 15 dias (sem
cobertura) ou 90 dias
(com cobertura de
seguro), este custo
serd alocado ao
Poder Concedente.

T2

(9,30) 1,33

T2

(3,66) (2,93)

(7,64)

(5,68)

(5,98)

(2,93)

(1,66)

(0,33)

(1,33)

0,73

(9,30)

(5,68)

(4,10)

(2,47)

144

1,33

0,73



Neste caso, qual seria
0 montante adequado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total) a ser
incorporado, o
percentual de
consequéncia
guantitativa e a
probabilidade de
ocorréncia deste
evento? Como
referéncia, considerar
a receita tarifaria
mensal na data-base
do projeto.
Caso haja alguma
deciséo arbitral,
judicial ou
administrativa que
impeca ou
impossibilite a
Concessionéria de
cobrar a Tarifa de
Pedagio ou de
reajusta-la de acordo
com o estabelecido
no Contrato, exceto
nos casos em que a
Concessionéria
houver dado causa a
tal deciséo, € previsto
em contrato que este
custo sera alocado ao
Poder Concedente.
Neste caso, qual seria
0 montante adequado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total) a ser
incorporado, o
percentual de
consequéncia

Retido Interrupga~o da
operagao

T2

(3,66)

(3,11)

(2,75)

(3,30)

(0,33)

0,73

(3,66)

(2,07)

0,73

145



guantitativa e a

probabilidade de

ocorréncia deste
evento? Como

referéncia, considerar

a receita tarifaria

mensal na data-base

do projeto.

Para a entrega de
proposta, cabe ao
concessionario
estudar toda a malha
de transporte atual e
prevista pelo poder
concedente.
Entretanto, caso haja
a implantacéo de
novas rotas ou
caminhos alternativos
rodoviérios livres de
pagamento de Tarifa
de Pedégio, que ndo
existissem e que ndo
estivessem previstos,
e que causem

T2

. Rotas -
Retido Alternativas prejuizo ao (2.391,87) (523,22
concessionario, este
risco sera

reequilibrado pelo
Poder Concedente a
concessionaria. Neste
caso, qual seria 0
montante adequado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total) a ser
incorporado, o
percentual de
consequéncia
guantitativa e a
probabilidade de
ocorréncia deste
evento? Como

(717,56)

(867,05)

(59,80)

(298,98)

(2.391,87)

(809,75)

146

(59,80)



Transferéncia

Retido do Sistema

Defeitos em

Retido
obras

referéncia, considerar

a receita tarifaria em

35 anos na data-base
do projeto.

Na transferéncia do
sistema rodoviario
entre o Poder
Concedente e
Concessionario, caso
haja atraso nas
obrigacdes conferidas
ao DNIT, como obras
e Servigos, riscos e
custos relacionados a
estas, estes serao
reequilibrados pelo
Poder Concedente.
Entende-se que neste
projeto, atrasos de
obras do DNIT
impactariam apenas
no primeiro ano de
concessao e atraso
de cobranca tariféaria.
Neste caso, qual seria
0 montante adequado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total) a ser
incorporado, 0
percentual de
consequéncia
guantitativa e a
probabilidade de
ocorréncia deste
evento? Como
referéncia, considerar
a receita tarifaria
mensal na data-base
do projeto.
Havendo obras
executadas pelo

T1

T1

3,66

(488,56)

(1,83)

156,34

(5,13)

(93,80)

(4,32)

(171,97)

(0,77)

(15,63)

(1,28)

(78,17)

(5,13)

(488,56)

(1,61)

(115,30)

147

3,66

156,34



Poder Concedente,
caso a
Concessionaria
sinalize algum defeito
nas mesmas até o
recebimento definitivo
pela concessionaria,
eventuais prejuizos
serdo reequilibrados
pelo Poder
Concedente. Neste
caso, qual seria o
montante adequado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total) a ser
incorporado, o
percentual de
consequéncia
guantitativa e a
probabilidade de
ocorréncia deste
evento considerando
o CAPEX em 35 anos
na data-base do
projeto?

De acordo com o
PER, o
concessionario
devera realizar obras
adicionais caso o
trafego exceda
valores pré-
estabelecidos de
VDMA (volume diario
médio anual) / nivel
de servico, como
terceiras faixas e
faixas adicionais.
Neste sentido,
havendo o risco de
serem necessarias
novas obras

T8

Nivel de

Retido Servigo

(190,14)

(16,14)

(340,82)

(7,18)

(35,88)

(340,82)

(98,36)

148



149

obrigatérias em
trechos urbanos, qual

seria 0 montante
adequado (percentual
do valor de referéncia

ou valor total) a ser
incorporado, 0
percentual de
consequéncia

guantitativa e a

probabilidade de

ocorréncia deste
evento, considerando
o valor de
investimento em
obras de ampliacédo
na data-base do
projeto?

Na execucao de
servicos de ampliagédo
ou manutencéo, caso

seja necessaria

remocéao e/ou

recolocacdo de

interferéncias
existentes no Sistema

Rodoviario, como

dutos e ferrovias, 0s
custos decorrentes
. Interferancias serdo reequilibrados
Retido ; pelo Poder (398,66) (78,17) (39,08) (308,77) (15,63) (156,34) (398,66) (166,11) (15,63)
no sistema
Concedente. Neste
caso, qual seria 0
montante adequado a
ser incorporado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total), o percentual de
consequéncia

guantitativa e a

probabilidade de

ocorréncia deste
evento considerando

T2



Mecanismo de
Mitigagéo de

Retido Risco de

Receita

o CAPEX em 35 anos
na data-base do
projeto?

Foram introduzidos
dois mecanismos de
compartilhamento do
risco de demanda
entre concessionaria
e o poder concedente,
baseado nas
projecdes de receitas
acumuladas do EVTE.
Para o primeiro ciclo
(entre 0 2° e 5° ano
de concessao), caso
a demanda esteja
inferior a 10% do
esperado, o poder
concedente arcara
com 100% do prejuizo
(excluindo a banda de
10% qual é risco da
concessionaria) e
caso esteja 10%
acima do estimado, a
concessionaria
devera destinar 100%
desta receita ao
concessionario
(excluindo a banda de
+10%). Neste sentido,
qual seria 0 montante
adequado a ser
incorporado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total) e o percentual
de consequéncia
gquantitativa caso a
demanda efetiva seja
inferior ou superior
a demanda estimada
no 1° ciclo? Apenas

T6

(30,68)

(2,36)

(2,36)

(8,26)

(1,42)

(30,68)

(7,51)
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Retido

Mecanismo de
Mitigacdo de
Risco de
Receita

como referéncia,
considerar a receita
tarifaria anual média
dos 5 primeiros anos
na data-base do
projeto.

Foram introduzidos
dois mecanismos de
compartilhamento do

risco de demanda
entre concessionaria

e o poder concedente,
baseado nas
projecdes de receitas
acumuladas do EVTE.
Para o segundo ciclo
(entre 0 18° e 24° ano
de concessao), caso

a demanda esteja
inferior a aprox. 25%
do esperado, o poder

concedente arcara

com 100% do prejuizo
(excluindo a banda de
~25% qual é risco da

concessionaria) e

caso esteja ~25%
acima do estimado, a

concessionaria
devera destinar 100%
desta receita ao poder
concedente
(excluindo a banda de
~+25%). Neste
sentido, qual seria o
montante adequado a
ser incorporado
(percentual do valor
de referéncia ou valor
total) e o percentual
de consequéncia

quantitativa caso a

demanda efetiva seja

T7

(59,24)

(36,46)

86,58

52,41

(2,73)

(27,34)

(59,24)

2,20
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inferior ou superior
a demanda estimada
(prejuizo) no 2° ciclo?
Apenas como
referéncia, considerar
a receita tarifaria
anual média dos anos
18 a 24 na data-base
do projeto.
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Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano6  Ano7 Ano 8 An09  Ano10  Anoll  Ano12  Ano13  Anol4  Anol5  Anol6  Anol7  Anol18  Ano19  Ano20  Ano2l  Ano22  Ano23  Ano24  Ano25  Ano26  Ano27  Ano28  Ano29  Ano30
Simplificado 2013 2014€ 20156 2016 20176 2018 2019 20206 2021 2022 2023F  2024€ 20256 2026E 20276 2028 2029 2030 2031 2032 2033F  2034E  2035E 2036 2037E  2038E  2039E  2040F 2041€ 20426 2043E
Value for money (R mi)
Premissas
Macro
Data-base maio-12
Leilio maio-14
Tarifa Basica de Pedagio RS 0,0922
URT (mi) RS 000001
Taxa de Desconto PSC
TIR de projeto - real (TSD 2014) 8,04% "
Riscos Retidos 12,6%
Riscos Transferiveis 20%'
Taxa de Desconto Privado
Taxa de desconto real - CAPM (Ra=Rf+Ba(Rm-Rf)) 7,22%

RF (taxa livre de risco - EUA) 2,17%

Ba ‘ 0,487

Rm-Rf (Prémio de risco de mercado - EUA) 5,78%

Risco Brasil (%a.a.) 2,23%
Neutralidade Competitiva
Impostos sobre receita
Iss (5,0%) (5,0%) (50%  (50%)  (50%)  (50%) (5,0%) (50%)  (50%)  (50%)  (50%)  (50%) (50%)  (50%)  (50%)  (50%)  (50%) (5,0%) (50%  (50%)  (50%)  (50%) (5,0%) (50%  (50%)  (50%)  (50%) (5,0%) (50%  (50%)  (50%)  (50%)
PIs (0,65%) (0,7%) ©7%  ©7%)  (07%)  (07%) (0,7%) ©7%  ©m%)  (07%  (©07%  (07%) ©7%  ©m%)  (07%  (©07%  (07%) (0,7%) ©7%  ©7%)  (07%) (7% (0,7%) ©7%  ©7%) (7%  (07%) (0,7%) ©7%  ©7%)  (07%) (7%
Cofins (3,0%) (3,0%) B0%) (0% (30%  (30%) (3,0%) B0%) (0% (30% (0% (30%) B0%) (0% (30% (0%  (30%) (3,0%) Bo%) (0% (30%  (30%) (3,0%) Bo% (0% (30%  (3,0%) (3,0%) Bo%  (3.0%  (30%)  (30%)
PIS (Acessria) (1,65%) (1,7%) W) W% (L% (L7%) (1,7%) W) W% (L% (L7%) (1,7%) W) W% 7% W7 (1,7%) (1,7%) W W 7% (17%) (1,7%) W W (7% (1L7%) (1,7%) W W 7% (L7%)
Cofins (Acesséria) (7,6%) (7,6%) (7.6%)  (716%)  (1,6%)  (7,6%) (7,6%) (7.6%)  (716%)  (1,6%)  (7,6%) (7,6%) (7.6%)  (716%)  (1,6%)  (7.6%)  (7,6%) (7,6%) (7.6%)  (716%)  (1,6%)  (7,6%) (7,6%) (7.6%)  (716%)  (1,6%)  (7,6%) (7,6%) (7.6%)  (716%)  (1,6%)  (7,6%)
Total (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%)
Impostos sobre lucro
IRP (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)
IRP) adicional (100%)  (100%)  (10,0%)  (100%)  (10,0%)  (10,0%)  (100%)  (10,0%)  (100%)  (100%)  (10,0%)  (100%)  (100%)  (10,0%)  (100%)  (10,0%)  (100%)  (100%)  (10,0%)  (100%)  (10,0%)  (10,0%)  (100%)  (10,0%  (100%)  (100%)  (10,0%)  (100%)  (100%)  (10,0%)  (100%)  (10,0%)
sl (9,0%) (9,0%) (9.0%)  (9,0%)  (90%) _ (9,0%) (9,0%) (9.0%)  (9.0%)  (90%)  (9,0%)  (9,0%) (9.0%)  (9.0%)  (90%)  (9,0%)  (9,0%) (9,0%) (9.0%)  (9,0%) _ (90%) _ (9,0%) (9,0%) (9.0%)  (9,0%)  (90%) _ (9,0%) (9,0%) (9.0%)  (9.0%)  (90%)  (9,0%)
Total (340%)  (38,0%)  (34,0%)  (340%)  (38,0%)  (34,0%)  (340%)  (380%)  (38,0%)  (34,0%)  (340%)  (34,0%)  (34,0%)  (340%)  (38,0%)  (34,0%)  (340%)  (38,0%)  (34,0%)  (340%)  (340%)  (34,0%)  (340%)  (340%)  (38,0%)  (34,0%)  (340%)  (34,0%)  (34,0%)  (340%)  (34,0%)  (34,0%)
Dados
CAPEX Total
Trabalhos iniciais 1,42% (61) (58) [¢1) 6] &) & - -
Recuperagio 7,15% (308) - (62) (19) (18) (204) @) @) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Manutengio 27,15%  (1171) - - - - (11) (12) 7) (13) (42) (119) (62) (42) (20) (22) (15) (32) (95) (41) (31) (59) @7) @7) (36) (23) (80) (1) (25) (30) (200)
Obras de ampliagio de capacidade e melhorias 4898%  (2112) - (349) (486) (689) (527) @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @
Gestdo ambiental 1,31% (57) (4) (8) (11) (16) (12) (0) (0) (0) (0) (0 (0) (0) (0) (0) (0 (0) (0) (0) (0) (0 (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)

i e sistemas 14,00% (604) (201) (23) (6) (12) (6) (38) (30) () 6] @) (39) (26) (4) () 6] (40) (27) (0) (@) () (39) (29) ) () @) (38) (27) @) ) ()

Total (a.313) - (263) (aa2) (523) (736) (750) (54) (a7) (20) (17) (48) (161) (91) (a9) (23) (26) (58) (62) (97) (@7) (39) (100) (58) (51) (38) (30) (120) (101) (30) (39) (202)
Receitas Total
Receita tariféria 17.709" 192 391 407 422 406 422 437 461 476 491 514 529 545 567 591 614 636 660 675 698 721 760 782 805 836 873 897 935 966
Receita acessdria (Parcialmente revertido & 05% 89 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 5 5
Total 17.798 - B 193 393 409 a2 408 224 439 463 478 493 517 532 548 570 594 617 639 663 678 701 725 764 786 809 840 877 901 940 o711
OPEX Total
Conservagio 10,78% (317) ®) (14) (12) (12) (12) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10)
Monitoramento 0,32% 9) (0) (0) 0) 0) 0) (0) (0) 0) 0) (0) ) 0) 0) 0) (0) ) ) 0) 0) (0) (0) ) 0) 0) (0) (0) (] 0) 0) 0)
Sistemas de Operagao 7068%  (2077) (39) (67) (80) (80) (79) (69) (68) (68) (67) (68) (68) (68) (68) (69) (68) (69) (69) (69) (69) (70) (70) (70) (70) (70) (70) (71) (71) (72) (71) (72)
Seguros e Garantias 9,66% (284)" U] ®) (10) (12) (13) ®) ®) ®) ®) ®) (@) (©) ©) © © (@ (©) (10) (©) © (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (1)
Fiscalizagéo 6,32% (186) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6)
Seguranca no Trénsito 1,19% (35) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) 1) (1) @) ) 1) 1) (1) @) ) 1) 1) (1) (1) ) ) 1) (1) (1) @) 1) 1) 1)
D Tecnolégico 1,05% (31) (1) (1) (1) (1) (1) 1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1)
Total (2.939) B (63) (97) (111) (112) (112) (96) (95) (95) (95) (95) (96) (96) (96) (97) (96) (98) () (98) (97) (98) (99) (99) (99) (99) (99) (100) (100) (100) (100) (102)
Riscos Transferiveis Total
Construgdo Tl (123) (20) (28) (40) (31) (0) (0) 0) 0) (0) (V] 0) 0) 0) (0) ) ) 0) 0) (0) (0) (] 0) 0) (0) (0) (V] 0) 0) 0)
Operagdo T2 (123) - ) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4)
Trab. Iniciais 3 (123) (118) 6] 6] @ & - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Recuperagio T4 (123) - (25) ®) Ul (81) 6] 6] - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Manutengdo T5 (123) - - - - (1) (1) (2) (1) (4) (13) (7) (4) (2) (2) 2) 3) (10) (4) (3) (6) 3) (8) (4) (2) (8) 7) 3) (3) (21)
1° Cidlo T6 -
2° Ciclo 7 -
Nivel de Servigo 8 (123) - - - - - - - - - - - - - (6 ©® (6) (6) (6) (6) (12) (12) 12) (25) (25)
D 19 (123) - - - - - - (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5)
Total (863) - (118) (s0) (a1) (53) (118) [y} (12) (11) (1) (14) (22) (16) (14) (12) 12) (11) (13) (19) (14) (19) (22) (18) (21) (19) (18) (30) (29) (29) 37) (s5)
Riscos Retidos Total
Construgdo T (130) (21) (30) (42) (32) (0) (0) (0) (0 (0 (0) (0) (0) (0) (0 (0) (0) (0) (0) (0 (0 (0) (0) (0) (0) (0 (0) (0) (0) (0)
Operagao T2 (130) - (4) (4) (4) (4) 4) (4) (4) (4) (4) 4) (4) (4) (4) (4) 4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4)
Trab. Iniciais i (130) (124) 6] 6] @ & - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Recuperagio T4 (130) - (26) ®) ®) (86) (6] [¢1) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Manutencio T5 (130) - - - - (6] () )] (1) (s) (13) ) (5) @ @ 2 (4) (11) (5) (4) @ (3) (5) (4) @) ©) (8) (3) (3) (22)
1° Cidlo 6 -
2° Ciclo il -
Nivel de Servigo 8 (130) - - - - - - - - - - - - - ” " ) ) ) ” (13) (13) (13) (26) (26)
D T9 (130) - - - - - - (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5)
Total (912) B (124) (53) (a4) (56) (128) 4] (13) (12) (12) (15) (23) (7) (15) (12) (13) (12) (14) (21) (15) (20) (23) (20) (22) (21) (19) (32) (31) (26) (39) (58)



154

Neutralidade Competitiva Total
Impostos sobre receita
Iss (885) - - (10) (20) (20) (21) (20) (21) (22) (23) (24) (25) (26) (26) (27) (28) (30) (1) (32) (33) (34) (35) (36) (38) (39) (40) (2) (@4) (45) (@7) (8)
PIS (115) - - (1) 3 (3) 3) 3) (3) 3) (3) 3 (3) 3) 3) (a) ) (a) (@ (4) (4) (@) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (6) (6) (6) (6)
Cofins (531) - - (6) (12) (12) (13) (12) (13) (13) (14) (14) (15) (15) (16) (16) (17) (18) (18) (19) (20) (20) (21) (22) (23) (23) (24) (25) (26) (27) (28) (29)
PIS (Acesséria) (1) - - (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0 (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0 (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0 (0) (0) (0) (0) (0) (0)
Cofins (Acesséria) ) - (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) ) (0) (0) (0) (0) (0) (0) ) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)
Total (1.540) - - 17) (34) 35) 37 (35) 37) (38) (40) (41) (43) (45) (46) (47) (49) (51) (53) (55) (57) (59) (61) (63) (66) (68) (70) (73) (76) (78) (81) (84)
Resultado antes do imposto sobre lucro 11.545 - (305) (25) 163 151 33 263 268 283 306 313 309 342 361 380 400 422 440 445 480 483 497 525 557 579 603 605 641 673 681 672
Impostos sobre lucro
IRPJ (1.781) - - - (24) (23) (5) (39) (40) (42) (46) (47) (46) (51) (54) (57) (60) (63) (66) (67) (72) (72) (75) (79) (83) (87) (90) (91) (96) (101) (102) (101)
IRP) adicional (1.187) - - (16) (15) (3) (26) (27) (28) (31) (31) (31) (34) (36) (38) (40) (42) (44) (45) (48) (48) (50) (52) (56) (58) (60) (61) (64) (67) (68) (67)
CSLL (1.069) - - (15) (14) (3) (24) (24) (25) (28) (28) (28) (31) (32) (34) (36) (38) (40) (40) (43) (43) (45) (47) (50) (52) (54) (54) (58) (61) (61) (60)
Total (4.037) - - - (55) (52) (11) (89) (91) (96) (104) (106) (105) (116) (123) (129) (136) (143) (150) (151) (163) (164) (169) (178) (189) (197) (205) (206) (218) (229) (232) (228)
Resultado liquido de impostos 7.507 - (305) (25) 108 100 22 173 177 187 202 207 204 226 238 251 264 279 291 294 317 319 328 346 367 382 398 399 423 444 450 443
Distribuigio no Tempo
CAPEX
Trabalhos iniciais 0,0% 95,5% 0,9% 1,0% 1,5% 11% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Recuperagdo 0,0% 0,0% 20,0% 6,2% 5,8% 66,0% 1,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Manutenc¢do 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 1,0% 1,5% 1,1% 3,6% 10,2% 5,3% 3,6% 1,7% 1,9% 13% 2,8% 8,1% 3,5% 2,7% 5,0% 2,3% 4,0% 3,1% 2,0% 6,8% 6,1% 2,1% 2,5% 17,0%
Obras de ampliagdo de capacidade e melhorias 0,0% 0,0% 16,5% 23,0% 32,6% 24,9% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Gestdo ambiental 0,0% 7,5% 14,4% 19,9% 28,0% 21,5% 0,4% 0,4% ,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
i e sistemas 0,0% 33,2% 3,8% 1,0% 2,0% 1,0% 6,2% 5,0% 0,0% 0,2% 0,5% 6,4% 4,3% 0,7% 0,0% 0,2% 6,7% 4,5% 0,0% 0,7% 0,0% 6,4% 4,8% 0,2% 0,0% 0,7% 6,2% 4,5% 0,5% 0,2% 0,0%
Total
Receitas
Receita tarifaria 0,0% 0,0% 1,1% 2,2% 2,3% 2,4% 2,3% 2,4% 2,5% 2,6% 2,7% 2,8% 2,9% 3,0% 3,1% 3,2% 3,3% 3,5% 3,6% 3,7% 3,8% 3,9% 4,1% 4,3% 4,4% 4,5% 4,7% 4,9% 51% 5,3% 5,5%
Receita acesséria 0,0% 0,0% 1,1% 2,2% 23% 2,4% 2,3% 2,4% 2,5% 2,6% 2,7% 2,8% 2,9% 3,0% 31% 3,2% 33% 3,5% 3,6% 3,7% 3,8% 3,9% 4,1% 43% 4,4% 4,5% 4,7% 4,9% 51% 53% 5,5%
Total
OPEX
Conservagao 0,0% 2,5% 4,3% 3,8% 3,8% 3,6% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Monitoramento 0,0% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Sistemas de Operagdo 0,0% 1,9% 3,2% 3,8% 3,8% 3,8% 3,3% 3,3% 3,3% 3,2% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% ,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
Seguros e Garantias 0,0% 2,5% 2,8% 3,5% 4,3% 4,6% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,5% 3,2% 3,2% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,9%
Fiscalizagdo 0,0% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Seguranga no Transito 0,0% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
0,0% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Total
Risco
Construqéo‘ T1 0,0% 0,0% 16,5% 23,0% 32,6% 24,9% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Operacio T2 0,0% 0,0% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
Trab. \niciai‘s T3 0,0% 95,5% 0,9% 1,0% 1,5% 11% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Recupera;ﬁ‘n T4 0,0% 0,0% 20,0% 6,2% 5,8% 66,0% 1,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Manu(en;ﬁb 5 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 1,0% 1,5% 1,1% 3,6% 10,2% 5,3% 3,6% 1,7% 1,9% 1,3% 2,8% 8,1% 3,5% 2,7% 5,0% 2,3% 4,0% 3,1% 2,0% 6,8% 6,1% 2,1% 2,5% 17,0%
1°Cido T6 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2° Ciclo T7 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nivel de Se:v‘\;o T8 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 10,0% 10,0% 10,0% 20,0% 20,0%
Desempenh‘o T 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
Comparativo Piblico e Concessdo VPL
Publico
Custos 3.595 - 326 539 634 848 862 150 142 115 111 143 257 187 145 120 122 156 159 196 144 132 199 157 149 138 129 220 201 131 134 304
Outorga (+3x recursos vinculados) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Riscos transferiveis a7’ - 118 50 41 53 118 7 12 1 11 14 22 16 14 12 12 11 13 19 14 19 22 18 21 19 18 30 29 24 37 55
Neutralidade competitiva 1.500 - - 17 89 87 48 125 128 134 144 148 148 161 169 176 185 195 203 207 221 223 230 241 255 265 275 278 294 307 313 312
Riscos retidos 241 - 124 53 44 56 124 7 13 12 12 15 23 17 15 12 13 12 14 21 15 20 23 20 22 21 19 32 31 26 39 58
Total 5.953 - 568 660 809 1.045 1152 289 294 272 278 319 450 382 343 320 332 374 389 443 394 394 474 436 447 443 441 561 555 488 524 730
Concessdo
Receitas com desdgio 45,99% 3,108‘ - - 104 212 221 229 220 229 237 250 258 267 279 287 296 308 321 333 345 358 366 379 391 413 424 437 454 474 487 508 524
Riscos retidos 441 - 124 53 44 56 124 7 13 12 12 15 23 17 15 12 13 12 14 21 15 20 23 20 22 21 19 32 31 26 39 58
Total 3.548 - 124 157 256 277 353 227 242 249 262 273 290 296 302 308 320 333 347 366 373 386 402 411 434 445 456 486 505 513 547 583
Value for money 2.408"
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Ano0  Ano1l Ano 2 Ano3  Anod4  AnoS5  Ano6  Ano7  Ano8  Ano9  Ano10  Anoll  Ano12  Ano13  Anold  AnolS  Ano16  Ano17  Ano18  Ano19  An020  Ano2l  An022  Ano23  Ano24  Ano25  Ano26  Ano27  Ano28  Ano29  Ano30
Completo 20138 20148 20156 2016E  2017E  2018E 2019  2020E  2021E 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028  2029E  2030E 2031 2032 2033  2034E 2035  2036E 2037  2038E  2039E  2040E  2041E  2042E  2043E
Value for money (RS mi)
Premissas
Macro
Data-base maio-12
Leilio maio-14
Tarifa Basica de Pedagio RS 0,0022
URT (mi) RS 000001
Taxa de Desconto PSC
TIR de projeto - real (TSD 2014) 8,04%
Taxa de Desconto Privado
TIR de projeto - real (TSD 2014) 8,04%
Neutralidade Competitiva
Impostos sobre receita
s G0%)  (50%  (50%)  (50%)  (50%)  (50%)  (50%)  (50%) (0% (0% (0% (50%  (50%  (50%  (50%  (50%)  (50%)  (50%)  (S0%)  (S0%)  (S0%)  (S0%)  (50%)  (50%)  (50%)  (50%)  (50%)  (50%)  (50%)  (50%) (0% (50%)
3 ©6s%) 7%  ©7%)  ©7%)  ©7%)  ©07%)  ©07%)  ©7%  ©07%  (©07%  (©07%  (©07%  (©07%  (©07%  (©07%  (©07%  (©07%  (©07% (7% (7%  (07%)  (07%)  (07%)  (07% (7% (7% (7% (7% (7% (7% (7%  (07%)
Cofins Bo% B B BOW  BOW B BO%  BO%  Bo%W  B0%  (B0%  (B0%  (B0%  (B0%  (30%  (30%  (30%  (30%  (30%)  (30%)  (30%)  (30%)  (30%)  (30%)  (30%)  (30%)  (30%) (0% (0% (0% (0% (0%
PIS (Acesséria) Wes%) W W W W W% W% 7% 7% (7% (L7%) (7% (L7%) 7% (7% 7% L7 L7 L7 W7 (L7 (7 (7% (7% 7% 7% 7% e Wi e %) (L7%)
Cofins (Acessoria) (76%)  (76%)  (76%)  (76%)  (76%)  (76%)  (76%)  (16%)  (16%)  (16%)  (76%)  (76%)  (76%)  (76%)  (76%)  (76%)  (76%)  (76%)  (76%)  (76%)  (76%)  (76%)  (76%)  (76%)  (76%)  (76%) (6% (6%  (7.6%)  (7.6%)  (7.6%)  (7.6%)
Total (17,00%)  (17,90%) (17,90%)  (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%)
Impostos sobre lucro
1RPY (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)
1RPY adicional (10,0%)  (10,0%)  (10,0%)  (10,0%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (1,0%)  (1,0%)  (10,0%)  (10,0%)
csiL (9.0%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (9,0%)  (9,0%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%) (0%  (90%) (0%  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (9.0%)  (9,0%)
Total (34,0%)  (36,0%)  (36,0%)  (34,0%)  (34,0%)  (34,0%)  (340%)  (34,0%)  (340%)  (34,0%)  (33,0%)  (38,0%)  (33,0%)  (33,0%)  (330%)  (380%)  (380%)  (380%)  (380%)  (380%)  (380%)  (380%)  (380%)  (380%)  (380%)  (340%)  (340%)  (340%)  (340%)  (340%)  (340%)  (340%)
Dados
CAPEX Total
Trabalhos iniciais (56) 1,42% (61) - (58) 6] 6] ) ) - - - - - - - - - .
Recuperagio (223) 7,15% (308) - - (62) 9 (a8 (204) @) ®) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Manutengao (284) 2715%  (1471) - - - - - - a (12) a7 (13) (@2) (119) (62) (42) (20) (22) (15) (32) (95) (1 61 (59) @7 (@7) (36) (23) (80) (1) (25) (30) (200)
Obras de ampliago de capacidade e melhorias (1.566) 4898%  (2112) - - (349) (436) (689) (527) @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @
Gestdo ambiental (41) 1,31% (57) - @) (8 (1) (16) (12) (0) (0 (0 (0 (0) (0) ) ©) ©) © ) (0) (0 (0) (0 (0) (0) (0 (0 (o) (0) () ©) ©) ©)
e sistemas (338) 14,00% (604) - (201) (23) (6) (12) (6) (38) (30) © 6] @) (39) (26) @ © @ (40) @7 © (@) 0 (39) (29) w © @ (38) @7 @) @ ©
Total (a.313) - (263) (a42) (523) (736) (750) (4) (@7) (20) a7 (@8) (161) (91) (49) (23) (26) (58) (62) (97) (@7) (34) (100) (58) [BY) (38) (30) (120) (101) (30) (34) (202)
Receitas Total
Receita tariféria 5.156 17.709 - - 192 391 407 422 406 422 437 461 476 491 514 529 545 567 591 614 636 660 675 698 721 760 782 805 836 873 897 935 966
Receita acessria (Parcialmente revertido 4 modicidade - 0,5%) 2 89 - - 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 5 5
Total 17.798 - - 193 393 209 228 08 228 439 463 478 493 517 532 548 570 594 617 639 663 678 701 725 764 786 809 840 877 901 940 971
OPEX Total
Conservagio (120) (317) - (®) (14) (12) (12) (12) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) 10) (10)
Monitoramento ) (9) - (0) (] ) ) 0) 0) 0) 0) (0) ) ) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) ) ) 0) (0) (0) (0)
Sistemas de Operagio (766) (2.077) - (39) (67) (80) (80) (79) (69) (68) (68) (67) (68) (68) (68) (68) (69) (68) (69) (69) (69) (69) (70) (70) (70) (70) (70) (70) (1) (1) (1) (71) (72)
Seguros e Garantias (104) (284)' - [ul ) (10 (12) (13) (8 (8 (8 (8 8) 9) ) ) ) 9 9 (9 (10 (9) (9) (10) (10) (10 (10 (10) (10) (10) (10) (10 1)
Fiscalizagao (69) (186) - (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6)
Seguranga no Transito (13) (35) - 6] (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) & &) 6] [&)] o] 6] 6] (6] (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) &) &) 6] (6] 6] o]
Tecnolégico (12) (31) - @ @ ti) o)) @ o) o) o) o) @ @ @ @ @ @ @ @ [ti) o) &1} &1} &1} &) &1} e)) e1) It} @ @ @
Total (2.939) - (63) (97) (111) (112) (112) (96) (95) (95) (95) (95) (96) (96) (96) (97) (96) (98) (97) (98) (©7) (98) (99) (99) (99) (99) (99) (100) (100) (100) (100) (102)
Riscos Transferiveis Total
Construgio (24) % T (32) - - (s) ) (10) ® © () (© (© © © (0 0 © © © © © © © © © © © © © © © © ©
Operagio (1.002) 68% T2 (2.825) - - (©7) (©7) ©7) ©7) (©7) (©7) (©7) (97) (97) (97) (97) (97) (97) (©7) (©7) (©7) (©7) (©7) ©7) ©7) (©7) (©7) (97) (97) (97) (97) (97) (97) (97)
Trab. Iniciais (s) o T3 (s) - (s) © © © ) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Recuperagio (7) % T4 (10) - - @ &) &) ) © () - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Manutengio (12) % TS (s0) - - - - - - () &) &) &) @ (s) €] @ 6] &) &) &) @ @ &) @) &) @ @ &) ) @ [t} [t} ©
1° Ciclo - % T -
2 Ciclo % 17 -
Nivel de Servigo - o T8 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
(343) 30% 19 (1.250) - - - - - - - (52) (52) (52) (52) (52) (52) (52) (52) (52) (52) (52) (52) (52) (52) (52) (52) (52) (52) (52) (52) (52) (52) (52) (52)
Total (4.173) - (5) (205) (105) (108) (112) (98) (150) (150) (150) (151) (155) (152) (151) (150) (150) (150) (151) (154) (151) (151) (152) (151) (152) (151) (151) (153) (153) (151) (151) (158)
Riscos Retidos Total
Construgdo (82) 2% T (110) - - (18) (25) (36) @) (0 (© (© (© ) © 0 0 © © © © © © ) (© (0 (© © 0 © (0 0 © ©
Operagio (243) 7% T2 (684) - - (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) 24) (24)
Trab. Iniciais - o T3 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Recuperagio % Ta - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Manutengio % TS - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
1 Ciclo % T6 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
2 ciclo - o 17 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Nivel de Servigo (1s) 3% T8 (117) - - - - - - - - - - - - - - - (6) (6) (6) (6 (6) (6) (12) (12) (12) (23) (23)
- 0% 19 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Total 12,6% (912) - - (@2) (a9) (60) (51) (24) (29) (29) (29) (29) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (30) (30) (30) (30) (30) (30) (35) (35) (35) (@7) (@7)



Neutralidade Competitiva Total
Impostos sobre receita -
s (258) (885) - - (10) (20) (20) (1) (20) (1) (22) (23) (24) (25) (26) (26) @) (28) (30) (1) (32) (33) (39) (3) (36) (38) (39) (40) (42) (44) (45) (@7) (48)
PIs (34) (115) - - ) ®) @) @) @) @) @) @) ®) ® @) @) @ @ @ @ @ ) @ ) ) ) ) ) ) 6] ) ) )
Cofins (155) (531) - - () (12) (12) (13) (12) (13) (13) (14) (14) (15) (15) (16) (16) a7 (8 (8) (19) (20) (20) (1) (22) (23) (23) (24) (25) (26) 27 (28) (29)
PIS (Acesséria) (0) ) - - 0) 0) 0) 0) (0) (0) (0) ) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) ) ) ) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)
Cofins (Acesséria) @ i - - © © © © © (0 () (© © © © © © © © © © © © (© () © © © © © © © ©
Total (1.540) - - (7) (34) (35) (37) (35) 67 38) (40) (42) (a3) (45) (46) (47) (a9) (51) (53) (55) (57) (59) (61) (63) (66) (68) (70 73) (76) (78) (81) (84)
Resultado antes do imposto sobre lucro 8235 - (68) (68) % E 112 155 19 132 155 167 176 199 214 229 250 m 292 308 33 3m 360 383 418 438 460 479 514 537 560 580
Impostos sobre lucro
IRPJ (305) (1.256) - - - (14) (14) 17) (23) (18) (20) (23) (25) (26) (30) (32) (34) 37 (41) (44) (46) (50) (51) (54) (57) (63) (66) (69) (72) 7 (81) (84) ©7)
1RP) adicional (203) (837) - - - © ©) (1) (15) (12) (13) (1s) (7) (18) (20) (1) (23) (25) (27) (29) (1) (33) (34) (36) (38) (@2) (44) (46) (48) (51) (54) (56) (8)
CSLL (183) (753) - - - () (8) (10) (14) (11) (12) (14) (15) (16) (18) (19) (21) (22) (24) (26) (28) (30) (31) (32) (34) (38) (39) (41) (43) (46) (48) (50) (52)
Total (2.846) - - - 32) 32) (38) (53) (a0) (45) (53) (57) (60) (68) (73) (78) (85) (92) (99) (105) (113) (116) (122) (130) (142) (149) (156) (163) (a75) (183) (190) (197)
Resultado liquido de impostos 5.389 - (68) (68) 62 62 7 102 78 87 102 110 16 132 141 151 165 179 193 203 220 25 28 253 276 289 303 316 339 354 370 383
Distribuigéo no Tempo
cAPEX
Trabalhos iniciais 00%  955% 0.9% 1,0% 1,5% 11% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Recuperagio 0,0% 00%  20,0% 62% 58%  660% 1,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Manutengio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 1,0% 15% 11% 36%  102% 53% 3,6% 17% 19% 13% 28% 81% 35% 27% 50% 23% 4,0% 31% 2,0% 68% 61% 2,1% 25%  17,0%
Obras de ampliagio de capacidade e melhorias 0,0% 00%  165%  23,0%  326%  24.9% 0,1% 0,1% 01% 01% 01% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 01% 01% 01% 01% 01% 01% 01% 01% 01% 01% 01% 0,1% 01%
Gestao ambiental 0,0% 75%  144%  199%  280%  215% 04% 04% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 04% 04% 04% 04% 04% 04% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 4% 0,4% 04% 0,4% 04% 04%
e sistemas 00% _ 332% 38% 10% 2,0% 10% 62% 50% 0.0% 02% 05% 6.4% 43% 07% 0.0% 0.2% 67% 45% 0,0% 07% 0.0% 64% 48% 02% 0.0% 07% 62% 45% 05% 0.2% 0.0%
Total
Receitas
Receita tariféria 0,0% 0,0% 1% 2,0% 23% 24% 23% 24% 25% 26% 27% 28% 2,9% 3,0% 31% 3% 33% 35% 36% 37% 38% 3.9% 41% 43% 44% 45% 4% 4.9% 51% 53% 55%
Receita acesséria 0.0% 0.0% 11% 2,0% 23% 24% 23% 24% 25% 26% 27% 28% 2,9% 3,0% 31% 3.2% 33% 3,5% 36% 37% 38% 3,9% 41% 43% 4.4% 45% 47% 4.9% 51% 53% 55%
otal
OoPEX
Conservagao 0,0% 25% 43% 38% 38% 36% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Monitoramento 0,0% 3,3% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 3,3% 3,3% 3,3% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 3,3% 3,3% 3,3% 33% 33%
Sistemas de Operagio 0,0% 19% 3% 38% 38% 38% 33% 33% 33% 3% 33% 33% 33% 3,3% 3,3% 33% 33% 33% 33% 33% 34% 34% 34% 3,4% 3,4% 34% 3,4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4%
Seguros e Garantias 0,0% 2,5% 2,8% 35% 43% 4,6% 28% 28% 2,8% 28% 28% 3% 3% 3% 3% 3.2% 3% 3% 35% 3% 3% 35% 35% 35% 35% 5% 35% 35% 35% 35% 3,9%
Fiscalizagio 0,0% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3.3% 3.3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3.3% 3.3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 33%
Seguranga no Transito 0,0% 3,3% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 3% 33% 3,3% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 3% 3,3% 3,3% 3,3% 33% 33%
i Tecnolégico 0.0% 3,3% 33% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 33% 33% 33% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 33% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 33% 33% 33% 33% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 33%
Total
Risco
Construgao’ T 00% 0,0% 23,0% 32,6% 24,9% 0,1% 0,1% 01% 01% 01% 01% 01% 01% 01% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 01% 01% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Operagio ir] 0,0% 0,0% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 34% 3,4% 34% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
Trab. Ini RE] 00%  955% 1,0% 15% 11% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
s 0,0% 0,0% 6,2% 58%  660% 1,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ts 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 1,0% 15% 1,1% 10,2% 5,3% 3,6% 17% 19% 2,8% 81% 3,5% 2,7% 5,0% 2,3% 4,0% 31% 2,0% 6,8% 61% 2,1%
T 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
7 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
8 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50%  100%  100%  100%
Desempenhio 9 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 42% 42% 4,2% 4,2% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42%
Comparativo Publico e Concessio veL
Publico
Custos 3595 56% - 326 539 634 848 862 150 142 115 1 143 257 187 145 120 122 156 159 19 144 132 199 157 149 138 129 220 201 131 134 304
Outorga (+3x recursos vinculados) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Riscos transferiveis 1393 22% - s 105 105 108 112 98 150 150 150 151 155 152 151 150 150 150 151 154 151 151 152 151 152 151 151 153 153 151 151 158
Neutralidade competitiva 1140 18% - 17 66 67 75 88 77 8 93 98 103 13 119 125 134 144 153 160 71 175 183 193 208 217 226 235 251 261 272 281
Riscos retidos 340 5% - - 2 49 60 51 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 30 30 30 30 30 30 35 35 35 47 47
Total 6.468 - 31 703 854 1083 1100 360 303 m 378 416 538 476 439 219 231 a73 86 533 %0 87 564 530 539 535 536 644 639 577 604 790
Concessio
Receitas com desagio 45,99% 27997 - - 104 212 221 229 220 229 237 250 258 267 279 287 29 308 321 333 345 358 366 379 391 413 42 437 454 474 487 508 524
Riscos retidos 340 - - 42 49 60 51 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 30 30 30 30 30 30 35 35 35 47 47
Total 3138 - - 146 261 280 280 204 253 261 274 282 2% 303 311 320 331 345 357 369 382 3% 408 a21 442 454 467 489 509 522 555 572
Value for money 3330
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An00 Aol Ano 2 Ano3  Ano4  AnoS5  Ano6  Ano7  Ano8  Ano9  Ano10  Anoll  Ano12  Anol3  Ano14  Anol5s  Ano16  Anol7  Anol8  Anol19  Ano20  Ano2l  Ano22  Ano23  Ano24  Ano25  Ano26  Ano27  Ano28  Ano29  Ano30  Ano3l  Ano32 Ano33 Ano34 Ano3s
Simplificado 20206 2021 20226 2023F  2024E  2025E  2026E 2027  2028E 2029  2030E 20316 20326 2033  2034E 20356  2036E 20376  2038E 2039 2040  2041E 2042  2043F 2084  2045E  2046E  2047E 2048 2049  2050E 2051€ 20526 2053 2050  2055E
Value for money (R$ mi)
Premissas.
Macro
Data-base julho-19
Leildo abril-21
Tarifa Basica de Pedagio R$0,1464
URT (mi) RS 000001
Taxa de Desconto PSC
TIR de projéto - real (TSD 2020) 8,50% "
Riscos Retidos 9,2%
Riscos Transferfveis 106
Taxa de Desconto Privado
Taxa de desconto real - CAPM (Ra=Rf+Ba(Rm-Rf)) 11,27%
Rf (taxa livre de risco - EUA) 1,12%.
Ba t 1,108
Rm-Rf (Prémio de risco de mercado - EUA) 5,20%"
Risco Brasil (%a.a.) 4,41%"
Neutralidade Competitiva
Impostos sobre receita
G0%)  (50%  (50%)  (50%  (50%)  (50%  (50%)  (50%) (509 (50%  (50%)  (50%)  (50%) (0% (50% (0% (50% (0% (50%  (50%)  (50%) (500 (50%  (50%)  (50%)  (50%) (0% (50%) (0% (50% (0% (50%) G0%)  (50%  (50%  (50%)  (50%)
pls (©065%)  (07%)  ©O7%  (07%) (7%  (07%)  ©7% (07 7%  (©07% (7%  (©07% (7%  (©07%) (7%  ©07% (7%  (©07% (7%  ©7% (07 7%  (©07% (7%  (©07% (7%  ©07%) (7%  ©07% (7%  (©07%  (07%) ©7%)  ©7%) (©O7%) (©07% (7%
Cofins (0% (B0%  (Bo%  (30% (0% (B0 (0% (0% (309 (0% (30% (0% (30% (0% (30% (0% (30% (0% (0% (0% (0% (309 (0% (30% (0% (30%) (0% (30% (0% (30% (309  (30% (0% (0% (0% (0% (30%
PIS (Acessoria) (165%) (W% @7 W7 @L7%) W7 W% 7% W% 07 W7 7 W% 7% W7 7% 7% 7% 7% 7% 7% W% 7% W% 7 7% (7% W7%) 7% %) (7% (17%) @) @R 07 17%) (1L7%)
Cofins (Acesséria) (6%) (16%) __ (16%) _ (16%) __(1,6%) (16%) _ (6%) _ (76%) __(16%) __ (7,6%) __ (16%) __ (76%) _ (16%) __ (7.6%)  (16%) __ (7,6%) __ (76%) __ (76%) __(16%) _ (7.6%) __ (76%) _ (16%) __(16%) _ (16%) __ (76%) __ (16%) __ (1.6%) _ (16%) __ (7.6%) __ (16%) __ (7.6%) __(7,6%) (7,6%) __(7,6%) __(1,6%) __(7,6%) __(1,6%)
Total (17,00%) (1790%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,00%) (17,90%) (17,90%) (1790%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,00%) (17,90%) (17,90%) (1790%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (1790%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%)
Impostos sobre lucro
1RP) (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%) (150%) (150%) (150%)
IRPJ adicional (100%)  (10,0%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (10,0%)  (100%)  (10,0%)  (100%  (10,0%)  (100%)  (10,0%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (100%)  (10,0%)  (100%)  (10,0%)  (100%  (10,0%)  (100%)  (10,0%)  (100%  (100%)  (100%)  (100%)  (100%) (100%) (100%) (100%) (100%)
csiL (0%  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (9,0%)  (90%)  (90%)  (90%  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (9.0%)  (90%) (0%  (90%)  (90%)  (9,0%) (9.0%)  (90%)  (90%  (90%)  (9,0%)
Total (33,0%)  (340%)  (34,0%)  (300%)  (34,0%)  (360%)  (34,0%)  (380%)  (34,0%)  (380%)  (34,0%)  (340%)  (340%)  (340%)  (30%)  (34,0%)  (360%)  (34,0%)  (360%)  (34,0%)  (38,0%)  (34,0%)  (380%)  (34,0%)  (340%)  (340%)  (34,0%)  (30%)  (34,0%)  (360%)  (34,0%)  (380%)  (33,0%)  (33,0%) (33,0%) (33,0%) (34,0%)
Dados
CAPEX Total
Trabalhos iniciais 2,82% (221) - (149) (72) - - - - - - - - - - - - - - -
Recuperagio 11,43% (894) - - - (206) (145) (218) (175) (90) (59) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Manutengio 27,96%  (2.186) - - - - - - - - - @) @ (1) (21) (95) (86) (132) (86) (85) (67) (80) (98) (s6) (108) (94) (1) (113) (90) (100) (137) (1) (a1) (95) (108)  (106) (83) (86)
Obras de ampliagio de capacidade e melhorias ~ 45,90%  (3.588) - (16) (16) (296) (326) (394) (336) (384) (11) (127) (164) - - - - - - - - (220) (122) (122) (195) (203) (227) (229) - - - - - - - - - -
Gestao ambiental 1,70% (133) (7) () (7) (17) 7 (10) (10) (10) (10) (10) - - - - - - -
iRap 0,50% (39) - - (10) (10) (10) (10) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Edificagbes Gerais 1,58% (124) - (108) - (16) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Ressarcimentos 027% (21) (1) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
e sistemas 7.83% (612) - (71) (31) (103) - (6) (4) - (4) (5) 1) (106) 0 (5) (4) (2) (4) (6) ©) (@) (1) (111) - ©) (6) (6) (4) (1) (0) (5) (6] (103) - (5) - (10)
Total (7.817) - (381) (146) (649) (498) (645) (525) (a84) (284) (145) (a77) (137) (1) (100) (90) (134) (01) (°1) (67) (304) (222) (289) (302) (297) (324) (349) (94) (100) (137) (96) (@3) (198) (108) (111 (83) (96)
Receitas Total
Receita tarifaria 29.898 - - 447 460 475 506 530 572 604 638 654 691 708 726 743 764 781 800 819 840 875 910 939 978 1019 1062 1105 1131 1159 1188 1217 1208 1279 1311 1343 137
Receita acessoria 897 - - 13 1 14 15 16 17 18 19 2 2 2n 2 2 23 p] 2 2 25 2% 27 28 2 El 32 33 3 35 36 37 37 38 39 40 a
Total 30795 - - 261 am 89 521 545 589 622 657 674 712 729 747 766 786 804 824 843 865 902 937 968 1007 1089 1098 1138 1165 1194 1224 1254 1285 1317 1350 1383 1418
OPEX Total
Conservagio 21,51%  (1336) - - (20) (20) (20) @) @) @) @7 (27) (32) (32) 32) (32) (32) (a2) (42) (42) 42) (“2) (2) (a2) (42) (42) (42) (56) (56) (56) (56) (s6) (56) (56) (56) (56) (s6)
Monitoramento 1,05% (65) - (5) (2 () @ 2] 2 (2) (2) (1) 2] @ 2] (1) (2) (1) 2] @ @ 1) (2) (2) (2) 2] @ 5] 2 (2) (2 (2) @ 2 2 (2) 2 2]
Sistemas de Operagio 3932%  (2.442) - (“2) (68) (67) (72) (72) (71) (1) (71) 71) (71) (70) (70) (70) (70) (70) (70) (70) (70) (71) (72) (1) (71) (71) (1) (1) (70) (70) (70) (70) (70) (70) (70) (70) (70) (70)
Seguros e Garantias 3,10% (192) - (a) (s) (6) (6) (6) (6) (6) (s) (s) (5) (5) (5) (5) (s) (s) (s) (5) (5) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (5) (s) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6)
Verbas Obrigatérias 7,38% (458) - 13) (13) (13) (13) 13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) 13) 13) (13) (13) (13) (13) (13) 13) 13) (13) (13) (13) (13) 13) 13) (13) (13) (13) 13) 13) (13) 13) (13)
Consumo de Energia 3,19% (198) - 2 3) 3) @ 5) (5) (5) (5) (6) (6) (6 (6) (6) (6) (6) (6) (6) O] (6) (6) (6) (6) (6) (O] (6 (6) (6) (6) (6) (6 (6) (6) (6) (6) (6)
Opex Socioambiental 2,37% (147) - (a) (4) (4) (@) (@) () (@) (4) (4) @ @ (@) (a) (4) (4) (@) (] (@ (4) (4) (4) (@) (] @ @) (a) (4) (4) (@) (] (a) (4) (@) (a) (]
Transporte de Valores 1,34% (83) - - (3) (3) 3) @) @) @) (@) (4) @) (3) 3) 3) (3) (3) 3) ) ) 2 2) (2) (2) ) ) 2 2 (1) (1) (1) 1) (& &) (2) 2 )
iRap 0,21% (13) - - () (0 ©) © 0 (0 (0 0 ©) ©) 0 (0 (0) (0) ) ©) ) 0 (0) (0) (0) ) © 0 (0 (0) (0 (0) ©) (0 0 (0 0 ©)
Outorga Varidvel 20,55% __(1.276) - - (46) (47) (49) (52) (55) (59) (62) (66) (67) (1) (22) (22) (23) (24) (24) (25) (25) (26) 7) (28) (29) (30) (1) (33) (349) (35) (36) (7) (38) (39) (40) (40) (42) (43)
Total (6.210) - (2 (144) (166) (a73) (a77) (187) (191) (194) (197) (199) (157) (158) (158) (159) (159) (170) (170) (171) (173) (175) (75) (176) (77) (179) (180) (193) (199) (195) (195) (197) (198) (199) (200 (201 (202
Riscos Transferiveis Total
Construgio et (87) - © © ) ® (10) ® © (s) ) (@) - - - - - - - - (5) @) @) (5) (s) (6) (6) - - - - - - - - - -
Operagio T2 (87) - - 3) @) [E)] 3) 3) 3) (3) 3) 3) &) 3) 3) 3) 3) 3) 3) [E)] 3) (3) 3) 3) 3) [E)] 3) 3) (3) 3) 3) 3 3) 3) 3) 3) 3)
Trab. Iniciais =) (87) - (59) (28) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Recuperagio Ta (87) - - - (20) (14) (1) a7 ©) (6) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Manutengio Ts (87) - - - - - - - - - (0) () 1) ) @) 3) (s) 3) 3) 3) 3) (4) (2) (a) @) @) (5) (4) (a) (s) (a) ) (@) (@) (a) 3) 3)
1 Cido i (87) - ) w (1) (12) (15) (13) (s) ) ) (6) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
2 Ciclo 7 (87) - - - - - - - - - - - - - - - (1) ® ® (13) (13) (1s) (15) - - - - - - - -
Nivel de Servico 8 (87) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - @ ©) (13) an (22) (22) - - - - -
9 &7) - - B) B) [E) G 6 6) B) B) [E) G) G) G) ) ) [E) G) G) ) ) ) ) [E) ) ) ) ) ) 3) ) G) G) @) G) [E)
Total (782) - (60) (34) (a4) (a0) 51) @3) (38) (29 (13) (15) (6) (6) (] (] (10) ) @) @) (28) (20 (18) (27) (27) (29) 35) a7 22) (28) (30) (28) (] (] ) @) )
Riscos Retidos Total
Construgao T (144) - (1) (1) (12) (13) (16) (14 (15) (8) (5) [yl - - - - - - - - (9 (5) (5) (8 @) © ()] - - - - - - - - - -
Operagio i (144) - - (@) (@) @ @ (@) (a) (4 (@) (] @ (@) (@) (4 (4 (@) @ (@ (@) (4 (4) (@) @ @ (@) (a) (4 (@) (@) @ (a) (4) (@) (@) (]
Trab. Iniciais S (144) - ©7) (@7) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Recuperagio T (144) - - - (33) (23) (35) (28) (s) (10) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Manutencgo TS (144) - - - - - - - - - (0 ©) @ &) (6) (6) (9 (6) () @ 5) (6) (@ @ (6) () (Y] (6) Y] B (6) &) (6) Y] @ (5) ()
1° Cido i3 (144) &) &) (19) (1) (25) (1) (29) (13) ® (10) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
2" Cido il (144) - - - - - - - - - - - - - - - (24) (13) (13) (21) (22) (25) (25) - - - - - - - -
Nivel de Servico 8 (144) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - U] (14) (22) (29) (36) (36) - - - - -
19 (144) - - (4) (4) ) ) @) @) (4) (4) () (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4)
Total (1.297) - (99) (57) 72) (66) (84) (72) (63) (a0) 22 (26) (1) (10) (1s) (1a) a7 (1a) (1a) (13) (@7) (33) (30) (@5) (@5) (48) (57) (29) 37) (a6) (50) (@7) (1s) (16) (15) (1a) (1a)



Neutralidade Competitiva Total
Impostos sobre receita
(1.495) - - 22) (23) (24) (25) @) (29) (30) (32) (33) (35) (35) (36) (37) (38) (39) (a0) (41) (“2) (4) (as) (47) (49) (51) (53) (55) (57) (58) (59) (61) (62) (64) (66) (67) (69)
3 (194) - - ) @) @) @) @) 0] @) (@) @ @ (©) (5) () (s) (s) (s) (s) (5) (6) (6) (6) (6) Ul Ul Ul ” (®) ®) ® 8 ® (©) © ©
Cofins (897) - - (13) (14) (14) (15) (16) an (18) (19) (20) 1) @y @) @2 23 (23) (24) (25) @5) (26) @n (28) 29 (£ (2) @3) (34) (35) (36) @7 @7 38) (39) @) (@
PIS (Acesséria) (15) - - (0 ©) ©) ) (0 (0) (0 ©) ©) © (0) (0) (0 (o) ©) ) (0) (0) (0 (o) ©) © &) (1) (1) (1) &) 5] 6] (1) (1) 6] (1) o]
Cofins (Acesséria) (68) - - (1) ) 1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) ) ) 2) 2) 2 2) ) ) ) 2) (2) 2 2) ) ) 3) 3) (3) (3) 3) (3) 3) (3) 3) 3)
Total (2:669) - - (a0) (a1) (42) (a5) (@7) (51) (54) 57) (58) (62) (63) (65) (66) (68) (70) 7) (73) (75) (78) () (83) (87) (91) (95) (99) (101) (103) (106) (109) @y (e ) @20 @23)
Resultado antes do imposto sobre lucro 14.789 - (229) 186 151 168 163 198 247 310 368 75 476 493 s01 518 532 542 560 579 542 595 632 636 671 702 721 800 812 821 841 873 952 979 1008 1040 1070
Impostos sobre lucro
1RP) (3.010) - - (28) (23) (25) (25) (30) (37) (46) (55) (s6) (1) (74) (75) (718) (80) (81) (84) (®7) (®1) (89) (95) (95) (101) (105) (109) (120) (122) (123) (126) (131) (143) (47) (1) (156)  (160)
1RP) adicional (2.007) - - (19) (15) (7) (16) (20) (25) (1) (7) (38) (48) (49) (0) s2) (63) (s4) (s6) (8) (54) (60) (63) (64) (67) (70) 73) (80) (81 (82) (84) (87) (©5) ©8) (01 (104  (107)
(1.806) - - a7) (14) (1s) (15) (18) (22) (28) (33) (39) (43) (44) (45) (47) (48) (49) (50) (52) (49) (54) (57) (57) (60) (63) (65) (72) (73) (73) (76) (79) (86) (88) (1) (94) (96)
Total (6.823) - - (63) (51) (57) (56) (67) (84) (105) (125) (128) (162) (167) (170) (176) (181) (184) (190) (197) (184) (202) (215) (216) (228) (239) (247) (272) (276) (279) (286) (297) (324)  (333)  (343) (354)  (364)
Resultado liquido de impostos 9.683 - (229) 123 100 11 108 130 163 205 23 28 314 325 331 302 351 358 370 382 358 303 a7 420 443 463 480 528 536 542 555 576 628 646 665 686 706
Distribuigéo no Tempo
CAPEX
Trabalhos iniciais 00%  675%  325% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  00%  00%  00%
Recuperagio 0,0% 0,0% 00%  231%  162%  283%  196%  101% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  00%  00%  00%
Manutencio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 14% 1,0% 4,0% 3,9% 61% 4,0% 3.9% 3,1% 37% 45% 2,5% 4.9% 43% 41% 46% 63% 42% 19% 43% 49%  48%  38%  39%
Obras de ampliagéo de capacidade e melhorias 0,0% 04% 0,4% 83% 91%  110% 94%  107% 59% 3,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 61% 3,8% 3,4% 54% 57% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  00%  00%  00%
Gestéo ambiental 00%  128%  128%  128%  128%  12,8% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  00%  00%  00%
iRap 0,0% 00%  250%  250%  250%  250% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  00%  00%  00%
Edificagdes Gerais 00%  868% 00%  132% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  00%  00%  00%
Ressarcimentos 00%  100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  00%  00%  00%
i e sistemas 00% _ 11,5% 51%  169% 0,0% 1,0% 0.6% 0,0% 07% 08% 17,3% 0.0% 08% 07% 03% 07% 09% 0.0% 07% 02%  182% 0,0% 0.0% 0,6% 01% 0,0% 08% 02% 16,9% 00% _ 08%  00%  16%
Total
Receitas
Receita tarifdria 0,0% 0,0% 15% 15% 16% 17% 18% 19% 2,0% 2,1% 2,2% 2,3% 24% 2,8% 2,5% 2,6% 26% 27% 27% 2,8% 2,9% 3,0% 31% 33% 34% 3,6% 3,7% 38% 3.9% 4,0% 41% 42% 43%  48%  45%  46%
Receita acessdria 0.0% 0.0% 15% 15% 16% 17% 18% 19% 2,0% 21% 22% 2.3% 24% 24% 2,5% 26% 26% 27% 27% 28% 2,9% 3,0% 31% 33% 34% 3,6% 37% 38% 3,9% 4.0% 41% 4.2% 43%  44%  45%  46%
Total
OPEX
Conservagio 0,0% 0,0% 0,0% 1,5% 15% 15% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 24% 24% 4% 2,8% 2,4% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 3.2% 32% 42% 42% 4,2% 42% 42% 42% 4% 4% 4% 4%
Monitoramento 0,0% 8,3% 3,0% 2,3% 3,0% 2,3% 3,0% 2,3% 2,9% 2,3% 2,9% 2,3% 3,0% 2,3% 2,9% 2,3% 3,0% 2,3% 2,9% 2,3% 2,9% 2,3% 3,0% 2,3% 2,9% 2,3% 3,0% 2,3% 3,0% 2,3% 3,0% 3,0% 30%  30%  30%  3,0%
Sistemas de Operagio 0,0% 17% 2,8% 2,7% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 29%  29%  29%  2,9%
Seguros e Garantias 0,0% 2,1% 2,5% 3,0% 2,9% 3,1% 3,0% 3,0% 2,8% 2,7% 2,8% 24% 24% 24% 2,5% 2,5% 2,5% 25% 25% 31% 3,0% 31% 32% 32% 3,3% 33% 2,8% 2,8% 2,9% 2,9% 2,9% 3% 32% 3% 3% 3%
Verbas Obrigatorias 00% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 29% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 29% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 29% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 29%  29%  29%  29%
Consumo de Energia 0,0% 1,0% 13% 17% 2,1% 24% 2,6% 2,6% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,9% 2,9% 3,0% 3,0% 31% 3% 3% 32% 32% 3.2% 3.2% 3.2% 3% 32% 32% 3.2% 3.2% 3% 32% 3% 3% 3%
Opex Socioambiental 0,0% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 29%  29%  29%  2,9%
Transporte de Valores 0,0% 0,0% 4.2% 4.2% 41% 4% 43% 4.4% 44% 44% 42% 4% 4,0% 38% 3,6% 3,4% 32% 3,0% 2,8% 27% 2,6% 2,4% 23% 2,1% 2,1% 2,0% 19% 17% 16% 16% 17% 17% 18%  18%  19%  19%
iRap 0,0% 0,0% 1,0% 19% 2,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,8% 3,6% 36% 36% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 36% 36% 3,6% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2.2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 22% 2,2% 2%  22% 2% 2.2%
Outorga Variével 0.0% 0,0% 3,6% 37% 38% 41% 43% 4,6% 4.9% 51% 53% 17% 17% 18% 18% 18% 1,9% 1,9% 2,0% 2,0% 2,1% 2,2% 23% 24% 25% 2,6% 2,7% 2,7% 28% 2,9% 2,9% 3,0% 31%  32%  33%  33%
Total
Risco
Construga n 0,0% 0,4% 0,4% 83% 91%  110% 94% 10,7 59% 35% 4,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 61% 3,0% 3,4% 54% 57% 63% 6,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  00%  00%  00%
Operagio m 0,0% 0,0% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 29%  29%  29%  2,9%
Trab. Inicials =) 00%  675%  325% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  00%  00%  00%
Recuperagid Ta 0,0% 0,0% 00%  231%  162%  283%  196%  101% 6,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  00%  00%  00%
Manutencado TS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 01% 14% 1,0% 4,0% 3,9% 61% 4,0% 3,9% 31% 3,7% 4,5% 2,5% 4,9% 4,3% 4.2% 52% 4,1% 4,6% 63% 4,2% 1,9% 4,3% 49%  48% 3,8% 3,9%
1cido T6 0,0% 07% 0,7% 131% 14,4% 17,4% 14,8% 169% 93% 5,6% 7,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  00%  00%  00%
2cido 7 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  167% 9,3% 93%  148%  154%  172%  17,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  00%  00%  00%
Nivel de Servico 8 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50%  100%  150%  200%  250%  250% 0,0% 00%  00%  00%  00%
Desempenfio ™ 0,0% 0,0% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 29%  29%  29%  2,9%
Comparativo Pdblico e Concessdo L
Publico
Custos 5174 - 452 290 815 671 822 711 674 479 342 377 204 179 258 249 293 261 261 238 a78 397 64 a79 a7a 503 528 287 294 332 201 239 39 307 311 285 208
Outorga (+3x recursos vinculados) 1.180 - 1.280 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Riscos transferiveis 320 - 60 E a4 I 51 3 38 2 13 15 6 6 9 9 10 9 8 8 28 20 18 27 27 29 35 17 2 28 30 2 9 9 9 8 9
Neutralidade competitiva 2010 - - 103 92 100 101 15 135 159 182 186 224 231 235 202 249 254 262 270 259 281 296 300 315 330 302 7 377 383 392 405 435 447 460 473 487
Riscos retidos 531" - % 57 72 66 84 7 63 40 2 2 1 10 15 1 17 14 14 13 a7 33 30 5 45 8 57 29 37 6 50 a7 15 16 15 1 14
Total 9.215 - 1891 88 1023 876 1057 941 910 702 559 604 535 426 517 514 570 537 545 528 812 730 809 850 862 910 963 704 730 789 764 720 855 779 795 780 808
Concessdo
Receitas com desdgio 16,25% 4317" - - 386 397 410 436 458 493 521 550 564 596 611 626 641 659 674 690 706 725 755 785 810 844 879 916 953 976 1.000 1.025 1.050 1076 1103 1130 1159 1187
Riscos retidos 531 - % 57 72 66 84 7 63 40 2 2 1 10 15 1 17 14 1 13 a7 EE] 30 45 45 48 57 29 37 50 16 1 1
Total 4.848 - % 213 269 a7 520 529 556 561 572 590 607 621 641 655 676 688 704 719 771 788 815 855 889 927 974 982 1013 1046 1075 1097 1001 1119 1186 1173 1202
Value for money 23677
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An00 Aol  Ano2  Ano3  Anod4  AnoS  Ano6  Ano7  Ano8  Ano9  Anol0  Anoll  Ano12  Ano13  Anol4  Anol5s  Anol6  Anol7  Anol8  Ano19  An020  Ano2l  Ano22  Ano23  Ano24  Ano25  An026  Ano27  Ano28  Ano29  Ano30  Ano3l  Ano32 Ano33 Ano34  Ano35
Completo 2020E 2021 20226 20238 2024 2025E 2026 20276 2028F 2029 2030 2031  2032E  2033F  2034E 2035  2036E 2037  2038F  2039E  2040E  2041E  2042E 2043  2044E  2045E  2046E 20476  2048E 2049  2050E  2051E 20526  20S3E 2085€
Value for money (R$ mi)
Premissas
Macro
Data-base julho-19
Leilso abril-21
Tarifa Basica de Pedgio RS0,1464
URT (i) RS 000001
Taxa de Desconto PSC
TIR de projeto - real (TSD 2020) 8,50%"
Taxa de Desconto Privado
Taxa de desconto - real (TSD) 8,50%
Neutralidade Competitiva
Impostos sobre receita
Iss (0% (509 (50%) (0% (50%)  (50%)  (50%)  (50%)  (50%) (0% (0% (50%)  (50%) (509 (S0%)  (50%)  (50%) (506 (50%)  (50%)  (50%) (0% (0% (50%)  (50%)  (S0%)  (S0%)  (50%)  (50%)  (S0%)  (50%)  (50%) (0% (50%)  (50%)  (50%)  (50%)
PIs. (0,65%) ©7%)  07%) (7% (7% (7% 07 07  (07%  (07%) (0%  ©7%)  ©07% 07  ©07%)  (07% (7% (7%  ©7%  ©07% (7%  (07%) (7% (7%  ©7%) 07 07  (07%  (©07% (7%  ©7%  ©07%  (07%  (©07% (7% (07%) (7%
Cofins 0% BO%) (0% (0% (0% (0% (30%  B0% (0% (0% (0% (0% G0%W  30%  (30%  (30% (0% (0% (0% B0% (0% (0% (0% (0% (0% 30% (0% (30% (0% (0% (0% (0% (0% (0% (0% (0% (0%
PIS (Acesséria) @es%) @7 W7 (L7%) (W% Wre @R % @7e W7 (7% Wi W7 (7% e (7% (7% Wre @R s (L7 (L7 (7% Wi W7 7R (L7 (L7 (L7%) (W7e) W (W7 (7% (%) (7% (7% (1L7%)
Cofins (Acessdria) (76%) (16%)  (16%)  (L6%) _ (76%)  (76%) _ (16%) _ (16%) _ (16%)  (76%)  (76%)  (76%)  (16%)  (16%)  (16%)  (6%)  (76%)  (76%)  (16%) _ (76%)  (16%)  (76%)  (76%)  (76%)  (16%) _ (16%) _ (16%)  (76%)  (76%)  (76%)  (16%)  (16%) _ (7,6%)  (1.6%) _(16%)  (7,6%) (6%
Total (17,90%) (1790%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (1790%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (1790%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (1790%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%) (17,90%)
Impostos sobre lucro
1RP) (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%)  (150%) (150%) (150%) (150%) (150%)
IRPJ adicional (100% ~ (100%  (100%)  (100%)  (10,0%)  (10,0%  (100%  (100%)  (100%)  (100%)  (1,0%)  (10,0%)  (100%)  (100%  (100%)  (100%)  (10,0%)  (10,0%)  (100%  (100%  (100%)  (100%)  (10,0%)  (10,0%)  (100%)  (100%  (100%)  (100%)  (1,0%)  (10,0%)  (100%)  (100%  (100%)  (100%) (10,0%) (100%) (10,0%)
csiL (00%)  (90%)  (90%)  (3,0%)  (9,0%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (9,0%)  (9,0%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%) (0%  (9,0%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%)  (9,0%)  (90%)  (90%)  (90%)  (90%) (0%  (9,0%)  (90%)  (90%)  (90%)  (9,0%)  (90%) (90%) (3,0%)  (90%)
Total (34,0%)  (340%)  (380%)  (30%)  (340%)  (34,0%)  (34,0%)  (33,0%)  (30%)  (340%)  (340%)  (34,0%)  (36,0%)  (340%)  (380%)  (300%)  (340%)  (34,0%)  (34,0%)  (340%)  (30%)  (360%)  (340%)  (34,0%)  (34,0%)  (340%)  (380%)  (300%)  (340%)  (34,0%)  (34,0%)  (340%)  (340%) (330%) (34,0%) (340%) (34,0%)
Dados
CAPEX Total
Trabalhos iniciais (198) 2,82% (221) - (149) (72) - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Recuperagio (600) 11,43% (894) - - - (206) (145) (218) (7s) (90) (59) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Manutengdo (337) 27,96%  (2.186) - - - - - - - - @) @) (1) (1) 95) (86) (132) (86) (85) (67) (80) (98) (s6) (108) (94) (91) (113) (90) (100) (137) (1) (41) (95) (108)  (106) (83) (86)
Obras de ampliaggo de capacidade e (1.641) 4590%  (3.588) - (16) (16) (296) (326) (394) (336) (384) (211) (127) (164) - - - - - - - - (220) (122) (122) (195) (203) (227) (229) - - - - - - - - - -
Gestio ambiental (©2) 1,70% (133) - a7) a7) a7 a7 a7) (10) (10) (10) (10) (10) - - - - - - - - - - - -
iRap (29) 0,50% (39) - - (10) (10) (10) (10) - - - - - - - - - - - - - -
Edificagdes Gerais (112) 1,58% (124) (108) - (16) - -
Ressarcimentos (20) 027% (21) - (21) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

e sistemas (258) 7,83% (612) - (711) 1) (103) - ©) @ - @ ©) @ (106) © (s) @ @ @ ©) © @ [61) (11) - © (6) (6) @ &) © ) a (103) - ) - (10)
Total (3.287) (7.817) - (381) (146) (649) (@%8) (645) (525) (a83) (283) (145) a7) (137) (21) (100) (90) (134) (01) (01) (7) (309) (222) (289) (302) (297) (324) (349) (93) (100) (137) (96) (@3) (198) (10 (1) (83) (96)
Receitas Total
Receita tariféria (incluido desconto s 6.532 20.898 - - 447 460 475 506 530 572 604 638 654 691 708 726 743 764 781 800 819 840 875 910 939 978 1019 1062 1105 1131 1159 1188 1217 1248 1279 1311 1343 1376
Receita acessoria 196 897 - - 13 14 14 15 16 17 18 19 20 2n 2n 2 2 23 23 2 25 25 2 27 28 29 3 32 33 34 35 36 37 37 38 39 0 a
Total 196 30795 - - 261 a7 289 521 546 589 622 657 674 712 729 747 766 786 804 824 843 865 902 937 968 1007 1049 1094 1138 1165 1194 1224 1258 1285 1317 1350 1383 1418
OPEX Total
Conservagio 279) 21,51% (1.336) - - (20) (20) (20) (27) (27) 27) 27) (27) (32) (32) (32) (32) (32) (42) (42) (@2) (42) (42) (42) (42) (42) (42) (42) (s6) (56) (56) (56) (56) (56) (56) (56) (56) (56)
Monitoramento (22) 1,05% (65) - ©) @ @ @) @ @ @ @ [} ] ] @ 1) (2 &) @ @ @ &) @ ] ] ] @ 1) @ @ @ @ @ ] @ @ @ (2
Sistemas de Operagio (731) 3932%  (2.442) - (2) (68) (67) (72) (72) (1) (1) (71) (11) (11) (70) (70) (70) (70) (70) (70) (70) (70) (71) (72) (11) (711) (71) (71) 71) (70) (70) (70) (70) (70) (70) (70) (70) (70) (70)
Seguros e Garantias (56) 3,10% (192) - @ ) ) (6) (6) (6) (6) (5) (5) 5) 5) ) ) ) (5) (5) (5) (5) (6) (6) (6 (] ) ) ) ) (5) (6) (6) (6) ) (6) (6) (6) )
Verbas Obrigatdrias (141) 7,38% (458) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13)
Consumo de Energia (52) 3,19% (198) - @ @ @ @ ) ) ) ) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (© (© (© (6 (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (© (© [C} (6 (6 (6) (© (6 (© (6)
Opex Socioambiental (45) 237% (147) - @ @ @ () (4 (4 (4 (4 (@) (@) @) @) @ @ () () () (4 (4 (@) (@) @) @ @ @ @ (@) (4 (4 (4 @ G () () @
Transporte de Valores (30) 1,34% (83) - - 3) ®) @) () (@) (4) (4) (@) (@) 3 [E)] 3 3) 3) 3) () (2) (2) 2 &) @ @ @ @ @ (1) (1) (1) (1) 8] (1) (2) (2) @
iRap @ 0,21% (13) © © © © © © © () () () () () () (© (© (© (© (© (0 (0) () (0) () () () (© (© () (© (0) © © © ()
Outorga Varisvel (417) 20,55% __ (1.276) - - (46) (47) (49) (52) (55) (59) (62) (66) (67) (1) 22) 2) 23) (24) (24) (25) (25) (26) @7) (28) (29) (30) (1) (33) (39) (35) (36) (37) (38) (39) (40) (40) (42) (43)
Total w777) (6.210) B 1) (144) (166) (173) a77) (187) (197) (194) (197) (199) (157) (158) (158) (159) (159) (170) (170) (a7) a73) (175) (175) (176) a77) (179) (180) (193) (194) (195) (195) (197) (198) (199) (2000 (201) (202
Riscos Transferiveis Total
Construgio (181) o T (395) - @ @ (33) (36) (@3) 37) (2) (23) (14) (18) - - - - - - - - (24) (13) (13) (21) (22) (25) (25) - - - - - - - - - -
Operagio (1.800) 0% T2 (6.228) - - (183) (183) (183) (183) (183) (183) (183) (183) (183) (183) (183) 183) (183) (183) (183) 183) (183) (183) (183) (183) (183) (183) (183) (183) (183) (183) (183) (183) (183) (183) (183 (183)  (183)  (183)
Trab. Iniciais ) 0% T3 @) (6) 3 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Recuperagio (1) % T4 (31) - - - 4] s) © ©) @) @ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Manutencio 13) 1% T (87) - - - - - - - - - () 0 &) &) @ &) (5) @) @) @) @) (@) @ @ @ @ @ @ @ (5) @ @) @ @ @ @) &)
1* Ciclo - % T6 -
2 cido o 17
Nivel de Servico - % T8 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

(634) 2% T (2.195) - - (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65) (65)
Total (2657) (8.944) - &) (252) (288) (289) (299) (291) (293) (@73) (262) (266) (249) (249) (252) (251) (253) (251) (251) (250) (275) (265) (263) (@73) (274) (276) (@77) (251) (252) (253) (251) (249) (251) 252 (52 (@251)  (51)
Riscos Retidos, Total
Construgio (58) 0% T (128) - ) 6] a1 (12) (14) (12) (14) ®) (s) (6) - - - - - - - - ®) @) (@) U] U] ® ® - - - - - - - - - -
Operago (308) 8% T2 (1.065) - (1) (61 (61 (€3] (€3] (1) (31) (1) (1) (1) 61) (1) 61) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (61) (61) (1) (1) (1) (1) €31} (1) (1) (1) (1) &1} €1} (1)
Trab. Iniciais - % T3 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Recuperagio [ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Manutengdo - % TS - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
1° Ciclo (s) 1% T6 ®) (0) ) &) (1) (1) (1) (1) (1) (0) [ - - - - - - -
2 cido 0 [ 2 - - - - - - - - - - - - - - 4 4 4 4 o o 0 - - - - - -
Nivel de Servico (10) % T8 (08) - - - - - - - - - - - - - - - - (s) (10) (15) (20) (25) (25) -
- 0% 19 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Total (381) 92%  (1.297) - ) ) (@3) (4a) (@7) (@a) (46) (@0) (36) (38) 1) 1) 1) 1) 1) ) 61 ) (39) @5) 35) (38) (38) (39) (4a) (1) (46) (51) (56) (56) 1) 1) 1) 1) 1)



Neutralidade Competitiva Total
Impostos sobre receita
155 (27) (1495) - - @2) @) (24) @) @7) (29) (30) (32) (33) (35) (35) (36) 67) 38 (39) (40) (a1) (2) (a) (as) (@7) (9) (1) (53) (55) (7) (s8) (59) (61) (62) G4 (66) (67 (69)
PIs (@2) (194) - - @) @) @) 6 [E) @ @ @ @) @ ©) ©) ©) ©) ) ) ) ©) ©) ©) © © ” ™ ™ U] ® ® ®) ® ® © © ©
Cofins (196) (897) - - (13) (14) (14) (1s) (16) ) (18) (19) (20) (1) (1) (22) 22) 23) 23) (29) (2s) (25) (26) (@) (28) (29) 1) (2) (33) (34) 3s) (36) (37) 37) @8 (o) @0 (@)
PIS (Acessria) ©) (15) - - © © © © © © © ©) ©) © © © © © © © © ©) ) ©) © © [y [y ) [ [ @ @ [ [ [ [ty [y
Cofins (Acesséria) s) (68) - - e} e} e} ) ) () ) ) ) ) Ie)} 2 2 2 @) @) Q) Q) Iel} ) ) Iel} ) 2 (3) ) G) G) G) G) Gl Gl () ()
Total (583) (2:669) - - (@0) (@1) (@2) (@s) (@7) (51) (54) (57) (58) (62) (©3) (©5) (66) (68) (70) (71) 73) 75) 78) (®1) (84) 7) (1) (95) (99) (101) (103) (106) (09) (1) (114 @17) (1200 (123
Resultado antes do imposto sobre lucro 7.923 - (79) 4} (©3) (59) (@7) (23) 8 61 105 13 3 28 242 258 275 282 300 318 303 348 382 3% 31 464 498 554 573 591 615 643 603 720 749 780 810
Impostos sobre lucro
1RPY (232) (1793) - - - - - - - () ©) (16) (17) (32) (34) (6) (39) (a1) (@2) (@s) (8) (4s) (52) (57) (59) (65) (70) (75) (83) (@6) (®9) ©2) ©6) (o4 oy  (112) @) (122
1RP adicional (155) (1195) - - - - - - - &0 ) (1) (1) (1) 23 (24) (26) @7) (28) (30) (32) (30) (35) (38) (40) (@3) (a6) (50) (55) (57) (59) (61) (64) (69) @2 s (8 (8
csiL (139) (1.076) - - - - - - - el () © (10) (19) 1) 22) 3) 5) (25) @7) (29) @7) (1) (34) (36) (39) @2) (s) (50) (52) (53) (55) (58) (62) ©) (67 (@0 (73
Total (526) (a.064) - - - - - - - @) (@1) (36) (38) (72) (78) (82) (@) 03) (96) (102) (108) (103) (118) (130) (135) (146) (1sg) (169) (18) (195) (201) (209) @19)  (@85)  (85) (255 (265)  (275)
Resultado liquido de impostos 5134 - (79) (7) (©3) (59) (@7) (23) 5 0 69 7 140 151 160 170 181 186 198 210 200 230 252 261 284 306 329 365 378 390 406 425 457 475 495 515 535
Distribuiio no Tempo
CAPEX
Trabalhos iniciais 00%  675%  325% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  00%  00%  00%
Recuperagio 0,0% 0,0% 00%  231%  162%  263%  196%  101% 6,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00%  00%  00%  00%
Manutengo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 1,4% 1,0% 44% 39% 61% 4,0% 3.9% 3,1% 37% 45% 25% 4,9% 43% 42% 5.2% 41% 46% 63% 4% 1,9% 43%  49%  48%  38%
Obras de ampliago de capacidade e melhorias 0,0% 04% 04% 83% 91%  11,0% 94%  107% 59% 35% 46% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 61% 3.4% 3.4% 54% 57% 63% 64% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 00%  00%  00%  00%
Gestao ambiental 00%  128%  128%  128%  128%  128% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 00%  00%  00%  00%
iRap 0,0% 00%  250%  250%  250%  250% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  00%  00%  00%
Edificagdes Gerais 00%  868% 00%  132% 0,0% 0,0% 00% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00%  00%  00%  00%
Ressarcimentos. 00%  100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 00% 00%  00%  00%  00%
e sistemas 0% 115% 51%  169% 00% 1,0% 06% 0.0% 0.7% 08% 0% 173% 0,0% 08% 07% 03% 07% 09% 0.0% 7% 02% _ 182% 0,0% 0,0% 10% 10% 06% 01% 00% 08% 02%  169%  00%  08%  00%

Total
Receitas
Receita tariféria 0,0% 0,0% 15% 15% 1,6% 17% 1,8% 1,9% 2,0% 2% 22% 23% 2,4% 2,4% 2,5% 2,6% 2,6% 2,7% 2,7% 28% 2,9% 3,0% 31% 33% 34% 36% 37% 38% 3.9% 4,0% 41% 42%  43%  44%  45%  46%
Receita acessoria 0,0% 0,0% 15% 15% 16% 17% 18% 19% 2,0% 2% 2.2% 23% 24% 2,4% 2,5% 26% 2,6% 27% 27% 28% 2,9% 3,0% 3,1% 33% 3.4% 36% 37% 38% 39% 4,0% 41% 42%  43%  44%  45%  46%
Total
oPEX
Conservagio 0,0% 0,0% 0,0% 1,5% 1,5% 1,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 24% 24% 24% 24% 24% 3,2% 3,2% 3,2% 32% 32% 32% 32% 3.2% 3.2% 3.2% 42% 42% 42% 42% 42% 4% 42% 4% 42%  42%
Monitoramento 0,0% 83% 3,0% 23% 3,0% 23% 3,0% 23% 2,9% 23% 2,9% 23% 3,0% 23% 2,9% 23% 3,0% 23% 2,9% 23% 2,9% 23% 3,0% 23% 2,9% 23% 3,0% 23% 3,0% 23% 3,0% 30%  30%  30%  30%  30%
Sistemas de Operagéo 0,0% 17% 28% 27% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 2,9% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 2,9% 2,9% 2,9% 29% 29% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 29%  29%  29%  29%  2,9%
Seguros e Garantias 0,0% 2,1% 25% 3,0% 2,9% 3% 3,0% 3,0% 28% 27% 28% 24% 2% 2% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 25% 31% 3,0% 3,1% 3.2% 3.2% 33% 33% 2,8% 2,8% 2,9% 2,9% 2,9% 32% 3% 3% 32%  32%
Verbas Obrigatérias 0,0% 2,9% 2,0% 2,0% 2,0% 29% 29% 2,9% 29% 29% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,0% 2,0% 29% 29% 2,9% 29% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 20%  29%  29%  29%  2,9%
Consumo de Energia 0,0% 10% 13% 17% 2,1% 2,4% 2,6% 2,6% 2,8% 2,8% 28% 2,8% 2,8% 2,8% 2,9% 29% 3,0% 3,0% 3,1% 3,2% 32% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3,2% 3,2% 3,2% 32% 3% 3% 3% 3%
Opex Socioambiental 0,0% 2,9% 2,9% 29% 29% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 29% 29% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 29% 29% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 29%  29%  29%  29%  2,9%
Transporte de Valores 0,0% 0,0% 42% 4.2% 41% 42% 43% 4.4% 44% 4,4% 42% 42% 4,0% 38% 3,6% 3,4% 32% 3,0% 2,8% 27% 26% 2% 23% 2,1% 2,1% 2,0% 19% 17% 1,6% 16% 17% 7% L8% 18% 1% 19%
iRap 0,0% 0,0% 10% 19% 29% 3.9% 3.9% 3,9% 39% 38% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2% 2,0% 2,0% 22% 22% 2,2% 2,2% 2% 2% 22% 2% 2%
Outorga Varidvel 0,0% 0,0% 36% 37% 38% 41% 43% 4.6% 4.9% 51% 53% 17% 17% 18% 18% 18% 19% 19% 2,0% 2,0% 21% 22% 23% 2% 25% 2,6% 2,7% 2,7% 28% 2,9% 29% 30%  31% 3% 33% 3%

tal
Risco
Construgi b 0,0% 0% 04% 83% 91%  11,0% 94%  107% 35% 46% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 61% 3% 3% 5% 57% 63% 64% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  00%  00%  00%
Operagéo e 0,0% 0,0% 2,9% 2,9% 2,9% 29% 29% 2,9% 29% 29% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 29% 29% 29% 29% 29% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 29% 29% 29% 29% 20%  29% 2% 29%
Trab. Inicials T3 0,0% 67,5% 32,5% 0,0% ,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0% 00% 0% 00%
Recuperaio T 0,0% 0,0% 00%  231%  162%  203%  196%  101% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  00%  00%  00%
Manutengid 5 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 01% 0,1% 1,4% 10% 4,4% 3,9% 6,1% 4,0% 3,9% 3,1% 37% 45% 25% 4,9% 43% 4.2% 5,2% 41% 46% 63% 4% 19% 43%  49%  48%  38%
1cido T6 0,0% 07% 07 131%  144%  174%  148%  169% 56% 7,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  00%  00%  00%
2 Cido ” 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  167% 93% 93%  148%  154%  172%  174% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  00%  00%  00%
Nivel de Sefvigo 8 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50%  100%  150%  200%  250%  250% 00%  00%  00%  00%
Desempenho 9 0,0% 0,0% 2,9% 2,9% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 2,9% 2,9% 2,9% 29% 29% 29% 29% 29% 29%  29% 2% 29%
Comparativo Pdblico e Concesséo veL
Pblico
Custos 5174 - 452 290 815 671 822 711 674 479 302 377 204 179 258 29 293 261 261 238 478 397 464 a79 an 503 528 287 294 332 201 239 396 07 3 285 298
Outorga (+3x recursos vinculados) 1180 1280
Riscos transferiveis 2742 26% - 7 252 288 289 299 201 203 73 262 266 29 249 252 251 253 251 251 250 275 265 263 273 274 276 277 251 252 253 251 29 251 % 22 21 251
Neutralidade competitiva 1235 ) - - 40 a 2 a5 a7 54 7 93 97 134 141 147 154 162 166 173 181 178 197 211 218 234 29 264 287 296 305 315 327 347 ECRE O
Riscos retidos 301 a% - 1 32 a3 a4 a7 a4 6 40 36 38 31 31 3 3 3 3 3 31 39 35 35 38 38 39 ) a 6 51 56 56 31 3 3 3 3
Total 10723 - 170 614 118 1046 1212 1094 1067 866 732 777 708 600 688 686 739 709 717 701 %69 894 974 1008 1020 1067 1114 866 887 940 ED 82 102 99 966 952 979
Concessdo
Receitas com desagio 1625% 6019 - - 386 397 410 436 458 493 521 550 s64 596 611 626 641 659 674 690 706 725 755 785 810 844 879 916 953 9% 1000 1025 1050 1076 1103 1130 1159 1187
Riscos re 391 - 1 32 43 4 47 4 6 40 36 38 31 31 31 3 3 31 31 31 39 35 35 38 38 39 44 4 6 51 31 3
Total 6.410 - 1 a18 440 54 83 502 540 560 587 602 627 642 657 73 690 705 721 738 763 791 820 848 882 018 960 994 1022 1051 1081 1106 1108 1134 1162 1190 1219
Value for money 4313



APENDICE E — PARAMETROS DA TAXA SOCIAL DE DESCONTO - 2014

TSD=Wp *P +Wr *R + Wx * CMgX

Elasticidades (governo - modelos de estimagédo econométricos)

Es 0,2 0,01 0,4
N1 -1,82 -2,29 -1,35
Esx 0,4
Médias Sp, Ip e
SX
Sp 16,5 18
Ip 17,5 20
Sx 2 3
Calculo dos Ponderadores
TSD
Sp Es Ni ESx wl w2 w3
16,5 20 2 0,01 -2,29 0,4 0,3% 98,0% 1,7%
18 17,5 3 0,01 -2,29 0,4 0,4% 96,7% 2,9%
16,5 18 2 0,01 -2,29 0,4 0,3% 97,8% 1,9%
18 15,5 3 0,01 -2,29 0,4 0,4% 96,3% 3,3%
16,5 20 2 0,01 -1,35 0,4 0,5% 96,6% 2,9%
18 17,5 3 0,01 -1,35 0,4 0,6% 94,6% 4,8%
16,5 18 2 0,01 -1,35 0,4 0,6% 96,3% 3,2%
18 15,5 3 0,01 -1,35 0,4 0,7% 93,9% 5,4%
16,5 20 2 0,40 -2,29 0,4 12,3% 86,1% 1,5%
18 17,5 3 0,40 -2,29 0,4 14,8% 82, 7% 2,5%
16,5 18 2 0,40 -2,29 0,4 13,5% 84,8% 1,6%
18 15,5 3 0,40 -2,29 0,4 16,3% 80,9% 2,7%
16,5 20 2 0,40 -1,35 0,4 19,1% 78,5% 2,3%
18 17,5 3 0,40 -1,35 0,4 22,4% 73,8% 3,8%
16,5 18 2 0,40 -1,35 0,4 20,8% 76,7% 2,5%
18 15,5 3 0,40 -1,35 0,4 24.5% 71,4% 4,1%
min 0,3% 71,4% 1,5%
max 24.5% 98,0% 5,4%

Considerados:
0,3%

0,7%

14,8%

16,3%

22,4%

24,5%

98,0%
93,9%
82,7%
80,9%
73,8%
71,4%

1,7%
5,4%
2,5%
2,7%
3,8%
4,1%
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Projecdes

Macroecondmicas

Taxa de Captacédo (P) Lig

real 1,77% (Utilizado 1,48% no cenario otimista - igual ao governo)
Rentabilidade Privado (R) 9,02 (governo - ROIC de empresas)

Custo Poup Externa (CMgX) 7,89

TSD
wil w2 w3 P R CMgX TSD
0,00 0,98 0,02 1,77 9,02 7,89 8,98
0,01 0,94 0,05 1,77 9,02 7,89 8,91
0,15 0,83 0,02 1,77 9,02 7,89 7,92
0,16 0,81 0,03 1,77 9,02 7,89 7,80
0,22 0,74 0,04 1,77 9,02 7,89 7,35
0,24 0,71 0,04 1,77 9,02 7,89 7,20
0,00 0,98 0,02 1,48 9,02 9,98 9,01
0,01 0,94 0,05 1,48 9,02 9,98 9,02
0,15 0,83 0,02 1,48 9,02 9,98 7,93
0,16 0,81 0,03 1,48 9,02 9,98 7,82
0,22 0,74 0,04 1,48 9,02 9,98 7,37
0,24 0,71 0,04 1,48 9,02 9,98 7,21
min 7,20
max 9,02

média 8,04



