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1 Introducao

Este caderno técnico apresenta os resultados consolidados da Modelagem
Econdmico-Financeira realizada para avaliar a viabilidade do transporte por
balsa nas travessias dos reservatérios das Usinas Hidrelétricas (UHE) de

Mascarenhas de Moraes (MM) e Furnas.

A analise consolidou todas as premissas e resultados em planilhas integradas
em um unico arquivo Excel, que acompanha este documento. O caderno esta
estruturado para detalhar a metodologia adotada, as premissas consideradas e

os resultados obtidos na avaliagao de viabilidade econémico-financeira.

A modelagem baseou-se no Modelo de Concessao Patrocinada, prevendo o
aporte de RS 15 milhdes dos investimentos (CapEx - Capital Expenditure) e a
realizagao de contraprestacdes mensais. Essa estrutura foi necessaria devido

ao carater deficitario da operagao identificada.

Adicionalmente, uma consulta ao mercado (Market Sounding) revelou
possibilidades de ganhos de eficiéncia na construgcdao de embarcacdes e nas
solugdes de atracadouros pelas empresas do setor, 0 que pode otimizar os
custos de CapEx estimados. Com base nisso, considera-se a modalidade de
maior desconto no valor das contraprestagbes, como critério objetivo de

julgamento, para determinar o vencedor do certame licitatério.

Todas as premissas e resultados foram consolidados em planilhas que compde
0 Modelo Econdémico-Financeiro (MEF), essas planilhas estdo agrupadas em um

unico arquivo Excel que acompanha a entrega deste relatério.

O presente relatorio esta organizado de modo a apresentar a metodologia
adotada, a descricdo dos cenarios estudados, as premissas utilizadas e os

resultados obtidos para cada cenario analisado. Além disso, inclui a



sumarizagao dos principais indicadores financeiros, como a tarifa padrao
calculada para cada cenario com base no fluxo de caixa descontado, capaz de
remunerar adequadamente os investimentos, custos e despesas, a partir de uma
Taxa Interna de Retorno (TIR) definida. Ademais, sdo apresentadas as
Demonstragdes de Resultado do Exercicio (DRE), a estrutura de capital

considerada, entre outros fatores relevantes detalhados ao longo do documento.

Considerando o exposto, cumpre destacar que o modelo de projeto proposto
neste estudo de viabilidade é referencial, elaborado em nivel conceitual e sem
carater vinculante. Dessa forma, sua implementacao dependera da avaliagao e
validagdo pelos concessionarios responsaveis pela administracdo das
travessias nos dois reservatoérios. Esse estudo busca oferecer uma alternativa
de projeto que possa ser analisada, aprimorada e detalhada conforme as

necessidades e exigéncias operacionais da regiao.



2 Metodologia e Premissas

Para a valoracao do direito de exploragao e operagao dos servigos de transporte

por balsa nos reservatérios das UHEs de Furnas e de Mascarenha de Moraes,

considerou-se 0 método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF, do inglés

Discounted Cash Flow), pelo Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCLF), em valores

reais.

Dentre as premissas gerais, destaca-se:

Prazo da Concessao: 30 anos
Data base: jun/2024

Modelo juridico: concessao patrocinada, em que se considera um valor
de aporte (RS 15 milhdes) e contraprestagdo mensal (que além de
remunerar o déficit operacional considera o investimento necessario no

CapEx remanescente).
WACC: 11,10%

Investimentos, considera-se o investimento exclusivamente em sete
travessias intermunicipais (Pontal/Penas, Fernandes, lItaci, Aguas
Verdes, Fama, Pontalete e Mendes). O concessionario serd responsavel

somente pela aquisi¢cao das embarcacgoes, isso inclui:

o Novas embarca¢cdes em todas as sete travessias intermunicipais e

aquisicao de balsa reserva;
o Licenciamento ambiental - um para cada reservatério.

Os custos e despesas operacionais ficam a cargo do concessionario, que
contara com uma contraprestagdo mensal, haja vista a identificagao de

que a operacgao é deficitaria.



Valor de Outorga: a fim de manter a modicidade tarifaria nao ha valor de
outorga, o que diminui a pressao sobre o fluxo de caixa do projeto.
Tarifa Padrao: trata-se do valor da tarifa para carro em uma travessia
(ida). E a tarifa utilizada como referéncia para o célculo das demais
tarifas, que sao ajustadas por meio de um multiplicador de acordo com a
classe do veiculo (Peso Tarifario).
o Peso Tarifario: a diferenciacdo da tarifa padrao por classe de
veiculo, leva em consideragao os valores apresentados a seguir
(Tabela 1):

Tabela 1 — Peso tarifario por classe

Classes Peso Tarifario

Pedestres e bicicletas 0,0
Motos 0,5

Carros 1,0

Carros com Reboque 2,0
Vans e Micro-6nibus 2,0
Onibus 3,0
Caminhao Pequeno Porte 3,0
Caminhao Médio Porte 50
Caminh&o Grande Porte 7,0
Trator e Maquinas Agricolas 50
Animais Vivos 0,7

Veiculo tipo: definido com base nas caracteristicas médias dos veiculos
que compdem a maior parte do trafego transportado, em que um
automovel de passeio com dimensdes padrao de comprimento, largura e
peso, corresponde ao valor 1. Este parametro foi utilizado para calcular a
capacidade de carga das balsas, tanto em termos de niumero de veiculos

quanto de passageiros, além de ser referéncia para o dimensionamento



das receitas tarifarias e custos operacionais, como consumo de

combustivel e manutencao.

Horario de funcionamento: considerou-se a manutencao do horario de

funcionamento das travessias, exibidos na Tabela 2.

Tabela 2 — Relacdo de portos, balsas e municipios atendidos

Municipios Horario de
Travessia Reservatoério "
atendidos funcionamento

S3o José da

Pontal/Penas
/ Barra e Guapé

UHE de Furnas

24 Horas
(Todos os Dias)
07:00 as 17:30

2 Fernandes | Guapé e Cristais| UHE Furnas 1.600 (Todos os Dias)
24 Horas (das
Carmo do Rio 22:00 as 06:00
3 Itaci Claro UHE de Furnas 2.578 apenas
emergeéncias —
todos os dias)
Carmo do Rio
, 06:45 as 17:45
4 | Aguas Verdes | Claro e Campo | UHE de Furnas 1.034 as .
, (Todos os Dias)
do Meio
5 Fama Fama e Calumpos UHE de Furnas 1.565 07:00 as 18.:00
Gerais (Todos os Dias)
Paraguacu, El6i oA s )
6 Pontalete Mendes e Trés | UHE de Furnas 1.646 06:30 as 18.'00
(Todos os Dias)
Pontas
7 Mendes Campo Belo e UHE de Furnas 781 07:00as 17.:00
Nepomuceno (Todos os Dias)
2.1.1 Anadlise de Elasticidade

Mediante a variagao tarifaria existente (Tabela 3), identificou-se a necessidade
de avaliar o impacto que a cobranga e o aumento tarifario poderiam causar na

demanda capturada pelas travessias.



Tabela 3 — Tarifas por travessias (2024)

Classes/ q Aguas

Pedestres,
bicicletas

: ; r : u : : u ;

Motos 11,6 21,7 21,6 4,6 8,0 1.5 27 50 0,0 50 7,0 133
Carros 271 46,8 37,9 9,0 22,5 3,6 68 125 0,0 20,0 25,0 27,5

Vans e
Micro- 31,7 44.4 55,0 10,7 25,0 4.4 8,1 15,0 0,0 25,0 25,0 30,0
Onibus
Onibus 46,7 50,8 55,0 10,7 25,0 4.4 8,1 15,0 0,0 40,0 40,0 30,0

Caminhao
Pequeno 33,8 71,9 65,9 11,5 31,5 6,5 12,2 20,0 0,0 27,5 32,5 35,0
Porte

Caminhao
Médio 48,0 126,9 1594 38,3 37,0 73 13,5/ 50,0 0,0 40,0 40,0 50,0
Porte

Caminhao
Grande 84,0 206,7 109,0 38,3 37,0 7.3 13,5/ 50,0 0,0 40,0 40,0 50,0
Porte

Trator e
Maquinas 33,5 66,7 38,0 38,3 234 73 13,5/ 20,0 0,0 27,5 40,0 35,0
Agricolas

Animais

. 0,0 21,7 23,0 21,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vivos

Entao, durante a pesquisa de trafego feita em campo, em junho e agosto de 2024,
foram realizadas pesquisas de Origem Destino (OD) e de Preferéncia Declarada
(PD). Os resultados da pesquisa PD foram utilizados para a realizagdo de uma
anadlise de elasticidade, que avaliou o impacto da cobranca ou aumento de tarifa

sobre a demanda de veiculos e passageiros que utilizam as balsas.

Para o desenvolvimento das andlises de sensibilidade, considerou-se uma

funcao utilidade com componentes de valor, tempo de travessia e de seguranga

1 As tarifas cobradas em Delfindpolis, para fins de analise de elasticidade, foram divididas por dois, pois
referem-se apenas a um sentido da travessia, visto que no sentido Céssia -> Delfindpolis ndo ha cobranca
tariféria.



e conforto das embarcagdes, para montar a expressao foi feita uma regressao

linear multivariavel com os coeficientes extraidos da pesquisa PD.
U = Beusto X Tarifa + Brempo X Tempo + Bseq X Seguranga e Conforto + E
Em que:

Beusto - Coeficiente de sensibilidade ao valor da tarifa

Tarifa - Valor da tarifa em reais

Btempo - Coeficiente de sensibilidade ao valor do tempo de travessia
Tempo - Tempo total de travessia em minutos

Bseq - Coeficiente de sensibilidade ao valor de sensagao de seguranga e
conforto nas embarcacdes

Segurancga e Conforto - Variavel binaria que indica o valor de seguranca e
conforto na embarcacao, 0 significa manter as condi¢des atuais e 1
significa ter uma melhoria neste quesito

E - Coeficiente linear da regressao

No total, foram coletados 3.773 questionarios validos, sendo que a travessia de
Delfindpolis representou quase 50% (1.831) dessas respostas. Devido a maior
representatividade de Delfinopolis, os coeficientes estimados para essa
travessia foram aplicados as demais, com ajustes baseados nas tarifas e
tempos especificos de cada travessia, garantindo a individualidade de cada uma.

Os valores estimados para as travessias estao apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Coeficientes regressao para Delfindpolis
Travessia Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de
Custo (B1) Tempo (B2) Seguranga (B3) linear (E)
Delfinépolis

(Pesquisa com maior -0,123 -0,119 0,305 791
representatividade)



Realizando o ajuste no coeficiente de custo, considerando as tarifas atuais
(Tabela 3), e o ajuste no coeficiente de tempo para também levar em

consideracao o tempo de fila, sdo alcangados os resultados da Tabela 5.

Tabela 5 — Coeficientes ajustados por travessia

Coeficiente de Custo (B1) Coeficiente de Tempo (B2)

Delfinépolis -0,296 -0,029
Pontal/Penas -0,109 -0,101
Araulna -0,107 -0,050
Barreirinho -0,386 -0,055
Fernandes -0,163 -0,069
Itapiché -0,386 -0,051
Itaci -0,342 -0,050
Aguas Verdes -0,339 -0,082
Harmonia -0,386 -0,038
Fama -0,386 -0,047
Pontalete -0,176 -0,054
Mendes -0,148 -0,103

Outra forma de representar a fungao utilidade é através da funcao logit (Equagao
1), onde P é a porcentagem de adesdo ao valor da utilidade. Para encontrar o

valor de P utilizamos a inversa da funcao logit (Equacao 2).

Equacgédo 1

l(P)—U
"1-p)7

Equagédo 2

€U

“1+eV
Em que:

In - Logaritmo neperiano



U - Valor da fungao utilidade para os novos parametros de tarifa, tempo e
segurancga e conforto

P - Percentual de usuadrios que vao aderir aos novos parametros de tarifa,
tempo e seguranca e conforto

eV- Numero de Euler elevado ao valor da funcgéo utilidade

Como premissa, considerou-se que o tempo total de travessia seria reduzido.
Para isso, assumiu-se uma reducao de 50% no tempo de fila para a travessia de
Delfinépolis e de 20% para as demais. O tempo em transito foi calculado com
base na velocidade média de 7 km/h, ja alcangada nas travessias de
Pontal/Penas e Barreirinho. Além disso, pressupde-se que as condigdes de
seguranca e conforto serdo aprimoradas com a aquisicdo e manutencao das

balsas.

A aplicagdo da analise de elasticidade resulta na estimativa da demanda
capturada, dadas as condigdes e premissas apresentadas no presente caderno,

cujos resultados sdo consolidados no Capitulo 3.

2.1.2 Custo de Capital WACC

O WACC é um indicador econdbmico amplamente utilizado no setor de
Concessoes Publicas, que mede o retorno esperado pelo investimento realizado
ao longo do tempo. Cabe esclarecer que o valor obtido no estudo é um valor
referencial, ndo tendo como fungdo ser um modelo preditivo de como o

concessionario agira.

Em suma, o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)? é calculado através da

formula:

WACC, = Ke, X ( >+Kd,r X (

D+E D+E>

20 detalhamento do calculo do WACC pode ser consultado na planilha que acompanha a entrega
deste relatério, na aba WACC.



Em que:

WACC - Custo Médio Ponderado de Capital em base real
Ke - Custo de capital dos acionistas em base real

Kd - Custo da divida em base real

E - Equity total da companhia (equity)

D - Divida total da companhia (debt)

Na Tabela 6, constam os parametros para alcance do WACC.

Tabela 6 — Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital - WACC

Custo Médio Ponderado de Capital Fonte 2024
- . - (13 Treasury Yield Curve

Taxa Livre de Risco Nominal (EUA) (USS) Rates 5,80%

+ Prémio pelo Risco Pais [2]4 EMBI+ Brasil - Ipeadata 2,89%
= Taxa Livre de Risco Pais (Nominal US$) 8,69%

Beta Desalavancado [3]° 0,68

Divida / Capital Préprio D/E 0,25

Beta Alavancado 0,79

X Prémio pelo Risco de Mercado (418 4,40%
+ Prémio de Risco Regulatério 3,00%
= Prémio pelo Risco (Nominal USS$) 6,49%
= Custo do Capital Préprio (Nominal USS) 15,18%
+ Inflagdo americana de longo prazo [5)7 Inflagdo EUA - CPI 2,20%
X Inflagdo brasileira de longo prazo [6]8 3,83%
= Custo de Capital Préprio Nominal (RS) [7] Ke 17,01%

3 Disponivel em: https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/TextView?type=daily_treasury_yield _curve&field_tdr_date_value=2022. Acesso em 08 out 2024

4 Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M. Acesso em 08 out 2024

5 Disponivel em: https://br.investing.com/equities/service-corporation-international
https://br.investing.com/equities/carriage-services-inc

https://br.investing.com/equities/hillenbrand-inc

https://finance.yahoo.com/quote/SNFCA?p=SNFCA&.tsrc=fin-srch
https://br.investing.com/equities/stonemor-partners-Ip

https://swingtradebot.com/stocks-tagged-as/10003-cemetery. Acesso em 08 out 2024

6 Disponivel em:

https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F %2Fpages.stern.nyu.edu%2F~adamodar%2Fpc%2Fda
tasets%2FhistretSP.xIs&wdOrigin=BROWSELINK.Acesso em 08 out 2024

7 Disponivel em: https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIEPCH@WEO/USA?zoom=USA&highlight=USA. Acesso
em 08 out 2024

8 Projeges de Logo Prazo do Itau para o Brasil — setembro de 2024.



https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextView?type=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value=2022
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextView?type=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value=2022
http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M
https://br.investing.com/equities/service-corporation-international
https://br.investing.com/equities/carriage-services-inc
https://br.investing.com/equities/hillenbrand-inc
https://finance.yahoo.com/quote/SNFCA?p=SNFCA&.tsrc=fin-srch
https://br.investing.com/equities/stonemor-partners-lp
https://swingtradebot.com/stocks-tagged-as/10003-cemetery
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fpages.stern.nyu.edu%2F~adamodar%2Fpc%2Fdatasets%2FhistretSP.xls&wdOrigin=BROWSELINK
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fpages.stern.nyu.edu%2F~adamodar%2Fpc%2Fdatasets%2FhistretSP.xls&wdOrigin=BROWSELINK
https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIEPCH@WEO/USA?zoom=USA&highlight=USA

Custo Médio Ponderado de Capital Fonte 2024
= Custo de Capital Préprio Real (RS e USS) 12,70%
Custo Nominal da Divida antes de Impostos (RS) 13,23%
X Aliquota de Impostos 34,0%
Custo Nominal da Divida apdés Impostos
= (RS) (8] 8,73%
Estrutura target para divida 20,0%
Estrutura target para capital préprio 80,0%
Divida / capital préprio 25,0%
= WACC Nominal (RS) 15,35%
= WACC Real (R$) 11,10%

O Ke representa a remuneragao requerida pelos acionistas do projeto, que irdo

dispor de capital proprio. Para seu calculo foi utilizada a metodologia CAPM

(Capital Asset Pricing Model), a qual estabelece uma relagao linear entre o risco

e o retorno do ativo, criando uma taxa de retorno que premie o acionista para

cada nivel de risco.

A metodologia do CAPM para calculo do Custo de capital proprio (Ke) é:

Ke = Rf + Bi (Rm — Rf) + Rp
Em que:

Ke - Custo de Capital Proprio

Rf - taxa livre de risco

Bi - Beta

Rm - Retorno Esperado do Mercado
(Rm — Rf) - Prémio de Risco de Mercado

Rp - Prémio de Risco do Pais

Taxa Livre de Risco




A Taxa Livre de Risco (Rf) representa a remuneragdo esperada de um
investimento totalmente isento de risco de inadimpléncia, refletindo a troca entre
a liquidez imediata e a futura sem exposi¢ao a qualquer risco de default. Para
estimacdo dessa taxa, foi utilizado o retorno médio dos Titulos da Divida do

Tesouro dos Estados Unidos de 10 anos (T-bonds 30) nos ultimos 50 anos.
Prémio de Risco Pais (EMBI)

O EMBI (Emerging Markets Bond Index) € um indicador desenvolvido pelo banco
JP Morgan que mede o risco e a rentabilidade dos titulos de divida (bonds)

emitidos por paises emergentes em relagao aos titulos dos Estados Unidos.
Prémio de Risco de Mercado

O Prémio de Risco de Mercado (Rm — Rf) é a diferenga entre o Retorno Esperado
do Mercado e a Taxa Livre de Risco (Rf). Este prémio de risco reflete a
compensacgao adicional que os investidores exigem para investir no mercado em

vez de investir em ativos livres de risco.
Beta

O indicador Beta (Bi) mede a sensibilidade do retorno de um ativo as variagdes
do mercado, indicando sua volatilidade em relagcdo as incertezas do
desempenho do investimento. Nesse sentido, o beta especifico para cada setor
€ usado como uma forma de ponderar o prémio de risco de mercado para cada

setor, sendo que, quanto menor o beta, menos arriscado € o investimento.

Como referéncia para esse indicador, utilizou-se os calculos de Damodaran. Em
sua analise trés atividades foram consideradas em consonantes com os
objetivos desse projeto. O beta utilizado foi composto pela média entre esses

setores. O beta do setor de Transportes € 0,68.
Inflagao

Para trazer o Custo de Capital Proprio (Ke) a termos reais, considerando as

diferencgas inflacionarias dos Estados Unidos e do Brasil, foi utilizada a projecao



da inflagdo norte americana (CPl) realizada pelo Banco Itau e a projegao da

inflacdo brasileira estabelecida pelo relatério Focus do Banco Central.

O Custo de Capital de Terceiros, também chamado de custo da divida,
representa os passivos onerosos decorrentes dos empréstimos e financiamentos
mantidos pela empresa. Como este estudo se trata de um modelo referencial,
nao se tem informagdes acerca de como o concessionario ira abordar tal

questao.

Assim, a fim de estimar esse valor foi considerado que o projeto pode captara
uma divida a partir da linha de financiamento do BNDES para o setor de

Transportes, valores exibidos na Tabela 6.

O custo de capital de terceiros € estimado a partir da seguinte formula:
Kd=i*(1-1t

Em que:

Kd - Custo de Capital de Terceiros
i - Taxa de juros do financiamento

t - Garantia fiscal

O resultado do custo de capital médio ponderado (WACC) calculado foi de
11,10% ao ano, em termos reais. Esse valor é utilizado no calculo do VPL do

projeto, trazendo os fluxos de caixa livres da empresa a valor presente.

2.1.3 Tributos

Considera-se o regime de Lucro Real, visando minimizar o impacto tributario
para o concessionario. Aqui, a despeito do aporte, o montante total do CapEx

realizado tem importancia em termos de resultados financeiros, pois a



Amortizacdo dos Ativos Intangiveis (que corresponde aos investimentos

realizados - CapEx) da Concesséao reduz a base tributavel da operacao.

3 Resultados do Modelo no Cenario escolhido

O presente capitulo apresenta os resultados do cenario escolhido considerando
investimentos, custos, despesas, receitas e indicadores financeiros calculados.
Esses resultados auxiliam no entendimento da viabilidade econémico-financeira

do projeto e servem como subsidio para tomada de decisao.

O cendrio aqui analisado considera sete travessias (Pontal/Penas, Fernandes,
Aguas Verdes, Itaci, Fama, Pontalete e Mendes). Neste cenario, 0 concessionario
sera responsavel somente pela aquisicao das embarcacgdes, o que se reflete na

significativa reduc¢ao dos investimentos previstos.

3.1.1 Investimentos (CapEx - Capital Expenditure)

A soma dos investimentos do projeto, incluindo a parte socioambiental, foi
estimada no valor total de RS 37.056.285,00, cuja distribuicdo pode ser

verificada com a Figura 1.

De acordo com o cronograma, a previsao é de que os investimentos devem ser

realizados até o 2° ano de concessao.



Figura 1- Investimentos previstos - CapEx por Travessia e SPE

Pontal/Penas  Fernandes Itaci Aguas Verdes Fama Pontalete Mendes Balsa Reserva

RS Milhdes

M Embarcagdo Socioambiental Leildo

Considerando a possibilidade de execucdao dos servicos com maior
economicidade pelas empresas do setor, foi definido um aporte de RS 15
milhGes, sendo o restante previsto para ser desembolsado por meio de
contraprestacdes mensais, em conjunto com a contraprestacdo destinada a
assegurar a viabilidade operacional do sistema. Este valor sera detalhado no
proximo item (Custos e Despesas - OpEx). Importante destacar que essa
metodologia permite que, no leildo, o critério de selecao do lance vencedor seja

0 maior desconto sobre o valor da contraprestagao.

3.1.2 Custos e Despesas (OpEx - Operational Expenditure)

Tem-se um OpEx médio anual em torno de RS 8,0 milhdes, somando os custos
com todas as travessias e a SPE. Com a Figura 2 é possivel observar os valores

de OpEx em média por ano, por travessia e para a SPE.

0,33

Custos de
Leildo B3



Figura 2— OpEx médio anual por Travessia e SPE
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A partir dos valores de OpEx estimados os valores de contraprestagao

calculados para viabilizar a operagao sao exibidos na Tabela 7.

Tabela 7- Valor da Contraprestacao em milhGes de Reais

_ Mensal (RS MM) | Anual (RS MM) Total na Concessédo (RS MM)

Contraprestacao® 1,128 13,554 378,950

Reitera-se que o modelo de aporte e contraprestagado adotado tem implicagdes

para o leildo, a saber:

9 A contraprestacao estimada considera os valores do CapEx que ndo estao incluidos no aporte
dos investimentos, distribuidos ao longo dos anos de concessao, e o custo de capital do projeto.



e Critério de Selegao: Maior Desconto

o O desconto sobre o valor da contraprestagao se torna o principal
critério de competitividade.

o Incentiva propostas que otimizem custos operacionais (OpEXx),
promovendo maior eficiéncia na operagao do sistema ao longo do

contrato.

3.1.3 Receitas Tarifarias

Com relagdo as Receitas Tarifarias, dotou-se uma Tarifa Padrao de RS
15,00/PAX (Veiculo Padrao - carros), o que de acordo com a analise de
elasticidade resulta em uma Movimentagao Total Consolidada de 3.215.514,

com a seguinte participagao percentual por classe e respectivos pesos e tarifas.

Tabela 8 — Participagéo percentual por classe e valor tarifario

Pedestres e bicicletas 32,33%

Motos 7,16% 0,5 7,5

Carros 46,33% 1,0 15,0

Carros com Reboque 0,58% 2,0 30,0
Vans e Micro-Onibus 2,60% 2,0 30,0
Onibus 0,53% 3,0 45,0
Caminhao Pequeno Porte 8,47% 3,0 45,0
Caminhao Médio Porte 0,18% 5,0 75,0
Caminhao Grande Porte 0,00% 7,0 105,0
Trator e Maquinas Agricolas 0,44% 5,0 75,0
Animais Vivos 1,38% 0,7 10,5

Logo, a Receita Tarifaria considera a demanda por classe multiplicada pela tarifa

por classe, ao longo do periodo do projeto.

Na Tabela 9 constam os valores calculados referentes a Receita Tarifaria.



Tabela 9 — Valores de Receita do projeto em Milhdes de Reais

Total na Concessao
10
Classe Anual (RS MM) (RS MM) -

Receita Tarifaria 45,47 100%

Considerando essa fonte de receita se alcancga o seguinte fluxo apresentado na

Figura 3.

Figura 3 — Receita Total por Travessia
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Nos primeiros 2 anos de concessdo nao sao previstas receitas tarifarias em
razao do periodo destinado ao licenciamento e construgao das embarcagoes. O

fluxo de receitas esta em alinhamento com o COl — Anexo 2 do Contrato.

Com a Tabela 10 verifica-se os valores médios anuais de receitas em relagao

aos valores de custos e despesas.

Tabela 10 — Comparacdo entre os valores médios de Receita e OpEx em Milhdes de Reais

10 Valores médio de receita durante o periodo da concessao



Receitas Tarifarias 1,52
Custos e Despesas (OpEX) 8,01
Déficit -6,49

3.1.4 Aporte Publico

O Aporte Publico é figura presente na legislagdo nacional de PPPs, sendo uma
das formas de pagamento ao parceiro privado. Neste projeto, desenhou-se um
montante total de aporte devido a Concessionaria que totaliza RS 15.000.000,00,
a ser pago na medida dos cumprimentos e aceites de 7 marcos/intervengdes
pré-definidos no Contrato e Anexos. A totalidade destes recursos sao advindos
de Acordo firmado entre o Estado e a Eletrobras e estdo sujeitos a rendimentos

até o momento do Aporte.

O pagamento do Aporte Publico visa remunerar a Concessionaria, ainda que
parcialmente, pela execugao e entrega de certos investimentos do Projeto, de
forma temporalmente contigua a efetiva entrega de um marco do projeto, sendo

o restante dos investimentos remunerados através da Contraprestacao Publica.

Os montantes de Aporte Publico serdao devidos de acordo com os

eventos/marcos apresentados na tabela abaixo:

Tabela 11— Fluxo do Aporte

Evento Periodo Valor* (RS) Valor (% do Total)
Aquisicdo da embarcagdo
42 Trimestre / Ano 2 RS 1.900.029,28 14,29%
— Pontal/Penas
Aquisicdo da embarcagao -
492 Trimestre / Ano 2 RS$ 1.900.029,28 14,29%
Fernandes
Aquisicao da embarcagao -
‘ 492 Trimestre / Ano 2 RS 1.900.029,28 14,29%
Aguas Verdes
Aquisicdo da embarcacao —
492 Trimestre / Ano 2 RS 1.900.029,28 14,29%
Fama
Aquisicdo da embarca¢do — | 42 Trimestre / Ano 2 R$ 1.900.029,28 14,29%




Itaci

Aquisicdo da embarcagdo —

42 Trimestre / Ano 2 RS 1.900.029,28 14,29%
Pontalete

Aquisicdo da embarcagdo —

o Tri .
Mendes 49 Trimestre / Ano 2 RS$ 1.900.029,28 14,29%

* Valores na data-base do MEF (Jun/24)

4 Resultados e Analises de Rentabilidade

A analise econdémico-financeira baseia-se nos resultados projetados de EBITDA

bem como na Demonstragao de Resultados do Exercicio (DRE) simplificada.

Em termos de indicadores de rentabilidade, o EBITDA reflete a capacidade
operacional do projeto de gerar caixa antes de considerar depreciagao,
amortizagdao e custos financeiros. Constata-se que a operagdo, dados os
investimentos necessarios, é capaz de remunerar o projeto a Taxa de Retorno de
11,10% real ao ano, com o mecanismo de Aporte de RS 15 milhdes e

Contraprestagdo de RS 13,55 milhdes/ano externos ao projeto.

A Tabela 12 apresenta a DRE simplificada para o Cenario em questao, que

apresenta uma visao clara da evolugao dos principais resultados financeiros.

Tabela 12 — DRE Simplificada

| = Ghiia | i ][ s || aoi || s || Goe |

Receita Bruta (Contabil) 15,52 15,61 15,66 15,72
Receita Tarifaria (Caixa) - 1,54 1,60 1,65 1,69
Receita de Contraprestagdo (Caixa) - 13,53 13,53 13,53 13,53
Receita de Aporte (Contabil) - 0,45 0,47 0,48 0,49
(-) Impostos - -2,00 -2,04 -2,05 -2,05
(=) Receita Liquida - 13,49 13,57 13,62 13,66
(-) OpEx -2,55 -8,44 -8,36 -837 -8.38
(=) EBITDA -2,55 5,06 5,21 5,25 5,29
(-) Depreciagéo / Amortizacéo -0,01 -1,31 -1,31 -1,31 -1,31
(=) EBIT -2,57 3,74 3,89 3,04 3,97
(+/-) Resultado financeiro 0,24 -0,49 -0,45 -0,23 -0,01
(=) EBT -2,35 3,22 3,41 3,67 3,03

() IRPJ & CSLL - -0,02 -011 -0,20 -0,29
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(=) Lucro Liquido -2,33 3,2 3,5 3,67




5 Consolidag¢ao dos resultados

Na Tabela 18 encontram-se consolidados os principais resultados e premissas
do Cendrio escolhido, em que se considera a concessao somente das 7
travessias intermunicipais e previsdo de investimentos na aquisicdo de

embarcacdes pelo concessionario.

Tabela 13 - Principais Resultados

Cenario Escolhido

e
s
Aportes e Contraprestagoes
VPL - TIR 11,10% a.a (R$ mm) 0

6 Anadlise Value for Money

Nos primeiros anos da década de 1990, paises europeus estabeleceram
parcerias com o setor privado, permitindo que este desempenhasse o papel de
financiador de iniciativas publicas. Ao final, a receita gerada por essas atividades
seria utilizada como forma de ressarcimento e bonificagdo aos investimentos
incentivados pelo setor publico. Esse novo tipo de relagdo foi denominado
Private Finance Initiative (PFI) e surgiu da expansdo do uso do sistema de
financiamento privado de obras publicas em diversas nagoes, incluindo Canada,

Australia, Estados Unidos, Italia, Alemanha, Espanha e Franga.

Desde o inicio da década de 1990, os governos brasileiros tém buscado
alternativas para viabilizar investimentos em infraestrutura e aprimorar a

eficiéncia do gasto publico. O modelo em desenvolvimento visa a participagao



do setor privado em atividades anteriormente inteiramente gerenciadas e

financiadas pelo setor publico.

Em um cenario de crescente demanda por investimentos e escassez de recursos
publicos, foram aprovadas, em 1995, a Lei de Concessdes, n° 8.987, e, em 2004,
a Lei de Parcerias Publico-Privadas, n® 11.079. Essas legisla¢gdes visam
estabelecer um marco regulatério estavel para a selegdo de parceiros privados
e, consequentemente, aumentar a atratividade desse tipo de oportunidade de

negocio junto ao setor privado.

Nesse contexto, a Concessao € uma parceria entre a Administracao Publica e a
Iniciativa Privada, com o propédsito de oferecer servicos de qualidade a
populagdo por um periodo determinado. No ambito desse contrato, o setor
privado é responsavel pelo projeto, financiamento, execugao e operacao de uma
obra ou servigo, visando atender de maneira eficaz a uma determinada demanda

social.

Sob essa perspectiva, as Concessdes podem ser consideradas como
mecanismos para implementar politicas publicas, com potencial para oferecer
uma eficiéncia alocativa superior em comparag¢ao com formas tradicionais de
contratagao publica. Destaca-se, ainda, um consideravel potencial de redugao de
custos do projeto, resultado de ganhos gerados pela maior capacidade de
inovacao do setor privado, maior flexibilidade na gestao financeira, uma clara
divisdo de responsabilidades e maior transparéncia na definicdo do

compartilhamento dos riscos.

A escolha entre fornecer um servico publico diretamente, por meio de
contratacgao tradicional, ou por meio de concessao, assemelha-se a decisao de
"fazer ou comprar". Dado que o objetivo primordial do setor publico é maximizar
ariqueza e o bem-estar da sociedade, as decis6es devem ser tomadas visando
aumentar a eficiéncia do uso dos recursos publicos e, simultaneamente, atender

as demandas existentes por servigos publicos com elevado padrao de qualidade.



Portanto, a decisao de transferir a prestacdo de determinado servigo para uma
concessionaria, por meio da assinatura de contrato de concessao, requer uma
analise minuciosa dos custos e beneficios sociais resultantes dessa opgao em
comparagao com a contratagao tradicional. A falta de recursos publicos
frequentemente resulta na postergacdo ou ndo realizacdo de projetos
importantes, acarretando custos e prejuizos a sociedade. A opc¢ao pela
Concessao surge como uma alternativa eficiente para superar essas limitagoes
financeiras e temporais, possibilitando a disponibilizagdo rapida de servigos

publicos a populacao.

6.1 Analise qualitativa

A analise qualitativa leva em consideragao os ganhos de bem-estar social, que
por serem nao mensurdveis financeiramente, ndo sado incluidos na analise

quantitativa.

Os beneficios sociais decorrentes de melhorias na qualidade de prestacao de
um servigo publico por meio de um contrato de concessao, para a analise
qualitativa, dependem do que o setor publico considera importante, em termos
de resultados a serem atingidos e das caracteristicas especificas do projeto. Por
exemplo, projetos de infraestrutura de saneamento basico visam melhorar as
condicdes de saude e higiene da populagao. Por outro lado, em concessdes
rodoviarias, pode-se ter como objetivo a melhoria da mobilidade urbana e
regional, a reducao de congestionamentos e tempos de viagem, o aumento da
seguranca vidria, a facilitacao do transporte de mercadorias e o desenvolvimento
economico das regides servidas pela rodovia. Esses sao alguns dos aspectos
que podem ser considerados importantes pelo setor publico ao avaliar os

beneficios sociais de um projeto de concessao rodoviaria na analise qualitativa

Sendo assim, pode-se afirmar que o objetivo da analise qualitativa, € comparar
os modelos de gestdao em termos de capacidade e condi¢des de se atingir os

beneficios sociais e ndo monetarios pretendidos.



6.1.1 Transferéncia de riscos

Uma das principais vantagens ao optar por uma Concessdao em comparagao
com o modelo de Administracao Publica reside no compartilhamento de riscos
entre os setores publico e privado. Na abordagem em que o ente publico se
responsabiliza isoladamente por um novo projeto de investimento, todos os
contribuintes sao afetados pelo risco associado. Em um cendrio de Concessao,
quem estiver mais capacitado para gerenciar determinado risco é o responsavel

por assumi-lo.

Dessa forma, o Concessionario geralmente assume os riscos relacionados ao
projeto, financiamento, constru¢do, operagdo, manutencdo e conservagao.
Enquanto isso, o parceiro publico assume apenas riscos politicos e outros que
tenham sido previamente definidos no edital, como, por exemplo, eventos de
forca maior. Em contrapartida, em um modelo de Administracao Publica, todos
0os riscos associados a construgdo, incluindo os de financiamento, e

operacionais, ficam exclusivamente a cargo do Estado.

6.1.2 Moderniza¢ao do equipamento publico

A modernizacao de equipamentos publicos desempenha um papel crucial na
eficiéncia operacional e na seguranga da infraestrutura publica concedido. Em
concessdes rodoviarias, por exemplo, a implementagao de sistemas de pedagio
free-flow visa reduzir os tempos de espera nas pragas de pedagio, melhorando
a eficiéncia do fluxo de trafego. Além disso, espera-se que essa medida
contribua significativamente para a reducao de congestionamentos e economize

tempo para os motoristas.

A modernizacdao do equipamento publico traz inimeros beneficios para a
seguranga viaria de uma maneira geral, ndo apenas contribuindo para a

prevengao de acidentes e a protecdo da vida dos usuarios da rodovia, como



contribui para uma experiéncia de viagem mais segura e confortavel para o

usuario.

6.1.3 Garantia de nivel de qualidade do servigo

Um beneficio importante é o incentivo substancial para manter um padrao
minimo de servigo na infraestrutura. Isso ocorre ao definir, no edital, indicadores
de qualidade que penalizam a concessionaria em caso de desempenho aquém
do desejado. Esse mecanismo assegura a sociedade uma infraestrutura basica
com padrdes internacionais de qualidade, capaz de oferecer um ambiente

propicio para o transporte de mercadorias e passageiros.

Em concessoes rodoviarias, por exemplo, ao reduzir a probabilidade de avarias
e congestionamentos, as estradas com maior nivel de qualidade de servigo
contribuem para a melhoria da eficiéncia logistica e para a redugao dos custos
de transporte para as empresas, promovendo assim a competitividade do pais
no mercado internacional. Além disso, a garantia de qualidade do servico
também tem impacto direto na segurancga viaria. Rodovias bem conservadas e
operadas com eficiéncia reduzem o numero de acidentes, o que por sua vez
diminui os custos associados a sinistros, como os gastos com assisténcia

médica, reparos veiculares e perda de produtividade.

6.1.4 Alocagao mais eficiente de recursos governamentais

Ao transferir as responsabilidades de uma infraestrutura para o ente privado, a
administracao publica poupa uma fatia maior de seu orgamento para realizar
investimentos sociais, enquanto, ao mesmo tempo, assegura a manutengao de
um nivel de servigo na infraestrutura concedida considerado aceitavel, conforme

mencionado previamente.

6.1.5 Reversibilidade do ativo



Ao término do periodo de Concessdo, € exigido que a infraestrutura seja
devolvida ao Estado em um estado que assegure a continuidade da operacao,
mantendo niveis de desempenho adequados até a reversao dos bens. Esse
requisito incentiva o operador privado a realizar uma manuten¢ao e conservagao

apropriadas da infraestrutura.

6.2 Analise quantitativa

A questao determinante a ser respondida para a definicdo quanto a melhor
modalidade contratual para a prestacao de determinado servigo publico, é se o
projeto, em regime de parceria, apresenta melhores projecdes de resultados em
relacdo a execugao pelo proprio poder publico demandante, a fim de garantir a

melhor aplicagao dos recursos dos contribuintes.

Nesse sentido, a metodologia, amplamente aceita e difundida, para a analise
quantitativa utilizada foi na avaliacdo do Value for Money (VfM) baseada na
estruturacao do Public Sector Comparator (PSC), que consiste na comparagao de

dois modelos de gestao (publica ou privada).

Compara-se quantitativamente o volume de recursos monetarios a serem
dispendidos pelo Governo a partir da contratagdo de uma Concessao e o volume
de recursos monetarios dispendidos ao modelo de Administragao Publica,
conforme as contratagdes tipicas para a obra, lei n° 13.303/16 (aplicavel a
empresas publicas e sociedades de economia mista, de quaisquer niveis
federativos), seguida da operacdo do servigo pelo Poder Publico. A diferenga
entre os volumes comparados é o que se chama de Value for Money. A Figura 19

abaixo ilustra esses dois modelos antes do conceito de custo-beneficio.

Figura 19: Value for Money
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0 PSC faz estimacao considerando o cenario em que o projeto € completamente
custeado e implementado pelo poder publico. Esse método compara o valor
presente dos custos da execugdo publica com todos os riscos associados,
baseado em custos e praticas publicas histéricas ajustada as particularidades

de cada projeto.

0 modelo de Concessao apresentara vantagem financeira efetiva para o Poder
Concedente caso o seu custo a valores atuais for inferior ao do modelo de

Administragao Publica.

E importante mencionar que as vantagens de uma Concessdo decorrem
principalmente da eficiéncia e da sinergia criadas por essa modalidade de
contratagcdo. Consequentemente, ao se comparar esse modelo com o de
Administracdo Publica, é esperado que tal eficiéncia gere economias ao projeto.
Em outras palavras, o modelo de Administracdao Publica apresenta custos

adicionais quando comparada a uma Concessao.

Portanto, nesta analise quantitativa, procede-se a uma comparagao financeira,

sob a ética do Poder Publico, que avalia os fluxos financeiros de custo fiscal



gerados em ambas as opg¢des para o Governo, ou seja, avalia a soma do fluxo de
custos gerados descontando a soma do fluxo de receitas geradas em cada uma

opcao.

Em resumo, na Concesséao, o Poder Publico recebe uma contribuicao ao sistema
e realiza pagamentos anuais ou mensais dos servigos durante o periodo de
operagao previsto no contrato, além de recolher tributos sobre o ente privado.
No modelo de Administragdo Publica, o Poder Publico se responsabiliza pela
construcao e operacao do empreendimento, e aufere receitas pela exploragao

da infraestrutura/servigo.

Para comparagao em valores presentes, é feito uso de uma taxa de desconto
anual sobre os fluxos de caixa considerados para cada modelo de projeto. A taxa
escolhida é conhecida como Taxa Social de Desconto, calculada pelo Ministério

da Fazenda, e é igual a 8,5% a.a.

6.2.1 Custo base para cada modelo de gestao

Estimativa dos custos de construir e operar o servigo publico, sem levar em
consideracao a influéncia dos riscos inerentes ao projeto no caso do modelo de
Administragao Publica e estimativa dos custos anuais de pagamentos a serem
feitos para o parceiro privado para a prestagao do servigo no caso do modelo de

Concessao.

A estimacao dos custos para a administragcao publica para gerir o projeto nos
moldes da PPP/Concessao é feita a partir das projecoes anuais de pagamentos
(em formas de aportes e contraprestagdes) a serem feitos para o parceiro

privado para a prestagao do servigo.



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 os
servicos especificados no contrato do projeto, de acordo com a distribuigao no

tempo e associados a construgdo, manutencao e operagao.

Tabela 20: Custo base para cada modelo de gestao

Alocagéo de Risco Publico Privado ‘
- A administracdo publica devera assumir O poder publico realiza pagamentos na
Cenario . ~
integralmente este custo forma de aportes e contraprestages
Calculos Despesas calculadas em CAPEX e Fluxo de pagamentos calculados pelo
Operacao pelo EVTEA EVTEA
Resultados (MM R$) 110,63 12311

(VPL @ 8,5% a.a.)
Fonte: Andlise Consércio

6.2.2 Risco de sobrecusto de obra e de operacao

Estimativa incorreta dos investimentos e despesas de operacdo (Precos e

Quantitativos): Aumento dos custos.

Esse risco é alocado a Concessionaria; portanto ndo ha implicagdes no fluxo de

caixa da Administragao Publica caso ocorra.

Os aditivos ao contrato podem aumentar o valor inicialmente orgado, pela
necessidade de revisdo quantitativa dos itens de construgcdo. Em estudo
realizado em 2020 pela ENAP que avalia a capacidade de governanga nas
contratagdes de obras publicas de infraestrutura, apos avaliar mais de 700
empreendimentos, observou-se um percentual de 26,47% de sobrecustos nos

valores das obras.

Além do exemplo mencionado, estudos globais apontam que obras publicas

costumam exceder o orgamento inicial em média em 27,60%. Esse sobrecusto



reflete a complexidade e os desafios inerentes a gestao de grandes projetos de
infraestrutura. Especificamente, na América Latina e no Caribe, obras
financiadas por instituicoes financeiras internacionais, como o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) e o Banco Mundial, apresentam
sobrecustos que podem chegar a 22,00%, segundo Flyvbjerg, Holm e Buhl (2002),

em livro acerca de projetos de Infraestrutura Publica na América Latina e Caribe.

As alteragdes contratuais relacionadas a aditivos devem respeitar os limites
quantitativos estabelecidos pelos art. 125 e 126 da Lei 14.133/2021. Assim, 0s
aditivos de valor ndo devem superar o acréscimo de 25,00% do valor do contrato
atualizado, ou de 50,00% no caso de reforma de edificio ou equipamento, para

manter as condi¢des originais do contrato.

Caso a operacdao do empreendimento fosse efetuada pela Administracao
Publica, esta assumiria a responsabilidade pelos custos de gestao de contratos,
tanto com empresas quanto com servidores. A estruturacdo do quadro de
servidores e as subcontratagées de empresas prestadoras de servigos podem

acarretar aumento do valor das despesas de operagao.

Nao foram considerados os sobrecustos de Capex, pois ndo ha investimentos

em obras previstos no cenario em questao

Considerando que o projeto em questao nao prevé obras civis e que o Capex esta
limitado a aquisigao de balsas, as estimativas de sobrecustos de investimento

apresentadas nos estudos supracitados nao se aplicam a este projeto.

Tabela 21: Sobrecusto de obra e operagao

Alocagéo de Risco Publico Privado
- Aumento de custos dada a operacdo do|O privado devera assumir integralmente
Cenario . . . .
servico pela administracéo publica este risco
Célculos 25% adicional aos custos de operacdo -
Resultados (MM R$) 19.92 i
(VPL @ 8,5% a.a.)

Fonte: Andlise Consdrcio

6.2.3 Arrecadacgao tributdria e receita tarifaria



Recolhimento de impostos municipais e federais, hoje objeto de isencao

tributaria, pelo principio da imunidade reciproca.

Por decorréncia da aplicagao do principio da imunidade reciproca, estabelecido
no art. 150, “VI", da Constituicao Federal, a Administragao Publica nao recolhe
aos municipios o Imposto sobre Servigcos de Qualquer Natureza (ISS) e o Imposto
sobre a Propriedade Predial e Territorial Urbana (IPTU), também n&o recolhe a
Unido Federal o Imposto de Renda, a Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL) e o Imposto do Programa de Integragdo Social e a Contribui¢cdo para o
Financiamento da Seguridade Social (PIS/COFINS).

A partir do momento em que a Concessionaria passar a gerenciar as travessias,
sera obrigada a recolher esses impostos, ampliando, assim, a receita tributaria
do municipio e federal. Essas receitas sao, entao, deduzidas dos custos no
calculo final, demonstrando a contribuicao financeira para o Governo ao longo

do ciclo do projeto.

Caso a Administragao Publica operasse a travessia, prevalece a aplicagao do
principio da imunidade reciproca quanto ao recolhimento de impostos

municipais e federais e, por decorréncia, a isengao tributaria.

Contudo, ha, nesse modelo, a premissa de arrecadacgao de receitas tarifarias pela
Administracdo Publica, que sdo deduzidas dos custos no calculo final,
demonstrando a contribuicdo financeira para o Governo ao longo do ciclo do

projeto.

Tabela 22: Arrecadagao tributdria e receita tarifaria

Alocagéo de Risco Publico Privado ‘
Arrecadacdo pela Administragéo
Cenério Arrecadacédo de receita tarifaria Publica dos impostos pagos pela
Concessionaria



Sobre a receita: ISS (5%), PIS/COFINS

Calculos - (9,25%). Sobre os lucros: IRPJ e CSLL
(34%)

Resultados (MM R$)

(VPL @ 8,5% a.a) 14,29 19,28

6.2.4 Comparativo entre os modelos de gestao

Conforme se pode observar, o ganho gerado pelo modelo de Concessao
Patrocinada em relagdo ao modelo Tradicional é de RS 12,43 milhdes (diferenca

entre os respectivos VPLs).

Essa disparidade é impulsionada pela natureza mais onerosa e menos eficiente

da execucao do projeto pelo Poder Publico em relagdo ao modelo de Concessao.

Tabela 23: Resultados Value for Money

Alocagdo de Risco Publico Privado ‘

Resultados (MM R$)

(VPL @ 8,5% a.a.) 116,26 103,82
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