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INTRODUCAO

O presente relatério tem como objetivo apresentar a avaliacdo da Subsecretaria
Executiva — SUBEX, da Secretaria Municipal de Fazenda — SMF, referente ao
Caderno C - Estudos EconGmico-Financeiros, do PMI BRT Transbrasil — F/SUBEX
n° 01/2020, entregues em 23/10/2020, pelo Grupo Sightseeing Rio Transporte de

Passageiros.

Observamos que o caderno avaliado, sobre o qual embasamos nossas analises,
passou por um processo de revisdo sobre a versao disponibilizada anteriormente em
junho ultimo. Quando julgarmos necessario, faremos um paralelo com o apresentado

no estudo anterior.

Salientamos que na andlise critica foi mantida a numeragdo adotada no estudo
apresentado, a fim de facilitar a correspondéncia das consideracées com o material

entregue, auxiliando sua avaliacao.
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|. ANALISE CRITICA DO ESTUDO

3. LEVANTAMENTO DOS CUSTOS DE IMPLANTACAO EOPERACAO
DO EMPREENDIMENTO

3.1lnvestimentos

3.1.6.1 Sistema de Sinalizagdo e Controle

Na versdo anterior do estudo os investimentos seriam de R$ 27,5 milhdes. No
estudo revisado, o valor apresentado é de R$ 13,3 milhdes. Nao € apresentada
memoria de calculo que permita discriminar a composicdo anterior ou atual dos

custos com esse sistema.

3.1.6.2 Sistema de Telecomunicagées

Apesar da reducdo dos investimentos, com a retirada de valores referentes aos
Terminais Deodoro, Margarida, Missbes e Fundao, os investimentos dos Sistemas
de Telecomunicac¢des mantiveram-se iguais. Além disso, na Tabela 3.3 - Valores dos
Investimentos estimados para 0 BRT TRANSBRASIL, ndo foi possivel identificar os

itens cujo somatoério chegaria ao valor de R$ 40,1 milhdes.

3.1.6.3 Sistema de Alimentacado de Energia

Assim como o item anterior, apesar da reducéo dos investimentos, com a retirada de
valores referentes aos Terminais Deodoro, Margarida, Missdes e Fundao, os
investimentos dos Sistemas de Telecomunicacfes mantiveram-se iguais. Embora o
texto indique que os investimentos se manteriam em R$ 127,69 milhdes, os dados
da Tabela 3.3 - Valores dos Investimentos estimados para o0 BRT TRANSBRASIL
indicam que esse valor deve ser reduzido para R$ 81.690.000. A reducéo deve-se a
uma diminuicdo no custo unitario da subestacdo, anteriormente cotada em R$ 23

milhdes e agora em R$ 13,8 milhdes.

3.1.7 Estudos Ambientais

Embora o texto informe que os custos estimados utilizaram como referencial relatorio
do DNIT de marco de 2014, no qual € estabelecido uma margem entre 2,5% e
8,25% do valor total do empreendimento, na Tabela 3.3 - Valores dos Investimentos
estimados para o BRT TRANSBRASIL consta que foi calculado 1% de R$
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317.611.100, valor muito inferior ao do projeto. Dessa forma, tal custo encontra-se

extremamente subestimado.

3.1.9 Frota e Bateria

O texto referente a este item nao foi atualizado durante a revisdo, mantendo-se a

estimativa de utilizacdo de 359 veiculos.

Outra questao de enorme relevancia e que nos pareceu inadequadamente proposta
diz respeito a vida util do material rodante e seus componentes. No item 3.1.9 do
Caderno C, esta prevista a troca de baterias dos veiculos em 8 (oito) anos e dos
demais itens do veiculo, como sistemas elétricos e mecanicos, além da proépria
carroceria, que serdo preservados, tendo a sua substituicdo prevista para ocorrer em
15 (quinze) anos apoOs a aquisicdo. No entanto, ndo sdo apresentadas as razdes
pelas quais foi estimado o mesmo valor real para a renovacdo da frota e baterias,
guando muito provavelmente, em razao da tecnologia sera possivel adquirir a frota e

baterias por um custo real inferior ao indicado.

3.1.10 Servicos Gerais

Foi utilizado um valor de R$ 278.231.966,67 de “atividades previstas” para o calculo
deste custo. No entanto, ndo é explicitado quais os itens que compfdem as

chamadas “atividades previstas”.

3.1.12 Or¢amentagdo

Reiteramos que os estudos devem prever a utilizacdo do SCO que € o Sistema de
Custos e Orcamento da Prefeitura da Cidade do Rio de Janeiro, conforme ja
solicitado em reuni&o anterior (foram citados EMOP, SINAPI e SICRO).

3.1.13 Planilha Estimativa de Investimentos
O texto introdutério da planilha ndo foi atualizado, mantendo-se o valor de R$

4.244.605.372,00 de investimentos durante os 30 anos do Contrato.

Com referéncia aos dados presentes na Tabela 3.3 - Valores dos investimentos
estimados para 0 BRT TRANSBRASIL:

Foram retirados todos os itens do Sistema Viario de Deodoro a Margaridas, exceto a

implantacéo de via com Pavimento Rigido.
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O somatodrio dos itens de EstacBes e Terminais totaliza R$ 112.758.819 e ndo R$
240.279.271, conforme indicado.

Diversas entradas da Tabela ndo possuem valor unitdrio sobre o qual séo
calculadas, o que precisa ser corrigido.

Na Tabela 3.4 - Resumo dos investimentos estimados por etapa de implantagcdo os
valores referentes aos Estudos Ambientais divergem dos valores presentes na

Tabela anterior (3.3).

3.2Levantamento dos custos financeiros de operacao do Sistema

3.2.1 Custos Varidveis

Neste item, falta um melhor detalhamento dos valores estimados de consumo de
energia, inclusive do significado das colunas da Tabela 3.5 - Custos estimados de
consumo de energia elétrica para a operacdo do BRT MUNICIPAL.

3.2.3 Operagdo e Manutencdo de Infraestrutura

Neste item, foi repetido 0 mesmo texto da versao anterior, no qual incorretamente é
dito que o Poder de Policia do Poder Concedente € indelegavel, ficando a atribuicdo
de guarda armada a cargo do Poder Concedente.

No entanto, a Manifestacdo PG/PADM/RE/135/2020/ALFM, de 03 de agosto de
2020, e favoravel a possibilidade da seguranca armada privada para vigilancia
patrimonial ser prestada pela Concessionaria do servigo, conforme disposto na
Portaria n° 3.233 de 2012.

Assim, o estudo falha novamente em fornecer dados e custos estimados da
utilizacdo da guarda armada, item essencial para a garantia da reducéo dos indices

de evasao do sistema, que atualmente sdo de 25%.

No mesmo item, os autores informam que consideraram nos calculos dos custos
variaveis, uma divisdo de 60%-40% entre o BRT MUNICIPAL e o BRT

INTERMUNICIPAL. Destaca-se que tal separacdo ndo se baseia em nenhum acordo
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ja firmado, o que podera impactar sobremaneira 0s custos reais de operacdo do

projeto.

Nas Tabelas 3.14, 3.16 3.17, 3.18 e 3.19, ndo s&o considerados custos de
manutencdo de equipamentos para os Terminais Candelaria, Rodoviaria, Fundao,

Penha, Missbes, Margarida e Deodoro. N&o € explicado o motivo de tal auséncia.

3.2.4 Despesas Administrativas

A Tabela 3.20 - Estrutura organizacional proposta apresenta diversas subtracdes de
postos de trabalho e incorre¢des. Anteriormente, os Conselhos de Administracao e
Fiscal possuiam previsdo de 5 e 3 funcionarios, porém sem salarios, encargos e
beneficios. Agora, foram incluidos os valores referentes aos salarios, porém nao

estdo estimados funcionérios para tais conselhos.

Na Tabela, os valores de beneficios sdo os mesmos para todos os funcionarios, o
gue parece uma estimativa muito generalista. Diversos salarios ndo parecem
compativeis com os cargos. Além disso, a Tabela ndo mostra o total das despesas

com funcionéarios da administracdo. Portanto, essa tabela precisa ser revisada.

A Tabela 3.21 - Custos administrativos gerais apresenta reducdo dos valores
demonstrados na versao anterior do estudo. N&o fica claro o que motivou a reducéo
dos valores, se foi uma realizada uma nova cotacdo ou se 0s autores reduziram a
quantidade de servicos a serem contratados. E preciso esclarecer que fatores

influenciaram nessa reducao.

Apesar da reducéo de pessoal administrativo e de custos administrativos gerais, na
Tabela 3.22 - Composicdo dos custos centrais da Sede e CCO, com excec¢do das
despesas com Garantia Contratual, todas as demais se mantiveram iguais, como

Energia, Uniformes, Telefone/Internet e Material de Escritorio/informatica.
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4. ANALISE FINANCEIRA DO PROJETO

4.1Receita Bruta

4.1.1 Demanda

A Tabela 4.1 - Demanda projetada para o BRT MUNICIPAL estd completamente
reformulada em comparacédo a sua versao anterior. No entanto, como as ETAPAS 1
e 2 sao Municipais, ndo fica claro o motivo para o aumento da demanda projetada
para essas etapas. Por exemplo, na versao anterior, a demanda projetada para maio
de 2021 era de 5.743 embarques na Hora Pico. Na nova versdo, a demanda
projetada para esse mesmo periodo € de 9.081 embarques na Hora Pico, um
acréscimo de 58,1%. Tal alteracdo é significativa e precisa ser explicada, pois ou a

nova demanda pode estar sobreprojetada ou a projecdo anterior estava errada.

4.1.2 Politica Tarifdria e Receita Bruta

E dito no texto que no modelo atual cada operador dos servigos integrados recebe
50% da tarifa, informacdo incorreta, pois atualmente, de forma indevida, os
operadores de 6nibus recebem 100% dos valores da integracdo com o VLT. Ainda
sobre o0 VLT, em relacdo a Opcao 2 de divisdo da arrecadacdo, deveria ser
considerada a reparticdo prevista no Contrato do Sistema VLT, no qual lhe cabe
65% da arrecadacao da integracao, ficando, portanto, o BRT com 35% da receita

arrecadada.

Na Tabela 4.2 - Participagdo do operador do BRT TRANSBRASIL na receita
conforme o tipo de viagem realizada pelo usuario, a opcdo 2 deveria considerar que
o VLT deve, contratualmente, receber 65% do valor da passagem em caso de

integracéo com o BRT.

Nas Tabelas 4.3 e 4.4, incorretamente é marcado 2020 como inicio da operacéo do
sistema, embora outras tabelas indiguem o inicio em marco de 2021. Ambas as
tabelas sdo confusas e ndo permitem a compreensdo das diferencas existentes e

tampouco a transicao realizada entre a Tabela 4.1 para elas.

A seguir, 0 texto menciona uma projecao de evasdo de 15,16%, mesmo valor do

estudo anterior, ou seja, 0s autores continuam a desconsiderar o impacto da
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utilizacdo de guarda armada para a reducao da evasao, apesar desse ponto ter sido

destacado na analise anterior.

Na Tabela 4.5 - Projecdo das receitas do BRT MUNICIPAL em R$ por més, é
apresentado o Equivalente para Receita, que interpreta-se como sendo a demanda
equivalente, ap0s a consideracdo de evasdo e gratuidades. No entanto, ndo séo
apresentados os calculos utilizados para se alcancar os valores constantes na
Tabela. Além disso, ao se multiplicar o valor de “Equivalente para receita” pela tarifa
de R$ 4,05, ndo é possivel chegar aos valores apresentados na coluna “Receita
Estimada”. Assim, percebe-se que ndo houve clareza na apresentacdo dos calculos
realizados para a estimacdo da demanda equivalente e, consequentemente, da

receita do sistema.

4.1.4 Custo de Operacionaliza¢do do RioCard

Assim como na versao anterior do estudo, os autores afirmam ser fundamental que a
futura Concessionaria faca adesio ao RioCard. E estimado 2% da arrecadacgio
tarifaria do BRT como sendo a taxa de administracdo do BRT, mas é possivel que
esse valor esteja subestimado, considerando que: essa taxa € superior no contrato

da RioCard com o VLT; e conforme informado no Relatério da Intervencédo do BRT:

“‘Atualmente o BRT fornece toda infraestrutura de bilheterias fisicas nas estacdes e
para a instalacdo das ATM. Sdo maquinas para emissado de bilhetes para uso em
varios modais mediante pagamento em dinheiro ou cartdo de crédito, mas nao pelo
uso de aplicativos de celular. O BRT também arca com a remuneracao de mais de
500 empregados, que representam 27% da folha total, além da conectividade e da

transmissao de dados das bilheterias para a RioCard.

Apesar de arcar com custos da bilhetagem eletrénica para todo o sistema de
transportes (6nibus, trem, metrd e vans legalizadas) e ainda pagar 2% de seu
faturamento a Riocard (pela prestacdo de servigos de informar qual a receita que
auferiu pelo transporte de passageiros),...” (Relatério de intervengédo do BRT, pagina
33). (Sightseeing, 2020)
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Assim, mantém-se o risco apontado no parecer anterior, do valor a ser cobrado pelo
servico de bilhetagem seja superior aos 2% estimados no estudo, uma vez que

haveria ampliacdo do escopo dos servigos.

4.2 Apresentacao do fluxo de caixa do empreendimento

4.2.1 Arrecadagdo da Tarifa dos Usudrios

Novamente é dito neste item que, numa amostragem mais ampla de projetos de
concessao, se verifica que as taxas internas de retorno tém se situado entre 9% e

10%, sem haver apresentacédo de exemplos com dados concretos.

Embora no item 4.1.4 - Custo de Operacionalizacdo do RioCard tenha sido afirmado
que se utilizaria uma taxa de 2% da arrecadacao tarifaria, nas tabelas contendo os
fluxos de caixa foi utilizada uma taxa de 3%. E preciso esclarecer qual é a taxa

correta, de 2% ou de 3%.
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ll.  ANALISE CONCLUSIVA DO ESTUDO

O objetivo desta secdo € avaliar o Caderno C da Revisdo 1 da Minuta de
Documentos da PMI — cujo conteudo aborda as andlises Socioeconbmica e

Financeira do Projeto.

Ambas as analises seguem metodologias padrdo jA bem estabelecidas: i) A
Socioecondmica € uma analise Custo-Beneficio (avaliagcdo social de projetos), cujo
foco € avaliar se o projeto se justifica do ponto de vista da sociedade e ndo do ponto
de vista de quem empreende o projeto. Ou seja, se a sociedade estad melhor com o
projeto do que sem ele; e ii) A financeira avalia se os retornos financeiros do projeto,
dado o seu perfil de risco, justificam a sua realizacdo publica ou privada.

1. ANALISE SOCIOECONOMICA

A analise custo-beneficio apresentada no caderno C contempla 0s principais
aspectos envolvidos neste tipo de avaliacdo e segue o marco conceitual tradicional:
comparacdo dos Fluxos de Caixa Descontados de custos e beneficios sociais.

Assim, ndo h& necessidade de consideracdes metodoldgicas acerca deste topico.

Vale ressaltar que os beneficios, diretos e indiretos, desse tipo de projeto foram
devidamente contemplados e sao:

e Reducdo dos niveis de congestionamento das principais vias na area de
abrangéncia;

e Reducao do tempo gasto pelos novos usuarios, por realizarem viagens mais

rapidas;

Reducéao da poluicdo, devido as menores emissées de gases toxicos;

Reducéo nos custos de producdo dos servigos de transportes;

Reducéo nos custos de gestédo da rede de transportes;

Reducéo dos numeros de acidentes nas principais vias.

Os custos calculados sdo os de investimento. O trabalho constroi o fluxo de
beneficios sociais esperados ao longo do tempo e o compara ao valor presente dos

investimentos.

O trabalho esta bem concatenado, mas seguem duas observacdes:

10
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i. N&o faz observacbes acerca da existéncia de eventuais custos sociais, além
dos custos de investimento; e

ii. Também ndo séo feitas consideracdes acerca da taxa de desconto social —
cujo valor adotado de 6% a.a. aparece sem nenhuma consideracao
metodoldgica.

Ressaltamos também que néo fizemos avaliacdo critica dos parametros utilizados

para o célculo de cada um dos beneficios associados ao projeto.

2. ANALISE FINANCEIRA

A andlise financeira apresentada no caderno C contempla todos os aspectos
envolvidos neste tipo de avaliacdo e segue o marco conceitual tradicional: valor
presente liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno dos diversos Fluxos de Caixa
Livres do Projeto associados a cada cenario possivel. Assim, ndo ha necessidade de

consideracdes metodoldgicas acerca desse topico.
Neste contexto, a analise financeira contempla:

e Elaboracdo do Fluxo de Caixa
o Projecdo da demanda e receita operacional;

Projecao de receitas acessadrias e provenientes de projetos associados;

Custo e despesas operacionais, incluindo a estrutura de operacao;

Seguros e Garantias;

Investimentos, incluindo proposicédo de cronograma referencial para os

programas preconizados na proposta metodoldgica;

o Impostos e tributos.

e Andlise de resultados de fluxo de caixa, como Taxa Interna de Retorno, pay
back, Valor Presente Liquido (VPL), indice de Exposicdo Méaxima, indice de
Cobertura da Divida (Minimo e Global), demais indices de risco do negécio e
cronograma esperado de aporte dos acionistas e financiadores.

o O O O

A avaliacdo dos resultados apresentados no caderno C pela SUBEX néo leva em
conta uma critica aos dados de input do modelo financeiro, somente a sua
racionalidade e aderéncia as boas praticas. Assim, os dados de demanda e custos
gue permitem chegar ao fluxo de caixa relevante para a avaliacdo do Projeto ndo
séo criticados (foi checada apenas, nas secdes anteriores, a coeréncia geral destes

dados de custos e despesas). O que se vai avaliar, portanto, € a légica financeira da

11
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avaliagéo.

Isto posto, o trabalho do caderno C segue uma ldgica que julgamos adequada:
simula diversos cenarios dada uma tarifa, contraprestacdes, subvencdes, uma
estrutura de demanda e uma estrutura de custos (Capex e Opex) com seus valores
unitarios. Para cada cenério calcula a taxa interna de retorno, o valor presente

liquido, pay back etc.

O VPL é obtido a partir de uma taxa de desconto calculada pelo método tradicional
do Custo Médio Ponderado do Capital com CAPM para o custo de capital préprio,
cujo valor de 8,80% a.a. foi calculado de forma correta e nos parece em linha com

projetos dessa natureza (como por exemplo, o VLT — Carioca).

Os cenarios sao apresentados de forma a contemplar as diversas possibilidades de

composicao da receita e custos a serem financiados:

e Arrecadacdo da Tarifa dos Usuarios: arrecadacao apenas da tarifa do usuario
(R$ 4,05) — com opgodes financiando o todo, apenas parte ou nenhum dos
custos de CAPEX e a totalidade do OPEX;

e Tarifa de remuneracdo Unica, recebida por passageiro transportado: O Poder
Concedente paga a diferenca entre a tarifa que remunera adequadamente o
investimento (8,80% a.a.) e a tarifa a ser cobrada do usuario (R$ 4,05). Aqui
financia-se o total do CAPEX e do OPEX;

e Tarifa de remuneracao hibrida, remuneracdo dos investimentos realizados
(8,80% a.a.) e servicos prestados — financiando apenas parte ou nenhum dos
custos de CAPEX e a totalidade do OPEX;

e Parceria Publico Privada — Concessdo Patrocinada: contraprestacao
pecuniaria fixa mensal, independentemente da demanda efetivamente
transportada — para remunerar o capital a 8,80% a.a.. Aqui também se
apresentam as opc¢fes financiando o todo, apenas parte ou nenhum dos
custos de CAPEX e a totalidade do OPEX;

e Parceria Publico Privada — Concessdo Administrativa.

Para todos os cenarios 0s parametros financeiros calculados apresentaram
resultados em linha com o esperado: o Projeto ndo é viavel sem aporte publico. Vale
destacar, adicionalmente, que os célculos foram realizados com o fluxo de receitas
do Projeto sem a inclusdo de receitas acessoérias, 0 que também nos pareceu
adequado.

Postas as observacdes acima, o trabalho apresentado no Caderno C atende as

necessidades da Prefeitura no que concerne aos elementos/parametros necessarios

12
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a tomada de deciséo, do ponto de vista financeiro.

3. CONCLUSAO

O trabalho apresentado no Caderno C segue metodologias consagradas do ponto
de vista financeiro e econdbmico e segue uma racionalidade analitica bem
concatenada.

Isto posto, sem considerar uma avaliacdo critica mais aprofundada dos parametros
envolvidos (inputs dos modelos econdémico e financeiro) o caderno C pode ser

considerado ferramenta Util & tomada de decisao.

13
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A Senhora Secretaria Municipal de Fazenda,

Submetemos este parecer.

Fabricia Vitovsky Guimaréaes
Assessor Il - Arquiteta e Urbanista - Matr. 11/267545-2
Subsecretaria Executiva - F/SUBEX

Giselle Klabund Ferraris
Matr. 60/316.281-5
Subsecretaria Executiva - F/ISUBEX

José Marcelo Souza Boavista
Matr. 60/259.165-9
Secretaria Municipal de Fazenda
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