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SOBRE O DOCUMENTO

Este documento atende aos termos do Contrato n° 36/2025-SGG entre a
Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC), por meio da Fundacdo de Amparo a Pesquisa
e Extensao Universitaria (Fapeu), e a Secretaria-Geral de Governo (SGG) do Estado de Goias,
com o objetivo de prestar servicos de engenharia especializados no desenvolvimento de
Estudos de Viabilidade Técnica, Econdmica, Social, Ambiental e Juridico-Legal (EVTESAL),
visando a implantacao de infraestrutura de transporte de passageiros de média-alta
capacidade no trecho compreendido entre o municipio de Luzidnia em Goias (GO) e a Regiao
Administrativa (RA) de Santa Maria no Distrito Federal (DF).

Os servicos de engenharia especializados estao divididos em quatro fases, para

as quais foram definidos os seguintes produtos:
Primeira fase:

A. Produto ILA - Relatorio de levantamento de dados referentes a base
de conhecimento.

B. Produto I.B - Relatério de levantamento de dados referente a
pesquisa de campo e dados ambientais.

C. Produto I.C - Relatério de caracterizacao do trecho.
Segunda fase:

D. Produto Il.A - Relatério de estudo de tracado e de demanda.

E. Produto II.B - Relatério referente a integracao com os sistemas de
mobilidade locais, viabilidade ambiental, custos e receitas.

Terceira fase:

F. Produto Il - Analise juridico-legal e modelagem econdmica.

Quarta fase:
G. Produto IV - Apoio a apresentacao em audiéncia publica.

Do Plano de Trabalho, importa destacar os objetivos do estudo, quais sejam:

1) Identificacdo das condi¢oes de viabilidade de implantacao de
sistemas de transporte de passageiros de média-alta capacidade
de carater regional.

2) Analise das alternativas tecnoldgicas possiveis de implantacao.

3) Estabelecimento de quadro de informacdes necessarias que
sirvam de apoio a tomada de decisao, produzindo resultados nédo




somente quanto a atratividade do investimento — seja do ponto
de vista do interesse privado ou do pulblico — mas também quanto
a efetividade, apontando parceiros ou sécios interessados na
implantacao desses projetos.
0 presente relatério corresponde ao Produto lll, que apresenta a analise juridico-
-legal e a modelagem econdmica no contexto da implantacao do empreendimento proposto

nos produtos anteriores.

As informac0bes aqui apresentadas compreendem a terceira fase das atividades
previstas para o estudo, antecedendo a quarta e (ltima fase, que consiste no apoio a

apresentacao do estudo em audiéncia publica, encerrando as atividades previstas.
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GOVERNO DE GOIAS LABTRANS/UFSC-FAPEU

1 INTRODUGAO

O presente documento corresponde ao Produto Ill - Analise juridico-legal e
modelagem econdmica, que compoe a terceira fase do Plano de Trabalho para a elaboracao
do EVTESAL pertinente a implantacao de infraestrutura de transporte de passageiros de
média-alta capacidade no trecho compreendido entre o0 municipio de Luziania (GO) e a RA
de Santa Maria (DF).

Desse modo, o presente documento é composto por dois topicos principais:

Analise juridico-legal.
Modelagem econdmica.
O primeiro tépico apresenta a contextualizagdo juridico-institucional do
empreendimento, a andlise das propostas de governanca interfederativa, da utilizacado da
faixa de dominio federal, da modelagem juridica da operacao e da matriz de riscos juridicos.

Ao final, sao expostas as conclusoes e recomendacoes decorrentes das analises realizadas.

O segundo topico apresenta a modelagem econdmico-financeira do
empreendimento indicado no Produto II.B. O fluxo de caixa elaborado compreende a analise
da estimativa dos investimentos iniciais (CAPEX), dos custos operacionais (OPEX), das
receitas tarifarias e acessorias, da depreciacao dos ativos e da analise de sensibilidade.
Esses elementos subsidiam a avaliacao da evolucao do fluxo de caixa projetado e dos

principais indicadores de viabilidade econdmico-financeira do empreendimento.

PRODUTO IlI 7
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2 ANALISE JURIDICO-LEGAL

O objetivo da presente analise é avaliar a viabilidade institucional e regulatéria do
empreendimento consistente na implantacao de sistema de transporte de passageiros de

média-alta capacidade entre o0 municipio de Luziania (GO) e a RA de Santa Maria (DF).

A analise juridico-legal realizada no ambito desse EVTESAL contempla o contexto
juridico e institucional do empreendimento, propostas de governanca interfederativa,
utilizacao da faixa de dominio federal, modelagem juridica da operacao, matriz de riscos

juridicos e, por fim, conclusdes e recomendacoes.

2.1 CONTEXTO JURIDICO E INSTITUCIONAL

Este capitulo tem por objetivo caracterizar o ambiente juridico e institucional em
que o empreendimento esta inserido, identificando os entes envolvidos, as competéncias

constitucionais pertinentes e o quadro normativo aplicavel.

2.1.1 NATUREZA JURIDICA E CLASSIFICACAO DO SERVICO

O sistema de BRT entre Luziania e a RA de Santa Maria reline duas dimensdes
juridicas autébnomas, que devem ser examinadas de forma coordenada, mas nunca
confundidas: (I) a implantacao de infraestrutura de transporte publico, cuja titularidade
dominial recai sobre o ente contratante da obra; e (ll) a prestacao do servico de transporte
coletivo, cuja titularidade decorre da reparticao constitucional de competéncias fixada pelos
arts. 21, XllI, "e", 22, IX, e 30, V, da Constituicao Federal. Essa distincao permite ao estado
de Goias executar e financiar a obra sem, com isso, adquirir automaticamente a titularidade
do servico de transporte interestadual semiurbano, que permanece federal por forca do art.
21, XIl, "e", da Constituicao (Brasil, 1988).

As ligacOes projetadas atravessam a divisa entre Goias e o DF, o que classifica a
operacao do eixo troncal como transporte rodoviario interestadual semiurbano de
passageiros, definido pelo art. 1°, paragrafo Gnico, do Decreto n° 2.521/1998 como o
"servico de transporte plblico coletivo entre Municipios de diferentes Unidades Federativas
gue possuam caracteristicas de transporte urbano", com motivo predominante de viagem
em estudo e trabalho e integrante do Sistema de Transporte Rodoviario Interestadual e
Internacional de Passageiros (STRIIP) (Brasil, 1998a). Esse servico é hoje disciplinado
pela Resolucao ANTT n° 5.861/2019 €, historicamente, pela Resolucao ANTT n°
2.869/2008, alterada pela Resolucao n° 4.798/2015, que instituiu o regime de Autorizacao
Especial hoje predominante na regiao (ANTT, 2008, 2015, 2019b).

PRODUTO IlI 8
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Das 473 linhas de transporte interestadual semiurbano autorizadas pela ANTT em
todo o territério nacional, 425 (89,85%) atendem a Area Metropolitana de Brasilia, o que
evidencia a intensidade absolutamente atipica do fluxo pendular entre os municipios
goianos do Entorno e o DF em comparacao com qualquer outra relacao semiurbana do pais.
Esse dado corrobora, por si sb, a inexisténcia de risco relevante de subutilizacao por
insuficiéncia de demanda, situando o risco de ativo subutilizado predominantemente no

plano da governanca institucional, e nao da procura pelo servico (IPE/DF, 2021).

Ressalva-se que a base de dados utilizada nesta secao reporta-se a 2021, razao
pela qual se recomenda a atualizacdo desse indicador junto a ANTT e a Codeplan
previamente a submissao da carta-consulta (ANTT, 2021a), de modo a assegurar que a
demonstracdao de demanda apresentada a Caixa reflita o cenario vigente a data de

fechamento deste Produto IlI.

Ressalta-se, contudo, que o enquadramento juridico atual do empreendimento
como servigo de transporte rodoviario interestadual semiurbano nao afasta a existéncia de
caracteristicas funcionais préprias de um sistema estruturante de carater urbano e
metropolitano, especialmente em razao da infraestrutura dedicada, da integracao com
sistemas locais de mobilidade e da necessidade de estabilidade operacional de longo prazo.
Essa particularidade assume relevancia diante da recente edicao da Lei n° 15.432/2026,
que institui novo marco legal para o transporte publico coletivo urbano e contempla, no que

couber, os servicos de carater interestadual urbano.

2.1.2 COMPETENCIAS CONSTITUCIONAIS E DISTRIBUICAO FEDERATIVA

A estruturacao do BRT exige atuacao coordenada de quatro niveis federativos,
ilustrados na Figura 1, cujas atribuicdes sao complementares, mas nao intercambiaveis, sob

pena de nulidade por vicio de competéncia.

Figura 1 - Niveis federativos envolvidos no estudo

o 02 03 04

UNIAO ESTADO DE GOIAS DISTRITO FEDERAL MUNICIPI0S
GOIANOS ENVOLVIDOS

Elaboragao: LabTrans/UFSC-Fapeu (2026)

e Unido: nos termos do art. 21, Xll, "e", da Constituicao Federal, compete-lhe
explorar, diretamente ou mediante delegacao, os servicos de transporte
rodoviario interestadual de passageiros; e, por forca do art. 22, IX, legislar
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privativamente sobre transito e transporte. A Lei n°® 10.233/2001 (art. 24)
atribui a ANTT as funcoes de propor planos de outorga instruidos por estudos
de viabilidade técnica e econdmica, editar normas de exploracao de vias e
terminais, editar atos de outorga e extingcao do direito de exploracao, e firmar
convénios de cooperacao técnica e administrativa com Estados, DF e
Municipios visando a descentralizagao e a fiscalizacao eficiente das outorgas
(Brasil, 2001a).

e Estado de Goids: organiza o transporte intermunicipal, exerce competéncias
de planejamento regional (art. 90 da Constituicao do Estado de Goias) e
integra a governanca da Regiao Metropolitana do Entorno do DF (RME),
instituida pela Lei Complementar estadual n® 181/2023 (Goias, 2023a).

e Distrito Federal: por forca do art. 32, § 1°, da Constituicao Federal, redne
cumulativamente competéncias estaduais e municipais, administra o
Sistema de Transporte Piblico Coletivo do DF (STPC/DF). Entre 8 de julho de
2021 e 14 de fevereiro de 2023, o DF exerceu, por delegacao decorrente do
Convénio de Delegacao ANTT-GDF n° 1/2020, a gestao, regulacao e
fiscalizacdo do transporte semiurbano entre o DF e 0s municipios da
RIDE/DF; esse convénio foi, contudo, denunciado pelo préprio DF e
formalmente extinto pela Deliberacao ANTT n° 35/2023, com a consequente
reassuncao integral dessas competéncias pela ANTT, situacao que
permanece vigente até a presente data (ANTT, 2021a).

e Municipios goianos (Luziania, Cidade Ocidental, Novo Gama, Valparaiso de
Goias e demais envolvidos): mantém, por forca do art. 30, V, da Constituicao
Federal, competéncia sobre transporte coletivo de interesse local, circulacao
urbana, terminais municipais e uso do solo urbano nas areas de intervencao.
Lacunas normativas municipais devem ser sanadas antes da submissao da
carta-consulta, por constituirem parte da exigéncia de "compatibilidade com
planos locais" do item 15.2.1 do Manual do Novo PAC.

e RME e RIDE/DF: a RME € unidade regional instituida pelo Estado de Goias
mediante a Lei Complementar n°® 181/2023, com fundamento no art. 90 da
Constituicao estadual; a RIDE/DF é estrutura federal de desenvolvimento
regional, instituida pela Lei Complementar Federal n°® 94/1998 e ampliada
pela LC n°® 163/2018 para 33 municipios de Goias e Minas Gerais e o DF. O
orgao gestor da RIDE/DF, o Conselho Administrativo da RIDE (COARIDE),
criado pela LC n° 94/1998 e disciplinado pelo Decreto n® 7.469/2011,
realizou apenas 26 reunioes desde sua criacdo, nenhuma delas ap6s a
ampliacao de 2018, evidéncia documentada de baixissima efetividade
institucional que corrobora o diagnéstico do item 2.2.1 (Brasil, 1998b; Brasil,
2011; Brasil, 2018; Brasil, 2019).

Importante dizer que nenhum ente relne, isoladamente, todos os poderes
necessarios para implantar e operar o sistema, de modo que o arranjo institucional devera
compatibilizar a competéncia federal sobre o transporte interestadual com as atribuicoes

estaduais, distritais e municipais indispensaveis a integracao fisica, tarifaria e operacional.
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2.1.3 MARCO NORMATIVO APLICAVEL - QUADRO CONSOLIDADO POR
ESFERA FEDERATIVA

0 enquadramento juridico do projeto compreende blocos normativos federais,

estaduais e municipais que devem ser aplicados de forma coordenada, € nao como

referéncias isoladas de rodapé.

MARCO FEDERAL

A.

PRODUTO IlI

Constituicao Federal de 1988, art. 175 (incumbéncia do Poder Publico
de prestar servicos publicos, diretamente ou sob
concessao/permissao, sempre mediante licitacao), arts. 21, Xll, "e",
22, 1X, 25, § 3°, 30, Ve 32, § 1° (Brasil, 1988);

Decreto n°® 2.521/1998, que disciplina a exploracao do STRIIP
mediante permissao e autorizacao e define, no art. 1°, paragrafo
Unico, o conceito legal de transporte interestadual semiurbano (Brasil,
1998a);

Lei n° 10.233/2001, que cria a ANTT e define suas competéncias
regulatorias, fiscalizatorias e de outorga sobre o transporte
interestadual (art. 24, incisos Il, IV, VIII e XVIII, e art. 49, que
fundamenta o regime de Autorizacao Especial) (Brasil, 2001a);

Resolucoes ANTT n° 2.869/2008, n° 4.798/2015 e n®° 5.861/2019,
que disciplinam, respectivamente, a instituicao, a extensao e a
regulamentacao operacional do regime de Autorizacao Especial hoje
aplicavel a 342 das 425 linhas semiurbanas da Area Metropolitana de
Brasilia (ANTT, 2008, 2015, 2019b);

Lei n° 12.587/2012 (Politica Nacional de Mobilidade Urbana), cujo
art. 26 estende a hipétese, no que couber, os principios de integracao
modal e planejamento metropolitano (Brasil, 2012);

Lei n® 10.257/2001 (Estatuto da Cidade), que torna obrigatério o
Plano Diretor para municipios com mais de 20 mil habitantes e
fundamenta a exigéncia de Plano de Mobilidade como condicionante
de acesso a programas federais de mobilidade urbana, tal como ja
ocorria na Portaria Ministério das Cidades n° 65/2011 para o PAC
Mobilidade Grandes Cidades (Brasil, 2001b, 2011);

Lei n®11.107/2005 (Lei de Consoércios Publicos), que disciplina a
constituicao de associacoes publicas interfederativas mediante
protocolo de intengoes (art. 3°), contrato de rateio (art. 8°) e contrato
de programa (Brasil, 2005);

Lei n° 13.089/2015 (Estatuto da Metropole), cujo art. 8° exige, como
estrutura basica de governanca, instancia executiva, instancia
colegiada deliberativa e organizacao técnico-consultiva permanente
(Brasil, 2015);
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Lei n° 8.987/1995 e Lei n® 14.133/2021, aplicaveis a futura outorga
da operacao (Brasil, 2021);

Manual do Novo PAC — Mobilidade Urbana (Anexo Il, itens 15.2.1 e
15.2.2), que condiciona a liberacdo dos recursos a comprovagao de
base legal e normativa local, avaliacao da necessidade de aprovacoes
legislativas, e diagnoéstico do problema com identificacao de
alternativas de governanca (Brasil, 2023);

Lein® 15.432, de 13 de junho de 2026, que institui o marco legal do
transporte publico coletivo urbano; e altera a Lei n°® 10.257, de 10 de
julho de 2001 (Brasil, 2026), a Lei n® 10.336, de 19 de dezembro de
2001, a Lei n® 10.636, de 30 de dezembro de 2002, e a Lei n°
12.587, de 3 de janeiro de 2012 (Brasil, 2012). Trata-se de uma
referéncia prospectiva, com producao de efeitos a partir de junho de
2027.

MARCO ESTADUAL (GOIAS)

PRODUTO IlI

A.

Constituicao do Estado de Goias, art. 90, que autoriza a criacao de
regioes metropolitanas mediante lei complementar, preservando a
autonomia politica, financeira e administrativa dos municipios
integrantes (§ 1°), e art. 91, que fixa os critérios de instituicao
(populacao, conurbacao, atividade econdmica e deficiéncia de
servigcos plblicos) (Goias, 1989);

Lei Complementar estadual n°® 181/2023, que cria a Regiao
Metropolitana do Entorno do DF (RME) e o CODERME, qualificando a
mobilidade urbana com énfase no transporte publico coletivo
interestadual semiurbano como fungao publica de interesse comum
(Goias, 2023a);

Lei Complementar estadual n° 34/20041, que criou originalmente a
Rede Metropolitana de Transporte Coletivo (RMTC) (Goias, 2001), e
Lei Complementar estadual n® 139/2018, que hoje disciplina a Regiao
Metropolitana de Goiania (RMG), integrada por 21 municipios, com
7.585 km2 de area e 2,6 milhoes de habitantes, segregando a funcao
publica "mobilidade e transporte plblico coletivo" para regéncia por lei
propria, nos termos do art. 2°, § 1°, da LC n® 139/2018 (Goias, 2018);

Lei Complementar estadual n® 169/2021, que promoveu a
recomposicao da governanca da Camara Deliberativa de Transporte
Coletivo (CDTC) (Goias, 2021), apds o afastamento equivocado do
Estado em 2014 (Goias, 2014), e Lei Complementar estadual n°
190/2023, que atualizou essa governanca, incorporando a Agéncia
Goiana de Regulacao, Controle e Fiscalizacao de Servigos Publicos
(AGR) a estrutura deciséria permanente (Goias, 2023);

Parecer SGG/GEPMH n°® 9/2022, que fundamentou juridicamente a
criacao da RME e do CODERME como estrutura preparatéria de
competéncia estadual exclusiva (Goias, 2022).
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MARCO DISTRITAL E MUNICIPAL

A. Lei Distrital n® 4.566/2011, que aprovou o Plano Diretor de
Transporte Urbano do DF e Entorno (PDTU) (Distrito Federal, 2011),
com base no qual o préprio Expresso DF foi estruturado e cuja
exigéncia de compatibilidade planejadora é analoga a do item 15.2.1
do Manual do Novo PAC (Brasil, 2023);

B. Convénio de Delegacao ANTT-GDF n°® 1/2020, vigente entre 8 de julho
de 2021 e 14 de fevereiro de 2023, mediante o qual a ANTT transferiu
ao DF a gestao, regulacao e fiscalizacao do transporte semiurbano
entre o DF e a RIDE/DF, e cuja extingdo - por denlncia do proprio DF,
atestada pela Deliberacao ANTT n° 35/2023 - nao elimina a
relevancia do precedente como evidéncia da fragilidade juridica da
concentracao unilateral de competéncias, examinada no item 2.2.3
(ANTT, 2021b, 2023);

C. Leis organicas dos municipios de Luziania, Cidade Ocidental, Novo
Gama e Valparaiso de Goias, que disciplinam a competéncia municipal
sobre uso do solo, terminais urbanos e transporte de interesse
estritamente local (Luziania, 1990; Cidade Ocidental, 1995; Novo
Gama, 1999; Valparaiso de Goias, 1999).

2.1.4 DIMENSIONAMENTO FINANCEIRO DO EMPREENDIMENTO

Os custos e investimentos para a implantacao do sistema de BRT proposto no
ambito deste EVTESAL sao apresentados no Produto Il.B e integram a modelagem
econdmica desenvolvida no Produto lll. O valor estimado, de aproximadamente R$ 970
milhdes, corresponde, considerando-se a margem de arredondamento, ao montante
previsto pelo financiador e mostra-se compativel com os valores de CAPEX e OPEX

previamente estimados no ambito deste EVTESAL.

2.2 GOVERNANCA INTERFEDERATIVA

Esta subsecao apresenta a situacao institucional atual do transporte entre o
Entorno Sul do DF e a Capital Federal, os precedentes de governanca identificados, o
mecanismo de sustentabilidade financeira observado na RMTC, a proposta de transposicao
do modelo adotado na RMTC para o empreendimento em estudo, a alternativa de criacao
da Regiao Metropolitana do Entorno Sul, a natureza juridica do consércio a ser constituido e

o papel da ANTT na gestao da proposta.

2.2.1 DIAGNOSTICO INSTITUCIONAL

A situacao institucional do transporte coletivo entre os municipios do Entorno Sul e o DF

caracteriza-se pela coexisténcia de érgaos formalmente instituidos e desprovidos de autoridade
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deliberativa vinculante permanente. A RIDE-DF, o COARIDE, a RME e o CODERME existem e
desempenham fungoes relevantes de articulagao e planejamento; nao se trata, portanto, de vacuo
institucional absoluto. O problema, contudo, € mais especifico €, por isso mesmo, mais tratavel: o
COARIDE, 6rgao gestor formal da RIDE-DF desde 1998, realizou poucas reunioes ao longo de mais
de duas décadas de existéncia, nenhuma delas posterior a ampliacdo da RIDE para 33 municipios
em 2018. Esse dado evidencia que a existéncia formal de um 6rgao colegiado nao se traduz, na

pratica, em capacidade executiva de gestao cotidiana (Brasil, 2011a).

Essa distingao entre "auséncia de 6rgaos" e "auséncia de instancia executiva com
poder de outorga e orcamento" delimita com precisao o que precisa ser criado: ndo uma nova
estrutura de planejamento territorial - que ja existe -, mas uma instancia com personalidade
juridica prépria, capacidade de outorgar concessoes e permissoes, e orcamento vinculado a

contrato de rateio, nos termos exatos do art. 8° da Lei n® 11.107/2005.

O padrao operacional atual da relacdo DF-Entorno é revelador. Das 425 linhas
semiurbanas que atendem & Area Metropolitana de Brasilia, 342 (80,5%) operam sob
regime de Autorizacao Especial - regime originalmente concebido em 2008 como
transitério, prorrogado sucessivas vezes e ainda vigente 18 anos depois, 67 sao cotas do
Unico contrato de permissao existente (Taguatur, com vigéncia de 15 anos improrrogaveis)

e 16 operam sob autorizacao judicial, a margem de qualquer outorga regular (ANTT, 2015a).

Esse quadro de precariedade regulatéria crbnica, mantido por quase 2 (duas)
décadas sem solugao definitiva via licitacao, é o retrato exato da auséncia de governanca
eficaz que preocupa o financiador: apesar de formalmente existir regulacao, substancialmente

héa apenas prorrogacao indefinida de um regime concebido para ser provisorio.

2.2.1.1 MODELOS DE GOVERNANGA DISPONIVEIS E HIERARQUIZAGI\O

POR GRAU DE ADEQUACAO AO RISCO DE "ATIVO SUBUTILIZADO"
Antes de examinar os precedentes negativos documentados na regiao (itens 2.2.2
e 2.2.3) e a evidéncia positiva da RMTC (item 2.2.4), impode-se explicitar e hierarquizar as 4
(quatro) alternativas institucionais disponiveis para a governanca do transporte semiurbano
entre Luziania e a RA de Santa Maria, ordenadas do menor para o maior grau de adequacao

a mitigacao do risco de subutilizacdo do investimento.

Em primeiro lugar, no topo da hierarquia, esta o consoércio publico interfederativo,
0 modelo recomendado neste estudo sob a forma do CIRME (item 2.2.6), por reunir estrutura
administrativa permanente, personalidade juridica prépria, orcamento vinculado a contrato
de rateio e capacidade de outorgar concessoes, permissdoes ou autorizacoes de obras e
servicos publicos, nos termos do art. 2°, § 3°, da Lei n° 11.107/2005 (Brasil, 2005). Ainda

que exija protocolo de intencoes, ratificacao individual por cada ente e definicao prévia das
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competéncias federais delegadas, conforme detalhado nas 5 (cinco) adequagdes do item
2.2.6, é 0 Unico modelo, entre os 4 (quatro) examinados, cuja adequacao ja estd comprovada
pelo precedente da RMTC (item 2.2.4), que sustenta hd mais de 2 (duas) décadas um
sistema metropolitano de 10 milhdes de passageiros por més sem incorrer no risco de

subutilizacao que preocupa o financiador.

Em segundo lugar situa-se a delegacao bilateral entre dois entes, nos moldes do que
ja ocorreu, com resultado juridicamente contestado, entre a ANTT e o DF. Esse modelo pode
simplificar a gestao cotidiana e facilitar a integracado com o sistema do ente delegado, mas
carrega risco estrutural de assimetria deciséria sempre que exclua da governanca os demais
entes com interesse direto no empreendimento, no caso do BRT entre Luziania e a RA de Santa

Maria, o Estado de Goias e os municipios goianos diretamente atendidos pelo corredor.

E exatamente esse o vicio identificado no Convénio ANTT-GDF (item 2.2.3), hoje sub
judice na ACO n°® 3.470/DF, o que justifica posicionar a delegacao bilateral apenas acima da gestao

federal direta na hierarquia de adequacao, e nao como alternativa preferencial (Brasil, 2022).

Em terceiro lugar figura o convénio multilateral de cooperagao entre os entes
envolvidos, sem constituicdo de pessoa juridica prépria. Esse instrumento é (til para
viabilizar acoes imediatas, compartilhamento de dados, estudos técnicos conjuntos e fases
de transicdo, mas apresenta estabilidade juridica insuficiente para sustentar contratos de
longa duracdo, administrar patrimoénio, receber e gerir orcamento préprio ou figurar como
PODER CONCEDENTE da outorga da operacao; precisamente as fungoes que o item 15.2.1

do Manual do Novo PAC exige que sejam demonstradas para a liberacao do financiamento.

O proprio precedente do Convénio de Delegacao ANTT-GDF, examinado no item
2.2.3, ilustra essa limitagao: tratando-se de instrumento bilateral e ndao de estrutura
consorciada plena, permitiu a concentracao unilateral de competéncias sem os mecanismos

de compartilhamento decisério exigidos pelo art. 8° do Estatuto da Metrépole.

Em quarto e ultimo lugar, na extremidade inferior da hierarquia, situa-se a gestao
federal direta pela ANTT, sem qualquer estrutura interfederativa complementar. Essa
alternativa preserva a competéncia constitucional federal sobre o transporte interestadual
semiurbano e oferece continuidade juridica imediata, por ndo depender de protocolo de

intencoes, ratificacao legislativa ou pactuagao prévia entre os entes.

Trata-se, contudo, do modelo menos adequado ao objeto deste Produto IlI,
precisamente porque € aquele que, na pratica, ja vigora na regiao sob a forma de
precariedade regulatéria cronica, o regime de Autorizacao Especial, concebido em 2008
como solugao transitoria e ainda vigente 18 anos depois, examinado no item 2.2.1, e que

nao dispoe, isoladamente, de capacidade para organizar linhas alimentadoras municipais,
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terminais locais, integracao tarifaria com o STPC/DF ou fontes compartilhadas de subsidio,

elementos indispensaveis a operacao do BRT Sul do Entorno.

A manutencao da ANTT como Unica instancia de governanga, sem consércio,
convénio ou delegagao complementar, reproduziria a mesma "governanga fantasma" que
caracteriza o risco de "ativo subutilizado" apontado pelo financiador, razao pela qual esta
alternativa deve ser afastada como desenho definitivo, ainda que subsista como pano de

fundo regulatério federal em qualquer dos demais modelos.

Essa hierarquizacdo, com consorcio publico interfederativo em primeiro lugar,
delegacao bilateral em segundo, convénio multilateral em terceiro e gestao federal direta pela
ANTT em ultimo lugar, ndo é meramente classificatéria. Ela orienta a leitura de todos os
precedentes examinados nos itens seguintes (2.2.2 a ), pois evidencia que os 2 (dois)
precedentes negativos documentados na regiao correspondem exatamente as duas posicoes
inferiores desta hierarquia, a gestao federal direta sob Autorizagao Especial prorrogada
(posicao 4) e a delegacao bilateral unilateral do Convénio ANTT-GDF (posigcao 2), ao passo que

o precedente positivo da RMTC corresponde a posicao 1, recomendada para o CIRME.

2.2.2 O PRECEDENTE MAIS GRAVE: O "ATIVO SUBUTILIZADO PARCIAL"
DO EXPRESSO DF (BRT SUL DO DF)

O risco de subutilizagao por deficiéncia de governanca nao € hipotético na regiao,
visto que ja se materializou, de forma documentada pelo Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada (IPEA), no caso do Expresso DF, o BRT Sul do DF, empreendimento tecnicamente
analogo ao projeto aqui examinado, financiado com recursos do PAC e da Caixa Econdmica

Federal, implantado na mesma regiao metropolitana (Santiago, 2016).

A Controladoria-Geral da Unido apurou, em seu Relatério n°7/2014, que a
execucgao fisica do Expresso DF havia atingido apenas 87% do previsto até dezembro de
2014, com eficiéncia de execucao de apenas 54% (medida pela relagao entre custo e prazo
previstos versus realizados), e que a Etapa 2 da obra (13% do empreendimento total)
permaneceu inacabada (Santiago, 2016). O prazo de execuc¢ao saltou de 18 para 30 meses,
e o financiamento previsto de R$ 561 milhdes foi reduzido para R$ 381,5 milhdoes
efetivamente desembolsados pela Caixa Econdmica Federal (CEF), obrigando o GDF a arcar
com contrapartida de R$ 199,7 milhdes, mais que o dobro do previsto (R$ 98 milhoes), para

viabilizar a conclusao parcial da obra.

A pesquisa do IPEA identifica, como causa determinante desse desempenho
insatisfatério, falhas de articulacéo institucional e de gestdo do projeto: a obra foi concebida

originalmente para operacao como linha de metrd, teve seu tracado, projeto basico e licitagcao
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conduzidos pela Companhia do Metrd/DF, e somente depois de licitada foi transferida para a
Secretaria de Transportes do GDF em razao de crise institucional distrital (2009-2010); gerando
descontinuidade de responsabilidade técnica que o proprio Tribunal de Contas do DF (TCDF)

apontou como causa de subestimacao de custos no projeto basico original (Santiago, 2016).

Adicionalmente, o enquadramento da obra ao Novo PAC ocorreu somente em abril
de 2012, 4 (quatro) anos ap6s a assinatura do contrato de empréstimo original com o BID,
gerando defasagem entre os precos praticados na licitacao (base 2009) e os precos
reconhecidos pelas tabelas oficiais de referéncia (Sicro/Sinapi) aplicadas pela CEF, diferenca

que nao foi reembolsada pelo financiamento federal e recaiu integralmente sobre o GDF.

Esse precedente € o argumento mais direto e concreto de que dispoe este estudo
para ajudar a afastar a preocupacao do financiador, pois mostra, com dados oficiais da CGU
e pesquisa do IPEA sobre obra financiada pela propria Caixa na mesma regiao metropolitana,
que o risco de entrega parcial e baixa eficiéncia de execucao em projetos de BRT decorre
precisamente da auséncia de estrutura de governanca estavel, unificada e tecnicamente
continua desde a concepgao até a operagao, e nao de qualquer inviabilidade técnica ou de

demanda do modal BRT nessa regiao.

A resposta a esse risco, portanto, ndo pode ser genérica, mas deve corrigir,
especificamente, os trés vetores de falha identificados no caso do Expresso DF:
descontinuidade da responsabilidade técnica, defasagem entre cronograma de estruturacao
e cronograma de enquadramento no financiamento federal, e auséncia de instancia de

governanga compartilhada desde a origem do projeto.

2230 SEGUNDO PRECEDENTE NEGATIVO: CONCENTRACAO
UNILATERAL DE COMPETENCIAS NO CONVENIO ANTT-GDF

Paralelamente ao precedente de execugao fisica do Expresso DF, ha um segundo
precedente negativo, de natureza juridico-institucional, hoje ja superado: o Convénio de
Delegacao ANTT-GDF n°® 1/2020 transferiu ao DF a gestao (ANTT, 2021b), regulacao e
fiscalizacdo do transporte semiurbano entre o DF e os municipios da RIDE/DF, sem qualquer
partilha de poder decisério com o Estado de Goias ou com os municipios goianos diretamente
afetados. O convénio vigeu de 8 de julho de 2021 a 14 de fevereiro de 2023, quando foi extinto
pela Deliberacao ANTT n° 35/2023 em razao de denlncia do proprio DF, com a ANTT
reassumindo diretamente a gestao do servico. Embora extinto, o episédio permanece relevante
como evidéncia documentada de que a delegacao bilateral sem partilha deciséria € modelo

estruturalmente instavel, tal como refletido na hierarquizacao do item 2.2.1.1 (ANTT, 2023).
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Essa concentracao unilateral esta juridicamente exposta a duas objecoes: primeiro,
o precedente do Supremo Tribunal Federal na ADI n° 1.842/RJ, no qual a Corte assentou que
a gestao de fungoes plblicas de interesse comum em regides metropolitanas nao pode ser
atribuida a um Gnico ente federativo, sob pena de violagao ao principio federativo cooperativo;
segundo, o art. 8° do Estatuto da Metrépole (Brasil, 2015), que exige estrutura de governanca
compartilhada, com instancia executiva e instancia colegiada deliberativa; nenhuma das quais
foi instituida pelo Convénio em beneficio de Goias ou dos municipios da RIDE. O Estado de
Goias ja se insurgiu judicialmente contra a politica tarifaria resultante dessa concentracao, na
Acao Civel Originaria n® 3.470/DF, ainda pendente no STF (Brasil, 2022).

0 ponto relevante para a analise de risco do financiador nao é o desfecho do litigio,
mas o que ele aponta: um arranjo de governanga que nao observe 0s requisitos de
compartilhamento decisério do art. 8° do Estatuto da Metropole permanece juridicamente
exposto a judicializacao e a instabilidade regulatéria, exatamente o tipo de instabilidade que

caracteriza um investimento de risco elevado de subutilizacao.

2240 CASO RMTC: EVIDENCIA DE QUE A GOVERNANCA
CONSORCIADA ELIMINA O RISCO DE "ATIVO SUBUTILIZADO"

A resposta mais robusta a preocupacado do financiador ndo é doutrinaria, mas
empirica: o Estado de Goias ja evidenciou, na pratica e ao longo de mais de duas décadas,
que o modelo de governanca consorciada com lideranca estadual é capaz de sustentar um
sistema de transporte metropolitano de grande escala, evitando precisamente o cenario de

subutilizacao que preocupa a Caixa e o Ministério das Cidades.

A Regiao Metropolitana de Goiadnia (RMG), disciplinada pela Lei Complementar
estadual n® 139/2018 (Goias, 2018), é hoje integrada por 21 municipios (Goiania, Abadia
de Goias, Aparecida de Goiania, Aragoiania, Bela Vista de Goias, Bonfindpolis, Brazabrantes,
Caldazinha, Caturai, Goianapolis, Goianira, Guap6, Hidrolandia, Inhumas, Nerépolis, Nova
Veneza, Santa Barbara de Goias, Santo Antonio de Goias, Senador Canedo, Terezdpolis de

Goias e Trindade), abrangendo 7.585 km?2 e 2,6 milhdes de habitantes.

A Rede Metropolitana de Transporte Coletivo (RMTC), por sua vez, gerida pela
Camara Deliberativa de Transporte Coletivo (CDTC), opera hoje com os seguintes indicadores
oficiais: 10 milhdes de passageiros transportados por més, 6,5 milhées de km rodados/més,
tarifa Gnica de R$ 4,30, frota de 1.269 veiculos, 293 linhas, 23 terminais, 19 estacoes,
6.940 pontos de parada e 4.306 empregos diretos gerados pela rede (Goias, 2023b).

A trajetoria institucional da RMTC mostra, com precisao cronoldgica documentada,

gue a governancga consorciada sob lideranca estadual ndo é um desenho teérico, mas um
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modelo testado e corrigido ao longo do tempo: o Eixo-Anhanguera, implantado em 1975, foi
a pedra fundamental do sistema; em 1980 foi instituido o Aglomerado Urbano de Goiania
(AGLURB); em 1991 criou-se o CD-AGLURB, ampliando a governanca; em 2001, a Lei

Complementar estadual n® 34/2001 criou formalmente a RMTC.

0 afastamento do Estado de Goias da governanca da CDTC, promovido pela LC estadual
n° 111/2014, fragilizou o sistema, um erro que o proprio Estado reconhece expressamente como
equivoco em sua documentacao institucional, e foi corrigido pela LC n°® 169/2021 (Goias, 2021),
quando Goias retomou a Presidéncia da CDTC em arranjo conjunto com o Municipio de Goiania,

seguida da atualizacao da governanca pela LC n° 190/2023 (Goias, 2023).

Esse ciclo de reconhecimento do erro e recomposicao formal €, por si, a garantia
mais persuasiva de que a arquitetura de consércio interfederativo, ainda que sujeita a
ajustes de percurso, dispde de mecanismos juridicos proprios de correcao que evitam o
colapso da operacao; precisamente o atributo institucional que separa um sistema

resiliente de um "ativo subutilizado".

A reestruturacao de 2021 também instituiu a Agéncia Goiana de Regulacao,
Controle e Fiscalizacao de Servigos Publicos (AGR) na estrutura de governanca, atribuindo-
-lhe as fungdes de calcular e autorizar anualmente o valor da tarifa de remuneracao das
concessionarias e de conduzir e deliberar sobre o processo administrativo de revisdo
tarifaria, funcoes regulatérias técnicas e desvinculadas de interesses politicos imediatos,
cuja existéncia é elemento estrutural de credibilidade financeira do sistema perante
financiadores (Goias, 2023b).

A Companhia Metropolitana de Transportes Coletivos (CMTC) foi igualmente
reestruturada, com participacao societaria dos entes federativos definida em proporgao as
linhas e servicos operados por cada um: Estado de Goias (41,2%), Municipio de Goiania (41,2%),
Municipio de Aparecida de Goiania (9,4%), Municipio de Senador Canedo (4,8%), Municipio de
Trindade (2,13%) e Municipio de Goianira (1,26%); formula de rateio calculada com base em

critério técnico objetivo de uso do sistema, e ndo em critério politico arbitrario (Goias, 2025).

2.2.5 0 MECANISMO DE SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA DA RMTC:
MODICIDADE TARIFARIA SEM FRAGILIZACAO OPERACIONAL

A estrutura tarifaria da RMTC segrega, com precisao técnica, 3 (trés) grandezas
distintas; o que constitui, por si, resposta direta a exigéncia do item 15.2.1 do Manual do
Novo PAC quanto a demonstracao de sustentabilidade financeira de longo prazo (OPEX): a
Tarifa do Usuario, isto é, o valor efetivamente cobrado do passageiro, fixada em R$4,30,

praticada desde 2019; a Tarifa de Remuneracgao do Sistema, correspondente ao custo real
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de operacao eficiente reconhecido pela AGR, atualmente em R$ 11,7844, vigente até 1° de
setembro de 2026, com reajustes escalonados ja aprovados para os meses subsequentes;
e o Complemento Tarifario (subsidio), de R$ 7,4844, que resulta justamente da diferenca
entre a tarifa de remuneracgao e a tarifa cobrada do usuario, sendo suportado pelo rateio

entre o Estado de Goias e os municipios consorciados (Goias, 2025).

Essa segregacao demonstra que a modicidade tarifaria ao usuario, atributo
essencial de qualquer sistema metropolitano de transporte de massa voltado a populacao
de baixa renda, como é o caso do publico-alvo do corredor Luzidnia-Santa Maria, ndo
compromete a sustentabilidade financeira do sistema, desde que exista mecanismo formal

e vinculante de rateio do complemento tarifario entre os entes beneficiados.

Um segundo aspecto do modelo RMTC oferece resposta direta e adicional ao risco
de "ativo subutilizado": a decisao institucional de organizar um U(nico sistema metropolitano
integrado (a RMTC), em vez de sistemas paralelos e concorrentes entre si (um metropolitano
e outros municipais), abarcando tanto os servicos de interligacao entre cidades da regiao
quanto os servigcos estritamente locais de cada municipio. Essa opcao de "rede Unica" evita
exatamente o cenario de infraestrutura duplicada, subutilizada ou operada em concorréncia
ineficiente com sistemas municipais paralelos, cenario que, transposto ao caso do BRT Sul
do Entorno, corresponderia ao risco de o corredor ser concluido e permanecer subutilizado
por falta de integracdo com os sistemas municipais de Luziania, Cidade Ocidental, Novo

Gama e Valparaiso de Goias, ou com o STPC/DF.

Essa opcao de rede (nica, ademais, converge com a diretriz que passara a vigorar
por forca da Lei n°® 15.432, de 13 de junho de 2026, que institui o novo marco legal do
transporte publico coletivo urbano e que, embora ainda nao esteja em vigor nesta fase de
estruturacao juridica do empreendimento (vide item 2.1.3, "E"), estabelece parametro
normativo de convergéncia prospectiva a ser observado pelo CIRME a partir de sua entrada
em vigéncia. O art. 4°, incisos | e IV, dessa Lei determina, como diretriz do sistema de
transporte publico coletivo, o "planejamento da rede de transporte publico coletivo na forma
de rede Unica, integrada e intermodal" e a "estruturacao e aperfeicoamento da gestao
publica para dispor de maior capacidade de regulacao, controle, planejamento e, quando for

0 caso, operacao da rede Unica e integrada e dos servicos que a compoem".

No mesmo sentido, o art. 6°, inciso IV, da referida Lei inclui a natureza "(nica,
integrada... e intermodal" na prépria definicao legal de "rede de transporte publico coletivo".
Embora a Lei n°® 15.432/2026 ainda nao esteja em vigor — por forca do seu art. 44, a norma
somente produzira efeitos a partir de 14 de junho de 2027, em razao do prazo de vacancia
de um ano contado da publicacdo —, sua edicdo demonstra que o desenho de rede Unica

adotado pela RMTC e recomendado para o CIRME antecipa-se, de forma licita e apenas
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orientativa, a diretriz normativa nacional que entrara em vigor em 14 de junho de 2027, sem
que essa antecipacao implique aplicacao atual dos dispositivos citados, 0s quais
permanecerao inaplicaveis ao modelo tarifario e de governanca do CIRME até o termo da
vacancia legal prevista no art. 44 da Lei n° 15.432/2026 (Brasil, 2026).

2.2.6 TRANSPO§I(;AO DO MODELO RMTC PARA O CIRME:
ADEQUAGCOES NECESSARIAS E CRONOGRAMA DE MITIGACAO DE
RISCO

A transposicao do modelo RMTC para o sistema de BRT proposto nao pode ser
mecanica: exige adequacoes juridicas especificas, decorrentes da diferenca fundamental
entre os dois casos. A RMTC opera exclusivamente dentro do territério de um Unico ente
federativo, o DF, e municipios goianos, com o correspondente aumento de complexidade
federativa, e corrige, especificamente, os dois vetores de falha identificados nos
precedentes do Expresso DF e do Convénio ANTT-GDF (itens 2.2.2 e 2.2.3) (ANTT, 2021b).

e Primeira adequacao: continuidade técnica desde a concepcao até a
operacao. Ao contrario do Expresso DF, cuja descontinuidade entre o 6rgao
que concebeu o projeto (Metrd/DF) e o 6rgao que assumiu sua execugao
(Semob/DF) gerou subestimacao de custos e retrabalho, o CIRME deve
assumir, desde a fase de estudos preliminares, a conducao técnica unificada
e continua da estruturacao da outorga (estudos de viabilidade, matriz de
riscos, edital, minuta contratual), sob lideranca executiva do Estado de Goias.

e Segunda adequagdo: sincronizacao entre cronograma de estruturacdo e
cronograma de enquadramento no financiamento federal. A defasagem
entre a data-base dos precos da licitagao (2009) e a data de enquadramento
no PAC (2012), que penalizou financeiramente o Expresso DF, deve ser
evitada mediante submissao da carta-consulta com orcamento atualizado (ja
apurado com base nos indices DNIT de junho/2023, conforme item 2.1.4) e
cronograma de desembolso vinculado a marcos de estruturacao da outorga
da operacao, e nao apenas a marcos fisicos da obra civil.

e Terceira adequagdo: anuéncia federal desde a origem, sem assento
deliberativo equivalente ao dos entes subnacionais. Diferentemente da
RMTC, em que a Uniao nao integra a estrutura de governanca, o CIRME deve
prever a participacdo da Unido (Ministério dos Transportes e ANTT) como
interveniente anuente desde a formalizacao do protocolo de intencoes, por
forca do art. 1°, § 2°, da Lei n°® 11.107/2005 (Brasil, 2005), preservando a
titularidade federal do servigo nos termos do art. 21, XlI, "e", da Constituicao
(Brasil, 1988).

e Quarta adequacdo: faseamento da adesao do DF, corrigindo o vicio de
concentracao unilateral do Convénio ANTT-GDF. Recomenda-se que a
adesao plena do DF ao colegiado deliberativo do CIRME (com direito de voto
qualificado sobre tarifa, subsidio e alteracdes de rede) ocorra a partir do
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inicio da operagdao comercial do corredor, quando a integracao fisica e
tarifaria com o STPC/DF se torna concreta e mensuravel.

Quinta adequacao: formula de rateio adaptada aos critérios de uso do
corredor. A formula de rateio do complemento tarifario do CIRME devera ser
calculada com metodologia analoga a empregada pela AGR-GO para a RMTC
(baseada em critérios técnicos de demanda e nao em critérios de partilha
politica), com participacao federal expressamente prevista em razao do
aporte de capital via Novo PAC.

Com essas adequacoes, propoe-se modelo de governanca faseada, estruturado em

cronograma que sincroniza a entrega da obra com a maturacao institucional do consércio,

de acordo com o indicado na Figura 2.
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Figura 2 - Faseamento proposto para a estruturacao e implantagao do CIRME

INSTALACAO SOB LIDERANCA EXECUTIVA DO
ESTADO DE GOIAS (PRE-OBRA)

O CIRME é formalizado e assume, desde o inicio, a condugao
técnica e administrativa unificada da estruturacdo da outorga,
sob lideranca deciséria do Estado de Goias.

Essa opgao demonstra ao financiador, ja na fase pré-operacional,
a existéncia de ente gestor identificavel e funcional, atendendo
a exigéncia do item 15.2.1 do Anexo Il do Manual do Novo PAC.

y

SINCRONIZAGAO CONTRATUAL ENTRE CRONOGRAMA
DE OBRA E CRONOGRAMA DE LICITACAO DA
PERMISSIONARIA (DURANTE A OBRA)

O contrato de financiamento e os instrumentos de outorga
da operacao devem conter matriz de marcos vincutlantes,
condicionando etapas de liberacao de recursos federais

a comprovagao de avanco equivalente na estruturagéo

da licitacado da operacao.

y

ADESAO PLENA DO DF E INICIO DA
OPERACAO COMERCIAL (ENTREGA DA OBRA)

A integracgao fisica e tarifaria com o STPC/DF, a disponibilizagao
de frota habilitada e a formalizagao da outorga da operagao
devem estar concluidas até a data de entrega da infraestrutura,
condicao que deve constar expressamente do cronograma
fisico-financeiro submetido a Caixa.

Elaboragao: LabTrans/UFSC-Fapeu (2026)
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Importante destacar que, durante os estudos deste Produto lll, foi amplamente
ponderada a alternativa de instituir, desde a origem, uma governanca centralizada tripartite
(reunindo em condicdo de paridade deciséria o Ministério dos Transportes - por meio da
ANTT, o Estado de Goidas e o DF) em contraposicao ao modelo de governanca faseada
recomendado no item 2.2.6, no qual a lideranca executiva inicial cabe exclusivamente ao

Estado de Goias, com adesao plena do DF apenas na Fase 3.

A analise conclui que os dois desenhos ndo sdo incompativeis, mas correspondem
a momentos distintos de maturacao institucional do mesmo arranjo, € que a governancga
centralizada tripartite, caso adotada precocemente, pode reproduzir o vicio estrutural
identificado no precedente do Convénio ANTT-GDF: a atribuicao simultdnea de poder
decisOrio equivalente a entes com graus muito distintos de interesse imediato, de
capacidade técnica mobilizada e de exposicao financeira ao projeto nesta fase de
estruturacao, sem que a integracao operacional e tarifaria com o STPC/DF exista, ainda,

como fato concreto e mensuravel.

A centralizacao tripartite plena (com a Uniao, o DF e o Estado de Goias deliberando
em condicoes de paridade sobre tarifa, subsidio, alteracées de rede e priorizagcdo de
investimentos) €, portanto, o horizonte institucional correto para o CIRME, mas deve ser
alcancada como resultado da Fase 3, e nao como ponto de partida da Fase 1. Essa
reconciliacdo é o que permite, simultaneamente, atender a exigéncia do financiador quanto
a existéncia de um ente gestor identificavel ja na fase pré-operacional (item 15.2.1 do
Manual do Novo PAC) e preservar o horizonte de paridade deciséria entre os trés entes como
desenho final de governanca, sem que a etapa intermediaria de lideranca estadual seja
interpretada como exclusao definitiva da Unido ou do DF do processo decisério. A Uniao,
desde a Fase 1, ja participa como interveniente anuente das clausulas que afetem a
regulacao federal, nos termos do art. 1°, § 2° da Lei n° 11.107/2005, e o DF assume
assento deliberativo pleno a partir do inicio da operacao comercial (Fase 3) (Brasil, 2005),
de modo que a centralizagao tripartite ndo é descartada, mas sequenciada de forma

compativel com o grau de maturidade de cada etapa do empreendimento.

2.2.7 A ALTERNATIVA “RE(EIAO METROPOLITANA DO ENTORNO SUL":
VIABILIDADE E FUNCAO COMPLEMENTAR

Foi avaliada a alternativa de constituir uma Regiao Metropolitana do Entorno Sul,
restrita aos quatro municipios diretamente atendidos pelo corredor do BRT (Luziania, Cidade
Ocidental, Novo Gama e Valparaiso de Goias), como estrutura preparatéria complementar a
RME ja instituida pela Lei Complementar estadual n® 181/2023 (Goias, 2023a). A avaliacao

conclui pela viabilidade juridica dessa alternativa, por se tratar de competéncia
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exclusivamente estadual, nos termos do art. 25, § 3°, da Constituicao Federal e do art. 90

da Constituicao do Estado de Goias.

Essa alternativa deve ser tratada como desenho complementar, e nao substitutivo,
ao CIRME. A Regiao Metropolitana do Entorno Sul, caso formalizada, cumpriria a mesma
funcdo que a RME e o CODERME ja cumprem na Fase 1 do modelo faseado (evidenciar ao
financiador a existéncia de ente gestor identificavel, sob lideranca estadual, ja na etapa de
estruturacao), mas nao dispensa a posterior formalizacao do CIRME como instancia que
incorpora a Uniao e o DF na Fase 3, dado que a titularidade do servigo permanece federal e
a integracao tarifaria depende, por definicdo, da adesao do ente distrital. Essa sequéncia
corresponde a estratégia juridica que o préprio Governo de Goias ja adotou, conforme o
Parecer SGG/GEPMH n° 9/2022, que reconhece expressamente a experiéncia da Regiao

Metropolitana de Goidnia como paradigma (Goias, 2022).

2.2.8 NATUREZA JURIDICA DO CONSORCIO E PAPEL DA ANTT NA
GESTAO EM CAMADAS

O consoércio plblico interfederativo (CIRME), constituido sob a forma de
associacao publica nos termos dos arts. 1° e 6°, § 1°, da Lei n° 11.107/2005, constitui
instrumento de cooperacao e ampliacdo da capacidade institucional dos entes
consorciados. Nos termos do art. 2°, § 3°, da referida lei, o consércio podera, mediante
autorizacao prevista no contrato de consoércio, promover a outorga de obras ou servicos
plblicos cuja competéncia lhe tenha sido atribuida. Essa possibilidade, contudo, nao
afasta a necessidade de observancia do regime juridico especifico aplicavel ao servigco
objeto deste estudo, cuja titularidade permanece federal e cuja outorga devera observar

as disposicoes da Lei n® 10.233/2001 e as competéncias da ANTT.

A constituicao do CIRME nao altera, por si s, o regime juridico do transporte rodoviario
interestadual semiurbano, tampouco implica transferéncia da titularidade do servico ou das
competéncias regulatérias federais. A titularidade do servico permanece com a Unido, nos
termos do art. 21, XIl, “e”, da Constituicdo Federal, cabendo ao Ministério dos Transportes a
formulacao de diretrizes setoriais e a ANTT o exercicio das competéncias regulatorias,

fiscalizatorias e de acompanhamento previstas no art. 24 da Lei n° 10.233/2001.

Recomenda-se a celebracao de acordo de delegacao ou cooperacao entre a ANTT e o
CIRME (nos moldes, porém corrigido nos vicios, do Convénio de Delegacao ANTT-GDF), que
identifique expressamente as atividades descentralizadas e aquelas que permanecerao na esfera

federal, preservando a competéncia normativa e as funcdes de supervisao e auditoria da Agéncia.
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Para prevenir o risco de gestao paralela ou de sobreposicao de competéncias entre
a ANTT e o CIRME, vicio estrutural que caracterizou o Convénio de Delegacao ANTT-GDF, o
acordo de delegacao devera discriminar, de forma taxativa e ndo genérica, duas categorias

de atribuicoes, sob pena de comprometer a validade juridica do proprio arranjo institucional.

Permanecerdao na esfera exclusiva da ANTT, por forca de sua competéncia
regulatoria constitucionalmente ancorada e ja reconhecida pelo Supremo Tribunal Federal
quanto a disciplina normativa e sancionatéria do transporte rodoviario interestadual: (I) a
edicao de resolucdes e normas gerais aplicaveis ao regime de outorgas do transporte
interestadual semiurbano; (Il) a disciplina final da politica tarifaria federal, nos limites do art.
24 da Lei n° 10.233/2001 (Brasil, 2001a); (lll) a auditoria, a supervisao € o poder de
intervencao ou retomada das atividades delegadas, nos moldes da extincao do Convénio de
Delegacao n° 1/2020 (ANTT, 2021b).

Poderao ser descentralizadas ao CIRME, mediante convénio de cooperagao técnica
e administrativa fundado no art. 24, paragrafo (nico, da Lei n°® 10.233/2001: (I) a gestao
operacional integrada da rede, incluindo itinerarios, frequéncias e integracao tarifaria local;
e (ll) o processamento administrativo preparatério do plano de outorgas, sujeito a
homologacao final da ANTT (Brasil, 2001a), vedada a participacao da unidade técnica do
CIRME responsavel por essa preparagao no julgamento do certame ou na fiscalizacao de

campo da permissionaria dele resultante.

A fiscalizacdo de campo do cumprimento contratual pela permissionaria devera ser
exercida por unidade interna do CIRME segregada, em sua composicao e chefia, da unidade
responsavel pelo processamento do plano de outorgas, replicando, no ambito do proprio
consorcio, a l6gica de separagcao de funcoes que o art. 13, §3°, da Lei n° 11.107/2005
impde por analogia, de modo a evitar que o mesmo nucleo técnico prepare a outorga e

fiscalize a execucao do contrato dela decorrente (Brasil, 2005).

Essa segregacao nao decorre de mera conveniéncia redacional, mas de vedagao
legal expressa; o art. 13, § 3°, da Lei n® 11.107/2005 estabelece que é nula a clausula de
contrato de programa que atribua ao proprio contratado o exercicio simultadneo dos poderes
de planejamento (Brasil, 2005), regulacao e fiscalizacao dos servicos por ele prestados,
regra cuja ratio impede, por analogia, que o CIRME acumule, ao mesmo tempo, a conducao

operacional do sistema e a integralidade da fungao normativa e fiscalizatéria federal.

Assegura-se, assim, que o CIRME atue como instancia executiva tecnicamente
subordinada a regulacao federal, e nao como estrutura normativa paralela, preservando a
hierarquia constitucional de competéncias e evitando a reedicao, sob nova roupagem e com

risco juridico ainda maior, do vicio identificado no precedente do Convénio ANTT-GDF.
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Em sintese, a preocupacado manifestada pelo financiador quanto ao risco de "ativo
subutilizado" corresponde, em termos juridicos, ao diagndstico exposto no item 2.2.1,
agravado pelos dois precedentes negativos documentados na propria regiao, a execucao
fisica insuficiente do Expresso DF (87% concluido, eficiéncia de 54% segundo a CGU) e a
fragilidade juridica da concentracdo unilateral de competéncias no Convénio ANTT-GDF:
(ANTT, 2021b), hoje sub judice na ACO n° 3.470/DF (Brasil, 2022). Nenhum desses
precedentes decorreu de falha técnica na concepcdo do BRT como modal, mas de

descontinuidade institucional e auséncia de governanga compartilhada.

A resposta a essa preocupacao nao se resolve com a mera afirmacao de que um
consorcio sera criado; resolve-se com a demonstracado de que: (I) o modelo recomendado
corrige, ponto a ponto, os vetores de falha identificados nos precedentes negativos da regiao
(itens 2.2.2,2.2.3 € 2.2.6); e (ll) esse mesmo modelo, consércio interfederativo sob lideranca
estadual, com instancia regulatéria técnica independente e formula de rateio proporcional
ao uso, ja sustenta, na RMG, 10 milhdes de passageiros por més, 293 linhas, 1.269 veiculos
e 4.306 empregos diretos, com histérico de mais de duas décadas e capacidade
comprovada de autocorrecao institucional (RMTC, [s. d.]; Goias, 2001, 2014, 2021).

A mitigacao do risco depende, complementarmente, da adocao conjunta de trés
providéncias: (l) formalizacao do CIRME antes da conclusdo da obra principal, segundo o
modelo faseado do item 2.2.6; (ll) sincronizacao contratual entre o cronograma de
infraestrutura e o cronograma de licitacado da permissionaria, evitando a defasagem
orcamentaria que penalizou o Expresso DF; e (lll) definicao prévia das fontes de custeio da
operacao, inspirada na féormula de rateio proporcional da RMTC, assegurando que a
infraestrutura financiada pelo Novo PAC disponha, no momento de sua entrega, de operador

habilitado, frota disponivel e integracao tarifaria pactuada com o DF.

2.3 UTILIZACAO DA FAIXA DE DOMINIO FEDERAL

O corredor utiliza, em grande parte, o canteiro central e areas vinculadas a BR-040,
cujo uso depende de autorizacao do administrador da rodovia e compatibilizaggdo com a
seguranca viaria, nos termos do Decreto n° 8.376/2014, que transferiu ao DNIT a administracao
patrimonial das faixas de dominio das rodovias federais integrantes do Sistema Nacional de
Viacao, e da Resolucao DG/DNIT n° 7/2021, que regulamenta o0 uso e a ocupacao da faixa de
dominio das rodovias federais sob circunscricao do DNIT (Brasil, 2014; DNIT, 2021).

O contratante da infraestrutura devera obter do DNIT autorizacao, Termo de
Permissao Especial de Uso (TPEU) ou instrumento equivalente, abrangendo aprovacao

de projeto, execucao, fiscalizacao, manutencao e transicao em caso de nova concessao
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da rodovia, de modo a assegurar seguranca juridica ao investimento federal ao longo de

todo o ciclo de vida do ativo.

2.4 MODELAGEM JURIDICA DA OPERAGAO

A definicao do instrumento juridico de outorga da operagao do BRT Sul do Entorno
nao constitui escolha discricionaria de politica publica, mas decorre de subsuncgao
obrigatéria a classificacao legal do servico. O regime aplicavel é a permissao de servico

publico, e ndo a concessao, pelas razoes juridicas expostas a seguir.

2.4.1 FUNDAMENTO LEGAL DA PERMISSAO: O ART. 13, IV, "A", DA LEI
N° 10.233/2001

A Lei n® 10.233/2001, que criou a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT)
(Brasil, 2001a) e disciplina o setor de transportes terrestres, estabelece, em seu art. 13, um
regime tripartite e vinculado de outorga, sem qualquer margem de discricionariedade ao poder
concedente quanto a escolha do instrumento: (I) a concessao é reservada as hipéteses em que
ha exploracao de infraestrutura de transporte, associada ou nao a execucao de obra publica,
com a prestacao do servigo vinculada a essa exploracao (art. 13, I); (Il) a permissao é o regime
legalmente determinado para a “prestacao regular de servicos de transporte terrestre coletivo
interestadual semiurbano de passageiros desvinculados da exploracao da infraestrutura” (art.
13, IV, “@”, incluido pela Lei n° 12.996,/2014) (Brasil, 2014); e (lll) a autorizacao aplica-se aos

demais servicos nao regulares, sem licitacao e sem prazo determinado.

O BRT Sul do Entorno tem seu eixo troncal classificado, pela propria Secretaria-
-Geral de Governo do Estado de Goids e pela Codeplan, como transporte rodoviario
interestadual semiurbano de passageiros, integrante do Sistema de Transporte Rodoviario
Interestadual e Internacional de Passageiros (STRIIP), conforme ja assentado no item 2.1.1
deste Produto Ill. A subsuncao do fato a norma €&, portanto, direta: tratando-se de servigo
regular de transporte interestadual semiurbano cujo objeto contratual ndao compreende a
exploracdo econdmica da infraestrutura como fonte primaria de remuneracdo do

delegatario, o regime legalmente imposto é a permissao, e nao a concessao.

O Supremo Tribunal Federal, no julgamento conjunto das ADIs n° 5.549/DF (Brasil,
2016) e 6.270/DF (Brasil, 2019b), concluido em 29 de marco de 2023, declarou a
constitucionalidade do regime de outorga por autorizacao previsto no art. 13, V, "e", da Lei
n® 10.233/2001 (Brasil, 2001a), aplicavel ao transporte terrestre coletivo interestadual e
internacional geral. A controvérsia submetida a Corte cingiu-se a esse regime de autorizacao,

nado tendo o STF examinado o mérito do regime de permissao do art. 13, IV, "a", que é o
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regime efetivamente aplicavel ao transporte interestadual semiurbano objeto do BRT Sul do

Entorno e que nunca foi impugnado quanto ao mérito nessas agoes.

O precedente é invocado neste Produto Il apenas como reforgo da seguranca
juridica geral da estrutura tripartite de outorgas do art. 13, ao reconhecer a validade
constitucional da diferenciacao legislativa entre os distintos regimes de delegacao de
servicos de transporte terrestre, e nao como chancela especifica do regime de permissao

semiurbana adotado neste estudo.

2.4.2 A VEDACAO A CONCESSAO: O CRITERIO LEGAL E A VINCULACAO
ECONOMICA A INFRAESTRUTURA, NAO A MERA ATRIBUIGAO DE
MANUTENCAO

E preciso afastar, de forma expressa e fundamentada, a hipétese de adocdo da
concessao para a outorga da operagao do BRT Sul do Entorno. O critério que a Lei n°
10.233/2001 utiliza para distinguir concessao de permissdao ndao é “quem assume a
manutencao fisica dos equipamentos” (Brasil, 2001a), mas se a prestagdo do servico esta
vinculada a exploracao econdmica da infraestrutura como fonte primaria de remuneracao
do delegatario (art. 13, ). A atribuicdo ao permissionario de obrigacoes de manutencao
corrente de estacoes, sistemas de bilhetagem e sinalizacao, nos termos a serem detalhados
no item 2.4.6, inspirados no modelo RedeMob da Nova RMTC, configura obrigacao acessoéria

de conservacao operacional, e ndo exploracao econémica autbnoma do ativo.

Essa distincdo é determinante: a manutencao corrente nao gera, por si so, direito
de exploracao comercial da infraestrutura pelo operador, nem transfere a este a titularidade
econdmica dos bens, que permanecem reversiveis ao poder concedente ao término da
outorga. Confundir “manutencao operacional” com “exploragao de infraestrutura” incorreria
em erro de qualificacdo juridica capaz de contaminar todo o processo de outorga, pois
imporia um regime, a concessao, incompativel com a classificagdo legal do servigo fixada
pelo art. 13, IV, “a@”, da Lei n® 10.233/2001 (Brasil, 2001a).

A adocao da concessao, ademais, encontraria vedagao adicional decorrente da
titularidade federal do servico. O transporte rodoviario interestadual de passageiros é de
competéncia exclusiva da Uniao, nos termos do art. 21, Xll, “e”, da Constituicao Federal, e a
lei federal que disciplina o setor, e ndo a analogia com regimes estaduais ou municipais, é

guem determina o instrumento de outorga cabivel.

Nesse sentido, forcar o enquadramento do servico na concessao, para viabilizar a
atribuicao de manutencdo ao operador, quando a propria lei federal ja reservou essa

hip6tese fatica (servico semiurbano desvinculado da exploracdo de infraestrutura) ao regime
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de permissao, representaria subversao da hierarquia normativa e exposicao do processo de
outorga a nulidade por vicio de competéncia, na linha do que ja se examinou no item 2.1.2
guanto a impossibilidade de o poder concedente local substituir a classificacao legal federal

por conveniéncia de modelagem contratual.

Para que essa distincao nao permaneca no plano meramente conceitual, € em
atencao ao critério de estabilidade contratual que a doutrina exige nos casos de
investimento pesado e prazo longo, o edital e a minuta contratual da permissao deverao
delimitar de forma taxativa, nos termos do item 2.4.6, quais intervencoes qualificam-se
como manutencdo corrente (compativel com a permissdo) e quais qualificam-se como
manutenc¢ao estrutural (que deve permanecer sob a responsabilidade do poder concedente,
sob pena de sujeitar o vinculo, por presuncao, ao regime de concessao do art. 13, inciso |,
da Lein® 10.233/2001) (Brasil, 2001a).

A auséncia dessa delimitacao taxativa, e nao a mera atribuicao de manutencao ao
permissionario, € o que poderia expor o contrato a questionamento quanto a modalidade de
outorga adotada; fixado o critério objetivo do item 2.4.6, a atribuicao de manutencao
corrente ao permissionario € plenamente compativel com o regime de permissao, sem

necessidade de conversao para concessao comum ou PPP.

243 A DISTIN(}AO ENTRE CONCE~SSAO E PERMISSAO E SUA
IRRELEVANCIA PARA A ALOCACAO DE RESPONSABILIDADE PELA
MANUTENCAO

Superada a objecao examinada no item anterior, segundo a qual a atribuicao de
manutengdo ao permissionario poderia, por si s6, atrair o regime de concessao, resta
enfrentar uma segunda e distinta objecao, agora relacionada nao a natureza do vinculo
econdmico com a infraestrutura, mas a prépria precariedade estrutural da permissdo: a de
que a revogabilidade unilateral desse instituto seria incompativel com a imposicdao de

obrigacdes contratuais de manutencao que pressupoem investimento e continuidade.

A doutrina administrativista, amparada na Lei n° 8.987/1995 (Brasil, 1995),
distingue concessao e permissao por 3 (trés) eixos: (I) natureza juridica, a concessao é contrato
administrativo bilateral (art. 2°, Il), a permissdo é ato unilateral e precario, formalizado por
contrato de adesao (art. 2°, IV); (Il) sujeito delegatario, a concessao exige pessoa juridica ou
consorcio de empresas, a permissdo admite também pessoa fisica; e (lll) estabilidade, a
concessao tem prazo determinado e gera direito a indenizacdo em caso de extingao

antecipada, ao passo que a permissao é revogavel unilateralmente pelo poder concedente.
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Essa precariedade, contudo, qualifica exclusivamente a continuidade da outorga,
isto é, a possibilidade de revogacao unilateral e a auséncia de direito subjetivo a renovacao,
e nao impede que o contrato de adesao que formaliza a permissao contenha clausulas
obrigacionais de manutencao da infraestrutura operacional, desde que acompanhadas de
mecanismo de indenizacao pelos investimentos nao amortizados em bens reversiveis. O art.
40 da Lei n° 8.987/1995 autoriza expressamente a aplicacao subsidiaria (Brasil, 1995), a
permissao, das disposi¢des sobre concessao, o que inclui os arts. 35 e 36 da mesma lei,

relativos a reversibilidade de bens e a indenizacao correspondente.

Nao ha, portanto, incompatibilidade juridica alguma entre o regime de permissao e a
atribuicdo de responsabilidade pela manutencao corrente ao permissionario: a arquitetura
obrigacional do modelo RedeMob/RMTC pode ser adaptada ao contrato de permissao do BRT
Sul do Entorno, sem necessidade de adogao da concessao como instrumento de outorga. Essa
conclusao encontra amparo tanto na doutrina técnica do préprio Tribunal de Contas da Unido
quanto na jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica, que orienta a jurisprudéncia do

Tribunal de Justica do DF e dos Territérios em matéria de delegacao de servicos publicos.

Estudo produzido no ambito de curso de pds-graduagado do TCU reconhece que a
distincao entre concessao e permissao tem perdido relevancia pratica desde a Constituicao
Federal de 1988, que colocou a permissao "pari passu com a concessao de servico publico"
no art. 175 (Brasil, 1988), e que a precariedade prevista no art. 40 da Lei n° 8.987/1995
(Brasil, 1995) é, na visao de parte relevante da doutrina, um "fato contraditério com o carater
contratual" que a propria lei atribui ao instituto, isto é, a precariedade formal nao
corresponde, na pratica, a uma fragilidade juridica real do vinculo capaz de impedir a
assuncao de obrigacoes robustas de manutencao pelo permissionario. Esse entendimento

reforca diretamente a conclusao adotada neste item (Matayoshi, 2004).

Quanto a indenizacao de investimentos nao amortizados em bens reversiveis,
mecanismo que viabiliza, na pratica, a atribuicdo de manutencao corrente ao permissionario
sem exp0-lo a risco patrimonial indevido, o TCU ja fixou parametros rigorosos para o calculo
desse tipo de indenizacdo. No Acérdao 752/2023-Plenario, relativo a relicitacdo da BR-040
pela ANTT, a Corte de Contas exigiu que o valor indenizavel seja limitado a investimentos
comprovadamente executados, atestados pela fiscalizacao contratual e aderentes a

condicoes de mercado, nos termos da Resolucao ANTT n°® 5.860/2019.

Embora esse precedente trate de contrato de concessao, sua légica metodolégica
é extensivel, por analogia, ao calculo de indenizagao em contrato de permissao, por forca da
aplicacao subsidiaria autorizada pelo art. 40 da Lei n° 8.987/1995. O precedente evidencia
que o TCU nao rejeita a indenizacdo por bens reversiveis fora do regime de concessao

classica, mas exige o mesmo rigor documental na apuracao do valor devido, rigor que deve
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estar previsto desde o edital e a minuta contratual da permissao do BRT Sul do Entorno, sob

pena de glosa em auditoria futura (Brasil, 1995).

A jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica, que orienta as Turmas Civeis do
TIJDFT em matéria de concessbes e permissoes, estabelece distingdo relevante quanto a
exigibilidade da indenizacao: nas hipoteses de extingao por mero advento do termo contratual,
a reversao dos bens ao poder concedente é imediata, sendo a indenizagdo (quando devida)
apurada em vias ordinarias posteriores; ja na encampacao (retomada do servigo por interesse
publico antes do termo), a lei exige autorizacao legislativa especifica e pagamento prévio da
indenizacao, nos termos do art. 37 da Lei n® 8.987/1995 (Brasil, 1995).

Essa distingao deve ser expressamente incorporada ao edital e a minuta contratual
da permissao do BRT Sul do Entorno, delimitando com precisao em qual hipétese extintiva
a indenizacao é devida de forma prévia e em qual ela é apenas superveniente, de modo a
nao induzir o futuro permissionario a expectativa de prote¢ao patrimonial mais ampla do que

a que o regime de permissao efetivamente confere (Brasil, 2016).

No plano da experiéncia concreta do DF, o Tribunal de Justica do DF e dos
Territorios ja enfrentou controvérsias envolvendo permissionarios de transporte coletivo,
reconhecendo que a permissionaria pode assumir obrigacdes vinculadas ao equilibrio
econdmico-financeiro do contrato, inclusive absorvendo custos operacionais e de beneficios
tarifarios, sem que isso descaracterize o vinculo de permissao ou o converta, por presuncao,
em concessao. Esse precedente é relevante porque confirma, na propria jurisdicao do
empreendimento, que o regime de permissao é compativel com a imposi¢ao de obrigacoes
contratuais substanciais ao permissionario, validando por via jurisprudencial concreta a

arquitetura obrigacional proposta neste item (Distrito Federal, 2006).

Diante desse conjunto de precedentes, a adaptacao do modelo RedeMob/RMTC
ao contrato de permissao do BRT Sul do Entorno deve observar cautelas redacionais no
edital e na minuta contratual, sob pena de exposicao a questionamento em sede de controle
externo ou judicial: (I) a metodologia de calculo da indenizacdo por bens reversiveis nao
amortizados deve ser definida previamente, com parametros técnicos auditaveis, na linha
do exigido pelo TCU para a ANTT; e (Il) o edital deve diferenciar expressamente o regime de
indenizacao aplicavel a cada hipétese extintiva (advento do termo, encampacao,

caducidade), evitando a inducao de expectativa de protecao patrimonial uniforme.

2.4.4 A INAPLICABILIDADE DA ANALOGIA COM O MODELO DA RMTC

Eventual argumento de que o modelo da RMTC, formalizado sob concessao,

deveria ser replicado integralmente para o BRT Sul do Entorno, inclusive quanto ao
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instrumento de outorga, néo se sustenta e deve ser expressamente afastado pelas seguintes
razoes cumulativas. Primeiro, a titularidade do servico é distinta; a RMTC opera servigos de
natureza intermunicipal e metropolitana sob competéncia plena do Estado de Goiés,
disciplinados pela Lei Complementar estadual n® 139/2018, esfera em que o ente estadual
detém discricionariedade ampla para escolher entre concessao e permissao, nos termos
gerais da Lei n°® 8.987/1995 (Brasil, 1995).

0 BRT Sul do Entorno, ao contrario, tem seu ntcleo operacional sob competéncia federal
exclusiva da ANTT, esfera em que a escolha do instrumento ja foi feita pelo legislador federal, por
meio do art. 13 da Lei n® 10.233/2001 (Brasil, 2001a), sem discricionariedade residual ao gestor
local ou ao CIRME. Segundo o objeto contratual da RMTC compreende a exploracao de uma rede
intermunicipal integrada, com vinculacdo econdmica direta entre a concessionaria e a
infraestrutura de terminais e corredores, o que justifica a concessao nessa hipotese especifica,

hipé6tese distinta da atribuicao de mera manutencao corrente ora examinada.

2.4.5 CONFIRMAGAO PELA PRATICA REGULATORIA DA PROPRIA ANTT

A conclusdo pela permissao encontra reforco empirico decisivo na pratica
administrativa consolidada do préprio 6rgao regulador federal competente. O Unico contrato
regular hoje vigente para linhas semiurbanas que atendem a Area Metropolitana de Brasilia
€ o Contrato de Permissao n° 001/2015 (Taguatur) (ANTT, 2015a), e a Resolugdo ANTT n°
2.869/2008 (ANTT, 2008) prevé expressamente a prorrogacao do regime transitério de
Autorizacao Especial “até que, por meio de processo licitatério, sejam celebrados os

contratos de permissao”.

Em nenhum ato normativo ou administrativo da ANTT relativo a linhas semiurbanas
interestaduais hd mencao a concessdao como instrumento de outorga cabivel a esse
segmento. A pratica regulatéria do 6rgao federal titular da competéncia constitucional sobre

a matéria corrobora, portanto, de forma inequivoca, a conclusao juridica fixada no item 2.4.1.

2.4.6 ESTRUTURA DO PROCESSO DE LICITACAO PARA OUTORGA DA
PERMISSAO

Fixado o regime de permissao como Unico compativel com a classificacao legal do
servico, a delegacao da operacao deve observar o seguinte roteiro estrutural. O CIRME pode
figurar como poder concedente delegado, nos termos do art. 2°, 8§ 3°, da Lein®11.107/2005
(Brasil, 2005), mediante instrumento especifico de cooperacdo com a ANTT, sem que a
natureza interfederativa do consércio afaste a aplicacao do regime de permissao fixado pela
Lei n® 10.233/2001 (Brasil, 2001a).
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0 processo de licitacao para outorga de permissao devera ser instruido com plano
de outorgas, estudos de demanda, matriz de riscos, modelo de remuneracao, indicadores
de desempenho, minuta de edital e contrato de adesao, e inventario completo das linhas,
operadores e passivos vigentes sob Autorizacdes Especiais da ANTT (regime hoje aplicavel a
342 das 425 linhas semiurbanas da AMB), de modo a assegurar transicao ordenada e sem

solucao de continuidade do servico ja prestado.

O sistema de bilhetagem deve ser auditavel e sujeito a governanca publica dos
dados, assegurando portabilidade, formatos abertos, continuidade operacional e
reversibilidade. Os editais de infraestrutura e de operacao devem conter matriz de marcos
vinculantes, sincronizando a disponibilizacdo da bilhetagem interoperavel com o cronograma

de entrega da obra civil, mecanismo central de mitigacao do risco de subutilizacao.

O contrato de permissdo da operacao devera atribuir a futura permissionaria,
exclusivamente a titulo de obrigacdo acesséria de conservagao operacional, a manutencao
corrente dos seguintes itens, taxativamente enumerados para fins de delimitacao do regime de
permissao frente a hipdtese de concessao do art. 13, inciso |, da Lei n° 10.233/2001 (Brasil,
2001a) : (I) limpeza, pequenos reparos e substituicao de componentes de desgaste normal em
estacoes e passarelas (assentos, coberturas leves, portas de acesso, sinalizacao informativa);
(I manutencgao preventiva e corretiva dos equipamentos de bilhetagem (validadores, catracas,
servidores locais e terminais de venda), excluida a propriedade e a substituicao estrutural desses
equipamentos; e (lll) manutencao da sinalizacao semaférica e de mensagens variaveis vinculada
a operacao diaria, excluida qualquer intervencdo que implique reforma estrutural das vias
exclusivas, dos viadutos, das obras de arte ou da terraplenagem, atividades que permanecem,

em qualquer hipétese, sob responsabilidade do poder concedente.

Como critério de delimitacao, qualifica-se como manutencao corrente, compativel
com o regime de permissao, a intervencao que (l) ndo gere beneficio econdémico futuro
autbnomo para o ativo, mas apenas assegure sua funcionalidade e continuidade
operacional, e (Il) ndo amplie a vida Gtil originalmente projetada do bem, critério qualitativo
analogo ao adotado pela ANTT para excluir despesas de conservacao e manutencao da base
de bens reversiveis indenizaveis em contratos de concessao rodoviaria (Resolucao ANTT n°
6.063/2025, art. 64, §§ 1° e 2° (ANTT, 2025), que sucedeu a Resolugao n° 5.860/2019.

Como parametro complementar e objetivo de referéncia administrativa, nao como
critério autbnomo, mas apenas como indicador de alerta para revisao da classificacao,
recomenda-se que intervencdes cujo custo de reposicao, isolada ou cumulativamente ao
longo do exercicio, exceda 5% (cinco por cento) do valor de implantacao do respectivo ativo

sejam submetidas a reavaliagdo técnica quanto a sua natureza, evitando que a
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permissionaria realize, sob o rétulo de manutencdo corrente, investimentos que

efetivamente ampliem a vida (Gtil ou o valor econémico do bem.

Confirmada, nessa reavaliagdo, a presenca de beneficio econdmico futuro
autdbnomo ou de ampliacdo da vida Util do ativo, a intervencao deve ser reclassificada como
manutencao estrutural, permanecendo sob a responsabilidade do poder concedente, sob
pena de caracterizar-se vinculagcao econdmica ao ativo apta a atrair a hipétese de concessao
do art. 13, I, da Lei n® 10.233/2001.

Essa delimitacao, ausente na experiéncia da RedeMob/Nova RMTC (que opera sob
regime de concessao, e nao de permissao, o que impoe cautela na transposicao analdgica
do modelo), deve constar de forma expressa na minuta contratual € no edital de outorga da
permissdo, com indicadores de desempenho especificos para conservacao das estagoes,
integridade dos equipamentos de bilhetagem e disponibilidade dos sistemas de sinalizagao,
sujeitos a apuracao periddica pelo poder concedente ou pela futura instancia regulatéria do
CIRME, sob pena de glosa da remuneracao ou de aplicacao de penalidades contratuais
proporcionais a gravidade da falha de manutencao verificada, e acompanhada de clausula
de indenizacgao por bens reversiveis nao amortizados, nos termos dos arts. 35, 36 e 40 da

Lei n® 8.987/1995 (Brasil, 1995), aplicaveis subsidiariamente a permissao.

2.5 MATRIZ DE RISCOS JURIDICOS

A alocacao de riscos segue o critério da eficiéncia: cada risco é atribuido a parte
com melhores condicdes de preveni-lo ou administra-lo. Todas as referéncias a "Consércio"
nesta matriz dizem respeito exclusivamente ao CIRME, constituido sob a forma de
associagao plblica, e ndo a eventuais consoércios de operadores privados que venham a se
formar para a licitagdo da operacdo, o Quadro 1 indica a matriz de riscos juridicos

identificados.
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Quadro 1 - Matriz de riscos juridicos

ORIGEM/

PRECEDENTE

IMPACTO NO
RISCO DE "ATIVO
SUBUTILIZADO"

MITIGAGAO
RECOMENDADA

Descontinuidade
técnica entre
concepgao e

execucao

Defasagem entre
orcamento de
licitacdo e
enquadramento no
financiamento
federal

Concentracao
unilateral de
competéncias
decisorias

Auséncia de
instancia
deliberativa com
poder de outorga

Auséncia de fonte de

custeio do
complemento
tarifario

Resisténcia do DF a
integracao tarifaria

2.6 AVALIACAO

Expresso DF

(transferéncia Metr6/DF

— Semob/DF)

Expresso DF
(defasagem
Sicro/Sinapi 2009-
2012)

Convénio ANTT-GDF;

ACO n° 3.470/DF

COARIDE — 26 reunioes

em 25+ anos

Financeiro

Historico do Convénio

ANTT-GDF

Alto — subestimacao
de custos e
retrabalho
documentados pelo
TCDF

Alto — contrapartida
do ente local dobrou
(R$ 98mi para R$
199,7mi)

Alto — judicializacao
e instabilidade
regulatoria

Alto — impede a
outorga da
operacao mesmo
com obra concluida

Médio-alto —
compromete a
sustentabilidade
operacional de
longo prazo

Médio — pode
postergar a
integracao plena do
sistema

Elaboracao: LabTrans/UFSC-Fapeu (2026)

PROSPECTIVA

APERFEICOAMENTO LEGISLATIVO

SOBRE

Conducao técnica
unificada pelo CIRME
desde os estudos
preliminares (item
2.2.6, Fase 1)

Submissao de carta-
consulta com
orcamento ja

atualizado (DNIT
jun®/2023) e marcos

de desembolso
vinculados a outorga

Governanca
compartilhada nos
termos do art. 8° do
Estatuto da
Metrépole (item
2.2.6, adequacao 4)

Formalizacao do
CIRME antes da
conclusao da obra
(item 2.2.6, Fase 1)

Férmula de rateio
inspirada na
estrutura tarifaria de
3 componentes da
RMTC (item 2.2.5)

Faseamento da
adesao do DF a fase
operacional (item
2.2.6, Fase 3)

EVENTUAL

A subsuncao do BRT entre Luzidnia (GO) e a RA de Santa Maria (DF) ao regime de
permissao, tal como fixado pelo art. 13, IV, "a", da Lei n® 10.233/2001, decorre de
classificacao legal vinculante e nao comporta, no arcabouco normativo atualmente em vigor,

solucao distinta, na medida em que a prestacao do servigco nao se encontra, nos termos em
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que estruturada, vinculada a exploracao econdmica da infraestrutura como fonte primaria

de remuneracao do delegatario.

Essa conclusao, todavia, ndo dispensa o registro de que a experiéncia acumulada
na elaboracdo deste EVTESAL revela um descompasso relevante entre a moldura juridica
disponivel e a realidade operacional, territorial e financeira de empreendimentos como o
eixo Luziania (GO)-RA de Santa Maria (DF), os quais, conquanto formalmente classificados
como transporte interestadual semiurbano de passageiros, exibem dinamica assemelhada
a de sistemas metropolitanos estruturantes - traco ja evidenciado, em bases empiricas, pelo
dado apresentado no item 2.1.1 deste Produto Ill, segundo o qual 425 das 473 linhas de
transporte interestadual semiurbano autorizadas pela ANTT em todo o territério nacional
(89,85%) atendem exclusivamente a AMB, concentracdao que nao encontra paralelo em
qualquer outra relacao semiurbana do pais e que denuncia a insuficiéncia da classificacao

legal genérica para captar a singularidade metropolitana do fluxo em exame.

Nao se ignora que a opcao legislativa pela permissao, no caso de servicos regulares
de transporte interestadual semiurbano desvinculados da exploracao econd6mica da
infraestrutura, corresponde a escolha de politica regulatéria deliberada, fundamentada na
maior flexibilidade administrativa e na dispensa de vinculacao econdmica direta entre
operador e ativo, tal como exposto nos itens 2.4.1 a 2.4.3 deste Produto Ill, € ndo a uma
lacuna involuntaria do legislador. Essa constatacao, contudo, ndo afasta a pertinéncia de se
avaliar, prospectivamente, se tal escolha permanece adequada para a subcategoria de
empreendimentos hibridos aqui identificada, na qual a magnitude dos investimentos, a
necessidade de infraestrutura dedicada e a busca por estabilidade contratual de longo prazo
aproximam a realidade fatica do empreendimento das premissas que, em outras hipéteses

do mesmo art. 13, justificam a concessao.

Esse hiato entre a natureza juridico-formal do servico e sua substancia técnico-
operacional projeta-se sobre pontos sensiveis da estruturacdo contratual do
empreendimento, notadamente a exigéncia de investimentos relevantes em infraestrutura,
as obrigacoes de manutencao e de gestdao de terminais que devem ser distribuidas entre
poder concedente e permissionaria, a necessidade de integracao fisica e operacional com
os sistemas locais de transporte coletivo, a busca por melhor compatibilizacao entre a
operacao do servico e a infraestrutura a ela vinculada e, por fim, a demanda por estabilidade
contratual de longo prazo, atributo tradicionalmente associado ao regime concess6rio em
razao de sua maior previsibilidade e da vedacao a revogacao unilateral, em contraste com a

precariedade que caracteriza estruturalmente a permissao.

E digno de nota, nesse contexto, que a recente Lei n® 15.432, de 13 de junho de

2026 (Brasil, 2026), ao instituir novo marco legal do transporte pulblico coletivo urbano e
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consagrar a diretriz de rede Unica, integrada e intermodal, nao estende sua disciplina ao
transporte interestadual semiurbano de caracteristicas metropolitanas, deixando
subsistente, mesmo apds essa atualizacao legislativa recente, a lacuna normativa aqui
identificada. Esse dado reforga, com base em fato legislativo concreto e contemporaneo a

elaboracao deste estudo, a atualidade e a pertinéncia da recomendacao.

Nesse contexto, é pertinente destacar a importancia de eventual aperfeicoamento
legislativo federal para permitir, de forma expressa, a adoc¢ao do regime de concessao para
servicos de transporte interestadual com caracteristicas semiurbanas, urbanas ou
metropolitanas, quando associados a infraestrutura dedicada, investimentos relevantes,
obrigacoes de manutencao, integracao fisica e operacional e necessidade de estabilidade
contratual de longo prazo, uma vez que tal aprimoramento normativo poderia ampliar a
seguranca juridica de projetos futuros com perfil semelhante, fortalecer sua financiabilidade
perante o mercado de crédito e os organismos multilaterais, permitir alocacao de riscos mais
adequada a magnitude dos investimentos envolvidos e viabilizar melhor compatibilizacao
entre a operacao do servico e a infraestrutura a ela dedicada. Tecnicamente, esse
aperfeicoamento poderia se dar mediante a inclusao de nova hipétese especifica no rol do
art. 13 da Lei n® 10.233/2001 (Brasil, 2001a), ou mediante excecao expressa a vedacao
atualmente fixada no inciso IV, "a", do mesmo artigo, de modo a contemplar, de forma
taxativa, as hipoteses de transporte interestadual semiurbano, urbano ou metropolitano

associadas as caracteristicas faticas ora descritas.

Cumpre ressalvar, contudo, que essa recomendacao possui natureza estritamente
prospectiva e ndo deve, em nenhuma hipétese, ser interpretada como pressuposto de
validade da modelagem juridica ora apresentada, a qual permanece integralmente aderente
ao regime de permissao atualmente vigente na legislacao federal, tal como demonstrado ao

longo da analise juridico-legal deste Produto lll.

A eventual alteracao legislativa aqui referida configura, portanto, medida de
aprimoramento do marco regulatério aplicavel ao transporte interestadual semiurbano de
caracteristicas metropolitanas, a ser considerada pelo legislador federal em momento e
processo proprios, sem qualquer efeito retroativo ou vinculante sobre a estruturacado do
empreendimento examinado neste estudo, cuja outorga deve observar, no presente

momento, o regime juridico ja consolidado nas conclusoes.

2.7 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

0 conjunto de evidéncias reunidas ao longo deste Produto Il permite concluir que

o empreendimento de transporte de média-alta capacidade entre Luziania (GO) e a RA de
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Santa Maria (DF) dispde, no momento atual, de suporte juridico e institucional suficiente
para o prosseguimento de sua estruturagao, desde que sejam observadas as providéncias
necessarias a adequada coordenacao entre os entes federativos envolvidos e a

delimitacao das respectivas competéncias.

A andlise realizada evidencia que o principal desafio juridico-institucional do
empreendimento nao decorre da auséncia de fundamento legal para sua implantacao, mas
da necessidade de estruturar um arranjo de governanca capaz de compatibilizar a natureza
interestadual do servico com sua funcao de integracao metropolitana. Nesse sentido, a
experiéncia regional demonstra a importancia da continuidade institucional entre as etapas
de estruturacao, implantacdo e operacao, bem como da definicdo prévia e objetiva das

responsabilidades dos diferentes entes envolvidos.

A experiéncia da Rede Metropolitana de Transporte Coletivo de Goiania (RMTC),
sistema que opera ha mais de 2 (duas) décadas, transporta 10 milhdes de passageiros por
més em 293 linhas e sustenta estrutura tarifaria financeiramente equilibrada, comprova,
empiricamente, que o modelo de consércio plblico interfederativo sob lideranca estadual é
capaz de transformar infraestrutura financiada com recursos publicos em sistema

operacional funcional, e nao em ativo subutilizado.

Essa trajetéria contrasta, de forma didatica, com os dois precedentes negativos
identificados na mesma regido: o Expresso DF, cuja execugao fisica atingiu apenas 87% do
previsto e cuja eficiéncia de execucao foi de 54%, segundo apuracao da Controladoria-Geral
da Unido, em razao de descontinuidade entre o 6rgao que concebeu o projeto e o 6rgao que
assumiu sua execucao; e o Convénio de Delegacao ANTT-GDF (ANTT, 2021b), que
concentrou unilateralmente competéncias decisérias no Distrito Federal, sem qualquer
partilha de poder com o Estado de Goias ou os municipios goianos diretamente afetados,
vicio hoje sub judice na Acao Civel Originaria n® 3.470/DF (Brasil, 2022).

Nenhum desses precedentes decorreu de falha técnica na concepcao do BRT
como modal, mas de descontinuidade institucional e auséncia de governancga
compartilhada, motivo pelo qual o modelo do Consércio Interfederativo da Regiao
Metropolitana do Entorno (CIRME), recomendado neste estudo, deve ser desenhado

precisamente para corrigir esses dois vetores de falha.

A formalizacao do CIRME pressupoe, em primeiro lugar, a revisao do Protocolo de
Intengbes, de modo a exigir adesao individual de cada ente consorciado, delimitar com
precisdo as competéncias de cada esfera federativa e definir a composicao dos 6rgaos de

governanca e os quoruns deliberativos, distinguindo expressamente as atribuicdes exercidas
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pelo Estado de Goias na fase de estruturacdo pré-operacional (Fase 1) das atribuigcdes que

o Distrito Federal assumira a partir do inicio da operacao comercial (Fase 3).

Esse faseamento ndo representa exclusdo do DF do processo decisério, mas
sequenciamento compativel com o grau de maturidade institucional de cada etapa do
empreendimento, evitando a reedi¢do do vicio de concentragdo unilateral que caracterizou
o Convénio ANTT-GDF. Paralelamente, impde-se a formalizacado de arranjo especifico com a
Unido, mediante instrumento que delimite as competéncias relacionadas a titularidade do
servigo, a outorga, a regulacao, a fiscalizacao e a gestao operacional, preservando a posicao
da ANTT nos termos do art. 24 da Lei n°® 10.233/2001 e corrigindo, dessa vez de forma
taxativa e nao genérica, os vicios de sobreposicao de competéncias que fragilizaram o

precedente anterior (Brasil, 2001a).

Quanto ao instrumento juridico de outorga da operacgao, a definicao nao constitui
escolha discricionaria de politica publica, mas decorre de subsuncdo obrigatéria a
classificagado legal do servigo fixada pelo art. 13 da Lei n°® 10.233/2001. Tratando-se de
transporte rodoviario interestadual semiurbano cuja prestacao nao estad vinculada a
exploracdo econdmica da infraestrutura como fonte primaria de remuneracdo do
delegatario, o regime legalmente imposto é o da permissao (art. 13, IV, "a"), e ndo o da
concessao, conclusao corroborada pela propria pratica regulatéria da ANTT (Brasil, 2001a),
que jamais adotou a concessao como instrumento de outorga para esse segmento e

mantém, como (nico contrato regular vigente na regiao, a permissao outorgada a Taguatur.

A atribuicao ao futuro permissionario de obrigacoes de manutencao corrente de
estacoes, sistemas de bilhetagem e sinalizagao, inspiradas no modelo RedeMob da Nova
RMTC, é plenamente compativel com esse regime, porque configura obrigacao acessoéria de
conservagao operacional, e ndao explora comercialmente a infraestrutura de forma auténoma.
Forcar o enquadramento do servigo na concessao para viabilizar essa atribuicao representaria

subversao da hierarquia normativa federal, com risco de nulidade por vicio de competéncia.

Isso nao significa, contudo, que a concessao esteja definitivamente afastada como
horizonte institucional: caso o modelo de operacao venha a ser redesenhado de modo que
a remuneracao do delegatario passe a depender, primariamente, da exploracdo econdmica
da prépria infraestrutura, e ndo apenas da tarifa de remuneracao do servico, o critério do
art. 13,1, da Lei n° 10.233/2001 restaria atendido, e a concessao se tornaria o instrumento
juridicamente cabivel (Brasil, 2001a). Tal migragao, todavia, depende de alteracao
substantiva na estrutura econémica do contrato, e ndo de expedientes redacionais ou da
simples ampliacao das obrigacdes de manutencao do operador, sob pena de expor o

processo de outorga a questionamento em sede de controle externo ou judicial.
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A transicao regulatéria exige, ainda, a manutencao das Autorizacdes Especiais da
ANTT pelo periodo necesséario a continuidade dos servicos ja prestados, precedida de
inventario completo das linhas semiurbanas e dos passivos vigentes na Area Metropolitana de
Brasilia, de modo a assegurar que a substituicao do regime transitorio pela permissao licitada
ocorra sem solucao de continuidade. A sustentabilidade financeira de longo prazo, por sua vez,
deve ser disciplinada mediante estrutura tarifaria segregada em 3 (trés) componentes (Tarifa
do Usuario, Tarifa de Remuneracdo do Sistema e Complemento Tarifario), replicando a
metodologia ja validada pela Agéncia Goiana de Regulacao (AGR-GO) na RMTC, de modo a
conciliar a modicidade tarifaria ao usuario com a remuneracdo adequada do operador,

mediante rateio formal e vinculante do subsidio entre os entes beneficiados.

No plano orcamentario, a atualizacao e submissao do orcamento da obra com base
nos indices oficiais do DNIT é condicao indispensavel para evitar a defasagem entre o
cronograma de estruturacao e o cronograma de enquadramento no financiamento federal que
penalizou financeiramente o Expresso DF, cuja contrapartida distrital mais que dobrou em razao
do descompasso entre os precos praticados na licitacao original e os precos reconhecidos pelas
tabelas oficiais de referéncia aplicadas pela Caixa Econdmica Federal. De igual modo, a
regularizacao da faixa de dominio da BR-040 perante o DNIT, mediante autorizacao, permissao
especial de uso ou instrumento equivalente, deve ser concluida antes da contratacao, de modo

a assegurar seguranca juridica ao investimento federal ao longo de todo o ciclo de vida do ativo.

Por fim, a coordenacgao técnica unificada e continua entre as fases de estruturacao e
operacao, sob lideranca do CIRME desde a concepgao do projeto, constitui a providéncia central
de resposta ao risco de "ativo subutilizado" identificado pelo financiador, por corrigir diretamente
a falha de descontinuidade institucional que fragilizou o Expresso DF, obra concebida por um
orgao e executada por outro, em razao de crise institucional distrital, com subestimacao de
custos documentada pelo Tribunal de Contas do DF. A adocao conjunta dessas providéncias,
quais sejam, reforma da governanca consorciada, definicao do regime de permissao com
possibilidade prospectiva de migracao para concessao caso alterado o modelo econdmico de
remuneracao, disciplina tarifaria tripartite, atualizagcao orcamentaria e regularizacao da faixa de
dominio, sob coordenacao técnica ininterrupta, permitird que o projeto evolua mediante roteiro
verificavel, com responsabilidades e mecanismos de sustentabilidade definidos previamente.
Essas condigcdes, tomadas em conjunto e amparadas em evidéncia documental primaria (o
orcamento detalhado segundo os indices do DNIT, os dados oficiais de operacao da RMTC e os
precedentes da CGU e do IPEA sobre o Expresso DF), respondem de forma completa a

preocupacao do financiador quanto ao risco de ativo subutilizado.

Diante do exposto, conclui-se pela viabilidade do prosseguimento da estruturacao

juridico-institucional do empreendimento, condicionada a observancia das providéncias
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acima indicadas e a posterior analise especifica dos instrumentos que deverdo materializar
o CIRME, a cooperacao com a ANTT, a delegacao de eventuais competéncias, a utilizacao da

faixa de dominio federal e a futura outorga da operacao.
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3 MODELAGEM ECONOMICA

Esta secao apresenta a modelagem econdmico-financeira desenvolvida para
avaliacao preliminar da viabilidade de implantacao de infraestrutura de transporte de
passageiros de média-alta capacidade. A modelagem foi desenvolvida em planilha
eletronica e reline, de forma integrada, as estimativas de receita, investimentos, custos

operacionais, e depreciacao de ativos.

O estudo contempla avaliacdo de investimentos iniciais (CAPEX), custos
operacionais (OPEX), receitas tarifarias, receitas acessoérias, depreciacao de ativos e analise
de sensibilidade a fim de compreender a dindmica econdémico-financeira do
empreendimento tendo em vista tanto o modelo de permissao a operacao delegada, quanto,
em etapa posterior deste trabalho, sua implementacao sob o regime de concessao. Tal
analise tem por finalidade avaliar a evolugao do fluxo de caixa e dos principais indicadores
de viabilidade econdmico-financeira ao longo dos respectivos horizontes contratuais,
considerando os cenarios de permissao e de concessao, cuja definicao e configuracao

dependem das conclusdes da modelagem juridica.

3.1 FLUXO DE CAIXA DA PERMISSAOQ

O cenario base considerado neste fluxo de caixa corresponde ao conjunto de
premissas econdmico-financeiras adotadas para a analise preliminar da viabilidade e para
a projecao da implantacao e operacao do sistema proposto. Essas premissas, estabelecidas
no Produto II.B, abrangem o horizonte econdémico da permissdo, o comportamento da
demanda, os investimentos necessarios, a reposicao dos ativos e os demais parametros

utilizados na elaboragao do fluxo de caixa.

0 horizonte de analise considera um periodo de 15 anos de permissao, ao longo
do qual sao projetados os investimentos iniciais, 0s custos operacionais recorrentes, as
receitas operacionais e 0s reinvestimentos necessarios a manutencao da capacidade

operacional do sistema. A projecao baseia-se nas seguintes premissas:

Periodo de outorga de 15 anos.

Frota (total, operante e reserva) projetada com base na demanda anual
prevista.

A renovagao da frota considera vida Util de 10 anos e idade média de 6 anos
para veiculos do tipo padron, e vida Gtil de 15 anos e idade média de 10 anos
para veiculos articulados. As substituicoes sao distribuidas ao longo da
permissao, de modo a evitar a renovagao simultanea de toda a frota.

PRODUTO IlI 42



GOVERNO DE GOIAS LABTRANS/UFSC-FAPEU

Os investimentos em estrutura viaria, equipamentos, obras de arte especiais
e instalagdes de apoio a operacao foram definidos com base nas intervengoes
necessarias a viabilizagcao do trecho para operacao da rodovia.

Os valores sao expressos em precos constantes ao longo de todo o horizonte
de anélise, de modo que os efeitos inflacionarios incidem de forma uniforme
sobre os elementos do fluxo de caixa, sem alterar os resultados em termos
reais.

0 montante de subsidio e a tarifa de equilibrio foram determinados de forma
a assegurar o equilibrio econémico-financeiro do projeto, resultando em Valor
Presente Liquido (VPL) igual a zero.

A planilha completa do Fluxo de Caixa elaborado para a permissao € indicada no

Apéndice A.

3.1.1 RECEITAS DA PERMISSAO

As receitas projetadas correspondem as entradas de caixa previstas para o
empreendimento ao longo do periodo de operagao delegada. Para a elaboracao do fluxo de
caixa da permissao, foram consideradas as receitas tarifarias e os aportes de recursos

publicos destinados a promogao do equilibrio econémico-financeiro do projeto.

A principal fonte de arrecadacao corresponde a receita tarifaria, proveniente da
prestacao do servigco de transporte coletivo aos usuarios do sistema. Sua estimativa foi
obtida com base na demanda anual projetada nos estudos operacionais e na tarifa de
referéncia adotada para o cenario base de analise. Para fins de projecdo das receitas
tarifarias, foi considerada a hip6tese de integracao tarifaria do BRT ao sistema de transporte

plblico coletivo do Plano Piloto, com tarifa de referéncia de R$5,50.

Conforme estimado no Relatério II.B, projeta-se uma demanda de 20.740.366
passageiros por ano, considerando, de forma agregada, os usuarios pagantes da tarifa

integral, os estudantes e os passageiros beneficiarios de gratuidade.

Com base nessa estimativa de demanda, projeta-se uma receita tarifaria anual de
R$ 89.831.710,24, dos quais R$ 75.857.889,00 correspondem a arrecadacao proveniente
da tarifa integral e R$ 13.973.822,00 da tarifa estudantil. A Tabela 1 apresenta os

resultados para a demanda projetada e a receita tarifaria estimada.
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Tabela 1 — Resultados para demanda projetada e receita tarifaria estimada

= DEMANDA RECEITA TARIFARIA
gl PROJETADA ESTIMADA
Demanda anual total 20.740.366 R$ 89.831.710,24
Demanda anual tarifa integral 13.792.343 R$ 75.857.633,00
Demanda anual tarifa estudantil 5.081.390 R$ 13.973.821,59
Demanda anual isencao tarifaria 1.866.633 R$ 0,00

Elaboracao: LabTrans/UFSC - Fapeu (2026)

Sobre a receita bruta, considera-se a incidéncia de uma carga tributaria
correspondente a uma aliquota de aproximadamente 5% ao ano, resultando em uma
despesa tributaria anual estimada em R$ 7.930.385,93.

Por fim, para garantir a remuneracao dos investimentos e a continuidade da
prestacao do servico, a modelagem econdémico-financeira prevé a necessidade de aportes
anuais de subsidios plblicos no montante de R$ 68.776.008,38.

3.1.2 INVESTIMENTOS, CUSTOS E DESPESAS DA PERMISSAO

A modelagem econdmico-financeira contempla todos os investimentos, custos e
despesas necessarios a implantacdo, operacao e manutencao do sistema ao longo do
periodo de operagao delegada. Sua estrutura foi organizada de forma a distinguir os
investimentos realizados antes do inicio da operacao daqueles necessarios para assegurar

a continuidade da prestacao do servico durante o horizonte de 15 anos.

Os investimentos iniciais compreendem os recursos destinados a implantacao da
infraestrutura fisica e a aquisicao dos ativos necessarios a entrada em operacao do sistema. Os
custos operacionais, por sua vez, correspondem aos gastos recorrentes associados a operacao,

a manutencao e a administracao do sistema de transporte ao longo do contrato de permissao.

A modelagem estima um CAPEX de R$620.274.406,23, correspondente aos
investimentos necessarios para a implantagdo do sistema, e um OPEX anual de

R$30.532.953,40, destinado a cobertura dos custos de operagdo e manutengdo.

3.1.3 CAPEX DA PERMISSAO

Os investimentos de implantacao (CAPEX) da permissao correspondem ao

conjunto de recursos destinados a implantacao da infraestrutura e a aquisicao dos ativos
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necessarios ao inicio da operacao do sistema. Esses investimentos sdo antes da entrada
em operacao do sistema e incorporados ao patrimbénio da operacdao delegada,
totalizando R$ 620.274.406,23.

A estimativa do valor de cada componente foi realizada com base em metodologias
de quantificacdo de custos e em pardmetros de referéncia compativeis com as

caracteristicas de cada investimento.

Infraestrutura Viaria;
Ponte;
Viaduto;

Passarela;

= 2 0 ® »

Terminal;
Estacao;

Garagem;

= @ ™

Onibus modelo padron;

Onibus modelo articulado.

e
by

A projecao contempla também os investimentos de reposicdo, destinados a
renovacao da frota ao término de sua vida Gtil. O valor presente desses investimentos é
estimado em R$ 4.308.134,19.

3.1.4 OPEX DA PERMISSAO

Os custos operacionais (OPEX) correspondem ao conjunto de dispéndios
recorrentes necessarios a operacao, manutencao e administracdo do sistema apés sua
entrada em operacdo. Sua estimativa foi realizada com base nas caracteristicas
operacionais previstas para o sistema ao longo do prazo da delegacao contemplando os

custos necessarios para garantir a continuidade da prestacao dos servigos.

Na composicao dos OPEX da permissao foram considerados, entre outros itens, os
custos relacionados a operacao de uma frota de 33 veiculos, cinco do modelo padron e 28 do
modelo articulado, adotando-se a premissa de 90% da frota em operacao. Também foram
contemplados os custos com combustivel, lubrificantes, manutencdo, componentes de

reposicao e demais insumos necessarios ao funcionamento do sistema.

A. Mao de obra;

B. Despesas administrativas;

o

Custos de manutencgao (pecas, acessorios e rodagem);

©

Combustivel;
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E. Percentual Arla 32;
F. Oleos lubrificantes;

G. Custos ambientais.

3.1.5 INVESTIMENTOS IMOBILIZADOS DA PERMISSAOQ

Os investimentos imobilizados correspondem ao conjunto de ativos
permanentes incorporados ao empreendimento e necessarios a prestacao do servico,
permanecendo vinculados ao patrimoénio operacional do sistema durante toda a vigéncia

do contrato de permissao.

O acompanhamento dos investimentos imobilizados permite identificar a evolucao
patrimonial do empreendimento ao longo do horizonte econdémico da permissao,
contemplando a incorporacdo de novos ativos, a reducdo de seu valor contabil em
decorréncia da depreciacao ao longo da vida Util, as reposicoes realizadas e o saldo do ativo

imobilizado remanescente em cada periodo da projecao econdmico-financeira.

3.1.5.1 FROTA

0 dimensionamento da frota adotada na modelagem econdmico-financeira decorre
do planejamento operacional desenvolvido nas etapas anteriores do estudo. Sua composicao
foi definida com base na demanda projetada para o sistema, na frequéncia de viagens, nos
tempos de ciclo, na velocidade operacional e na necessidade de veiculos reserva, observando-

se, ainda, a vida (til econdmica estabelecida para cada categoria de dnibus.

Com o objetivo de distribuir de forma mais equilibrada os investimentos de
reposicao ao longo do horizonte econdémico da permissao, adotou-se uma estratégia de
substituicao gradual da frota, respeitando a vida Gtil econdmica de cada categoria de veiculo.
Essa abordagem evita a renovacao simultdnea de toda a frota ao final de sua vida util,
promovendo uma distribuicdo mais uniforme dos investimentos ao longo do tempo e
reproduzindo uma dindmica operacional mais compativel com a observada em sistemas de

transporte publico.

3.1.5.2 IMOVEIS

Também integram os investimentos imobilizados os iméveis e edificagoes
destinados a operacao do sistema, compreendendo terminais, estacdes, garagens,
oficinas, areas administrativas e demais estruturas necessarias ao funcionamento da

infraestrutura de transporte.

Considerando as caracteristicas desses ativos e o horizonte de analise da

permissao, ndo foram incorporados ao fluxo de caixa os efeitos da depreciacao contabil dos
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imoveis e edificagbes, uma vez que sua vida Util econdmica supera o periodo de projecao e
nao ha previsao de reposicao desses ativos durante a vigéncia contratual. Dessa forma, a
depreciacdo, enquanto reconhecimento contabil da perda de valor dos ativos, ndo
representa um desembolso efetivo no fluxo de caixa do empreendimento e, portanto, nao

altera a analise econdmico-financeira realizada.

3.1.6 VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL) DA PERMISSAOQ

O Valor Presente Liquido (VPL) representa o valor presente do fluxo de caixa
projetado do empreendimento, descontado pela taxa de remuneracao do capital definida na
modelagem econdmico-financeira. Um VPL positivo indica que o empreendimento gera
retornos superiores a remuneracao minima requerida, enquanto um VPL negativo indica que
os fluxos de caixa projetados sao insuficientes para remunerar integralmente o capital

investido nas condicoes analisadas.

No cenario base da modelagem de permissao, o VPL é igual a zero em razao da
consideracdo da previsdao de subsidios pulblicos necessarios ao equilibrio econémico-
financeiro do empreendimento. Dessa forma, considerando as receitas tarifarias, os
subsidios previstos, os investimentos, os custos e as despesas projetados ao longo do
periodo de operacao delegada, o fluxo de caixa é suficiente para remunerar o capital
investido conforme a taxa de retorno estabelecida, sem geracao de excedente ou

insuficiéncia de recursos para o projeto.

3.1.7 TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) representa a taxa de rentabilidade implicita do
empreendimento, obtida a partir do fluxo de caixa projetado. Sua analise permite comparar
o retorno esperado do projeto com a taxa minima de remuneracao do capital considerada
na modelagem, sendo que valores superiores a essa referéncia indicam a geracao de retorno

adicional em relacao ao minimo requerido.

No cenario base, a TIR corresponde a 10,21%, valor equivalente a taxa de
remuneracao do capital adotada na modelagem econdmico-financeira. Dessa forma, o
empreendimento encontra-se em condicdo de equilibrio econémico-financeiro, uma vez que
os fluxos de caixa projetados permitem a recuperagao dos investimentos realizados e a

remuneracao do capital conforme as premissas estabelecidas no estudo.
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3.1.8 METODOLOGIA DE CALCULO DO WACC

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), ou Weighted Average Cost of Capital
(WACC), consiste em metodologia utilizada para estimar o custo médio dos recursos
provenientes de capital proprio e de terceiros. Trata-se de uma métrica amplamente
empregada como balizamento para a definicao da taxa de desconto aplicada aos fluxos de
caixa na avaliacao da viabilidade econdmico-financeira de projetos. Ele é calculado conforme

equacao apresentada na Equacao (1).

E
WACC = K,

K; (1-T, 1)
D+E et DrE a ( m)

Em que:

e E = percentual de capital proprio;
e D = percentual de divida;

e K. = custo do capital proprio;

e Ka = custo da divida;

e Tmn =taxa marginal de imposto.

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) desenvolveu uma metodologia para
orientar o calculo do WACC (Brasil, 2018c) com objetivo de estimar as taxas de desconto
utilizadas na avaliacdo de concessoes de infraestrutura do governo federal a iniciativa
privada, abrangendo projetos nos setores aeroportuario, ferroviario, rodoviario, portuario e

de geracao de energia elétrica.

A metodologia foi publicada em 2018 e, posteriormente, complementada pela Nota
Técnica (Brasil, 2018d) n° 1 de 2020 (Nota Conjunta SEIl n° 1/2020/STN/SPE/FAZENDA-

ME) que orienta sua aplicagdo em processos licitatérios de concessoes rodoviarias.

Para estimar a taxa de desconto do projeto, utilizou-se o WACC, calculado conforme
a metodologia da STN, com adaptacoes pontuais apenas nos casos em que nao foi possivel

obter os dados necessarios para sua aplicacao integral.

Embora a metodologia da STN tenha sido originalmente desenvolvida para a
avali¢cao de concessoes de infraestrutura, seus fundamentos também foram adotados para
a estimacao da taxa de desconto do cenario de permissado. A adocao do regime juridico de
permissao nao foi considerada, isoladamente, suficiente para justificar alteracao nos
parédmetros de custo de capital, uma vez que nao houve alteracao substancial nos riscos

econdmicos e operacionais utilizados como premissas para a estimacao da taxa.
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3.1.8.1 DETALHAMENTO DO CALCULO

Os detalhes da metodologia adotada serdao apresentados para cada um dos
componentes necessarios a estimacao do WACC: estrutura de capital, custo de capital
proéprio, taxa livre de risco, prémio pelo risco de mercado, coeficiente beta, aliquota do
imposto de renda, prémio pelo risco do negécio, risco pais, taxa de inflacao norte-americana

e custo de capital de terceiros.

3.1.8.2 ESTRUTURA DE CAPITAL

A andlise de investimentos em projetos de infraestrutura compreende a definicao
da estrutura de capital que sera adotada para seu financiamento. Essa estrutura pode ser
composta exclusivamente por capital préprio ou por diferentes combinacdes entre capital
proprio e recursos de terceiros. A proporcao entre essas fontes de financiamento define a

estrutura de capital do projeto.

A metodologia da STN recomenda a adocao dos valores divulgados anualmente
pelo professor Aswath Damodaran (Damodaran, 2026a). Com base em uma amostra ampla
de empresas do mercado global, o autor disponibiliza estimativas médias da participacao de

capital préprio, da divida e do coeficiente beta, segmentadas por setor econdmico.

O valor adotado corresponde ao da analise de janeiro de 2026, na qual a razao
entre divida e capital proprio (D/E Ratio) foi estimada em 36,45%. Com base nessa razao e
considerando que a participacao do capital préprio (E) e da divida (D) na estrutura de capital
satisfaz a igualdade D + E = 1, foram calculadas as respectivas participacoes de 26,76%

para divida e 73,24% para o capital préprio.

3.1.8.3 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

0 custo de capital préprio (Ke) € estimado pelo Modelo de Precificacao de Ativos de

Capital, ou Capital Asset Pricing Model (CAPM). Ele é calculado conforme a Equacao (2).
Ke= Ry + B(Rm— R';) + R, (2)

Em que:

e Ke = retorno esperado da acao (custo do capital préprio);

e Rr=retorno do ativo livre de risco;

e R’t= retorno histérico do ativo livre de risco;

e [ =sensibilidade da acao em relacao ao mercado de agoes;
e Rm =retorno esperado para a carteira de mercado;

e Ry =risco pais.
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O custo de capital proprio é determinado pela soma entre o retorno do ativo livre
de risco e 0 prémio de risco do negbcio, obtido pela multiplicacdo do prémio de risco de
mercado pelo coeficiente beta, que representa a sensibilidade do ativo as variacoes do

mercado. Além disso, incorpora o prémio pelo risco pais.

3.1.8.4 TAXA LIVRE DE RISCO

No modelo CAPM a taxa livre de risco entra no calculo sob duas perspectivas:
prospectiva e historica. Para a prospectiva, de acordo com a metodologia da Secretaria do
Tesouro Nacional, é adotada como proxy a taxa dos titulos do Tesouro norte-americano

(Treasury)t de 10 anos para um periodo de 12 meses.

Para a taxa livre de risco histérica a metodologja utiliza a taxa média mensal dos titulos

do Tesouro norte-americano (Treasury) de 10 anos com periodo iniciando em janeiro de 1995.

Com base nesses critérios, a taxa livre de risco prospectiva foi estimada em 4,29%,

enquanto a taxa livre de risco histérica foi estimada em 3,76%.

3.1.8.5 PREMIO PELO RISCO DE MERCADO

O prémio de risco de mercado é calculado pela diferenca entre o retorno esperado
da carteira de mercado (Rm) e o retorno historico do ativo livre de risco (R’s). O retorno
esperado da carteira de mercado é estimado através da média histérica dos rendimentos
mensais do indice S&P 500.

Conforme a metodologia da Secretaria do Tesouro Nacional, essa estimativa utiliza
a série histérica iniciada em janeiro de 1995. Adicionalmente, a planilha da STN adota o
indice S&P 500 Total Return Index (SPTX), que incorpora os dividendos reinvestidos ao
retorno do investimento. Como a série ndo estava disponivel, o indice foi reconstruido a partir
da série do S&P 500 disponibilizada pelo FRED2, em conjunto com os retornos anuais de

dividendos publicados pelo professor Damodarans3.

Com base nesses critérios, o retorno esperado da carteira de mercado (Rm) foi

estimado em 10,95%, resultando em um prémio de risco de mercado (Rm - R’r) de 7,19%.

3.1.8.6 COEFICIENTE BETA

O coeficiente beta (B) mede a sensibilidade do retorno do ativo as variacoes do

mercado, representando seu risco sistematico. A metodologia da STN recomenda a

1 Board of Governors of the Federal Reserve System, 2026.
2 S&P Dow Jones Indices LLC, 2026.
3 Damodaran, 2026.
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utilizacdo de ativos setoriais, em substituicdo a uma companhia especifica, sob o
entendimento de que empresas pertencentes ao mesmo setor estao sujeitas a riscos

operacionais semelhantes.

O coeficiente beta pode ser alavancado (levered beta) ou desalavancado
(unlevered beta). O beta alavancado incorpora os efeitos da estrutura de capital, refletindo
0 risco sistematico suportado pelos acionistas apés a consideracao do endividamento. Ja o
beta desalavancado representa apenas o risco operacional do negocio, desconsiderando os

efeitos da alavancagem financeira.

Nesse estudo, adotou-se o unlevered beta do setor de transportes, calculado pelo
professor Damodaran, a partir de uma amostra de 19 empresas, e correspondente a 0,71.
Em seguida, esse coeficiente foi realavancado por meio da Equacao (3), apresentada na

metodologia da Secretaria do Tesouro Nacional, resultando em um levered beta de 0,881.
_ D
Br=Fu 1+ (1= T (5) -

Em que:

e By = beta desalavancado, obtido da base de dados de Damodaran;
e B; = beta realavancado;

e Tm = aliquota de imposto;

e D = percentual de divida;

e E = percentual de capital proprio.

3.1.8.7 ALfQUOTA PELO IMPOSTO DE RENDA

Adotou-se a aliquota de 34%, correspondente a soma das aliquotas do Imposto de
Renda (IR) e da Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

3.1.8.8 PREMIO PELO RISCO DO NEGOCIO

0 prémio pelo risco do negbcio é obtido a partir da multiplicacdo do coeficiente beta
alavancado (levered beta) pelo prémio de risco do mercado, conforme a expressao B x (Rm -
R’r). Com base nos parametros adotados, o prémio de risco do negbécio foi estimado em
6,34%.
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3.1.8.9 RISCO PAIS

Em substituicdo ao calculo do prémio de risco Brasil, previsto na metodologia da
Secretaria, foi utilizado o country risk premium divulgado pelo professor Damodaran4. Esse
indicador é estimado com base na metodologia amplamente difundida na literatura de
financas corporativas e representa o prémio adicional requerido pelos investidores para
aplicacdes em determinado pais, incorporando o risco soberano ajustado pela volatilidade

relativa dos mercados acionario e de titulos.

A utilizacao do country risk premium nesse estudo preserva os conceitos da metodologia
da STN e proporciona maior consisténcia entre os parametros empregados no calculo do CAPM,
uma vez que o beta, a estrutura de capital e o prémio de risco pais passam a ser provenientes da

mesma fonte metodoldgica. O valor adotado para o prémio de risco Brasil foi de 3,24%.

3.1.8.10  TAXA DE INFLACAO NORTE-AMERICANA

Ataxa de inflacdo norte-americana é necessaria para deflacionar o custo de capital
proprio obtido através do CAPM. A metodologia da Secretaria do Tesouro Nacional
recomenda estimar essa inflagdo a partir da inflacdo implicita nas taxas dos titulos do
Tesouro Norte-Americano de 10 anos, calculada com base na taxa nominal (Nominal
Treasury Rate® e na taxa real dos Treasury Inflation-Protected Securities® (TIPS), segundo a

Equacao (4).

1 4+ Nominal Treasury Rate
Tamericana = 1 + TIPS Rate - (4)

No célculo adota-se a média mével de 12 meses da inflacao implicita, resultando

em uma taxa de 2,28%.

3.1.8.11  CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

A metodologia da STN sugere que o custo de capital de terceiros seja estimado a
partir de uma amostra de debéntures emitidas no mercado brasileiro, indexadas ao IPCA e
com liquidez no periodo de interesse. A taxa representativa corresponde a média, nos
Gltimos 12 meses, dos dados diarios da rentabilidade anual esperada (yield to maturity) de

cada titulo integrante da amostra.

4 Damodaran, 2026.
5 Board of Governors of the Federal Reserve System, 2026.

6 Board of Governors of the Federal Reserve System, 2026.
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Em razao da indisponibilidade de uma série histérica consolidada das taxas
indicativas das debéntures selecionadas, adotou-se uma abordagem baseada nas
condicoes correntes de mercado. Dessa forma, foram consideradas as taxas indicativas
observadas na data de referéncia para uma amostra de debéntures indexadas ao IPCA,
calculando-se a média dos yields como proxy do custo de financiamento por capital de

terceiros.

As debéntures foram selecionadas com base nos seguintes critérios: emissao no
ano de 2025, emissor pertencente ao setor de transporte e logistica, remuneracao composta
por IPCA acrescida de taxa real e negociacao no mercado secundario. Apds aplicacao dos
critérios, amostra foi composta pelas seguintes debéntures: CNRD12, ECRD14, EPRL12,
GASC28, ITP015, MGPRAO, MRSAB3, ONZE21, PAXA12 (ANBIMA, 2025a, 2025b, 2025c,
2025d, 2025e¢, 2025f, 2025g, 2025i).

Como todas as debéntures sao abrangidas pela Lei 12.431 de 24 de junho de
2011, suas taxas indicativas foram ajustadas para eliminar o efeito do beneficio tributario
associado aos titulos incentivados (Brasil, 2011c). Para isso, as taxas reais foram
inicialmente convertidas para taxas nominais, considerando o IPCA projetado para 2029
(BCB, 2026); em seguida foram divididas por 0,85 e, posteriormente, reconvertidas para

taxas reais, de forma a torna-las comparaveis ao custo da divida sem o incentivo fiscal.

O custo real da divida (custo do capital de terceiros) foi estimado em 10,84% antes

dos impostos e em 7,16% apos a consideracao dos efeitos tributarios.

3.1.8.12  SINTESE DO RESULTADO

O WACC estimado para o estudo foi de 10,21%. A Tabela 2 apresenta os

componentes utilizados em seu calculo, bem como os respectivos valores adotados.
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Tabela 2 — Detalhamento do Calculo do WACC

COMPONENTE SIMBOLO/FORMULA
Participacao de Capital Préprio L 73,24%
D+E

Participagao de Capital de Terceiros DL-l—E 26,76%
Taxa Livre de Risco Rr 4,29%

Taxa Livre de Risco’ Ry 3,76%

Taxa de Retorno do Mercado Rm 10,95%
Prémio de Risco do Mercado (Rm = Ry) 7,19%

Beta Desalavancado B 0,71

IR + CSLL Tm 34,00%

Beta Alavancado B’ 0,88

Prémio de Risco do Neg6cio B'(Rm - Ry) 6,34%
Prémio de Risco Brasil Rp 3,24%

Custo de Capital Proprio Nominal Rf + B'(Rm - Rf) + Rp 13,87%
Taxa de Inflagdo Americana i 2,28%
Custo Real do Capital Préprio (CAPM) Ke 11,33%
Custo Real da Divida Kd 10,84%

Custo da Divida Liquido de Impostos Ka (1 - Tm) 7,16%
Custo do Capital de Terceiros Ka (1l - Tm) 7,16%
WACC o 2 ka-t) 10,21%
D+E D+ E

Elaboragao: LabTrans/UFSC - Fapeu (2026)

3.1.9 ANALISE DE SENSIBILIDADE DA PERMISSAO

A analise de sensibilidade da modelagem econdmico-financeira tem como objetivo
avaliar como alteragcdes em premissas consideradas relevantes para o empreendimento
influenciam os resultados do fluxo de caixa e, consequentemente, os indicadores de

viabilidade econdmica. Para tanto, foram simulados cenarios alternativos ao cenario base da
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permissao, com a alteracao individual de cada variavel analisada e a manutencao das demais
premissas constantes, permitindo identificar os efeitos sobre os principais indicadores de
viabilidade adotados nesse estudo, tais como VPL, a TIR, o nivel de subsidios necessarios ao

equilibrio econdmico-financeiro e demais resultados apresentados nesta secao.

A Tabela 3 apresenta um resumo das principais informacoes do cenario base da

operacgao delegada, cujas premissas de modelagem estao detalhadas no item 3.1.

Tabela 3 - Cenario base para a analise de sensibilidade da permissao

Viadutos 20

CAPEX R$ 620.274.406,23
Subsidio anual R$ 68.776.008,38

Tarifa R$ 5,50
Receita tarifaria R$ 89.831.710,24

VPL R$ 0,00

TIR 10,21%

Payback 8 anos

Elaboracao: LabTrans/UFSC - Fapeu (2026)

Cada cenario alternativo foi avaliado individualmente, alterando-se uma variavel
por vez, de modo a isolar seus efeitos sobre os indicadores de viabilidade. Inicialmente, os
cenarios sao apresentados e analisados de forma individualizada e, posteriormente, seus
resultados sdo comparados, com o objetivo de identificar as variaveis que exercem maior
influéncia sobre a viabilidade econdmico-financeira do empreendimento e avaliar seus

respectivos impactos nos indicadores analisados.

O Quadro 2 apresenta os cenarios avaliados, destacando suas principais

caracteristicas e as respectivas premissas consideradas na analise.
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Quadro 2 - Descri¢do dos cenarios da analise de sensibilidade da permissao

CENARIOS ALTERNATIVOS CARACTERISTICAS

Cenario Alternativo 1.1 - Reducao | Avaliacao dos impactos da reducao na quantidade
para 10 viadutos na implantacao de viadutos nos investimentos de implantacao e
do sistema de permissao. na necessidade de subsidios.

Cenario Alternativo 1.2 - Reducao | Avaliacao dos impactos da reducao na quantidade
para 15 viadutos na implantacao de viadutos nos investimentos de implantacao e

do sistema de permissao. na necessidade de subsidios.
Cenario Alternativo 2.1 - Reducao Avaliacao dos impactos da adoc¢ao de tarifa
da tarifa publica para R$ 4,50 na plblica de R$ 4,50 sobre a receita tarifaria e a
permissao. necessidade de subsidios.
Cenario Alternativo 2.2 - Aumento Avaliacao dos impactos da adoc¢ao de tarifa
da tarifa pablica para R$ 9,80 na plblica de R$ 9,80 sobre a receita tarifaria e a
permissao. necessidade de subsidios.

Elaboracao: LabTrans/UFSC - Fapeu (2026)

Em todos os cenarios foram mantidas inalteradas as demais premissas da modelagem,
incluindo o horizonte econdmico da permissao, a demanda projetada e sua composicao, as

premissas utilizadas para a estimativa das receitas acessorias e os custos operacionais.

3.1.9.1 CENARIO 1

O primeiro cenario da permissdo avalia os impactos de uma alteracdo nos
investimentos de implantagao (CAPEX) da permissao, especificamente quanto a quantidade
de viadutos prevista para o sistema. Conforme apresentado no produto II.B, a solucao de
referéncia contempla a implantacdo de vinte viadutos em razao do elevado nimero de

retornos existentes no canteiro central da BR-040.

O produto Il.B destaca, também, que a concentracao de investimentos associada a
essas estruturas torna pertinente a avaliacdo de alternativas para o tratamento desses
retornos, uma vez que a redugdo do nimero de viadutos pode representar diminuicoes
relevantes no investimento inicial sem alterar os demais componentes de investimento do
sistema. Nesse contexto, foram elaboradas, no referido produto, hipéteses exploratorias,

considerando a implantacao de 15, 10 e 5 viadutos.

Para a presente modelagem econdmico-financeira, foram selecionadas as
hipéteses de implantacdo de 10 viadutos (cenario 1.1), e 15 viadutos (cenario 1.2),
correspondentes aos cenarios de reducao parcial do nimero de estruturas em relacao a

solucdo de referéncia apresentada no produto II.B. Essas alternativas representam
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diferentes niveis de reducao no investimento inicial, preservando parte das solucdes

originalmente previstas para os cruzamentos existentes.

A analise desses cenarios tem como objetivo avaliar os impactos da otimizacao dos
investimentos de implantacao sobre o equilibrio econdmico-financeiro da outorga,
considerando a possibilidade de que estudos posteriores de engenharia de trafego indiquem

solucgoes alternativas para parte dos retornos atualmente previstos na solucao de referéncia.

No cenario base da permissao, a implantacao de 20 viadutos resulta em um
investimento inicial de R$ 620.274.406,23 e em uma necessidade de subsidios anuais de

R$ 68.776.008,38 para a manutencao do equilibrio econémico-financeiro da permissao.

No cenario 1.1, considerando a implantacdo de 10 viadutos, o investimento de
implantacao (CAPEX) é reduzido para R$ 442.027.191,83, representando uma reducao de
R$ 178.247.214,37 (-28,74%) em relacdo ao cenario base da permissdo. Como
consequéncia, a necessidade anual de subsidios passa a ser R$ 43.811.186,25,
representando uma reducao de R$ 24.964.822,13 (-36,30%) no montante de aporte publico

necessario para a manutencao da viabilidade do empreendimento.

Os resultados do cenario 1.1 sao indicados na Tabela 4

Tabela 4 - Cendrio 1.1 da analise de sensibilidade

" VARIAGCAO
CENARIO ‘&RN'QS'I%OBTS?E : PERCENTUAL ENTRE
INDICADOR | CONSIDERANDO | CERo S0 BESE DA | o CENARIO BASE DA
10 VIADUTOS A0 4 PERMISSAO E O
* CENARIO 1.1
CAPEX R$ 442.027.191.83 | - R$ 178.247.214,37 08.74%
Subsidio Anual | R$ 43.811.186.25 | - R$ 24.964.822.13 36,30%

Elaboracao: LabTrans/UFSC - Fapeu (2026)

Na hip6tese do cenario 1.2, correspondente a implantacao de 15 viadutos, ou seja,
a supressao de 5 unidades em relagcdo a solucao de referéncia, o investimento de
implantacdo passa a totalizar R$ 531.150.799,03, representando uma economia de
R$89.123.607,20, (-14,37%) em relacdo ao horizonte econémico de outorga do cenario
base da permissdo. Essa alteracao repercute diretamente sobre os indicadores de
viabilidade, com a necessidade de subsidios anuais passando para R$56.293.597,32, o

que representa uma diminuicao de 18,15% em relacdo ao cenario base.

Os resultados do cenario 1.2 sdo indicados na Tabela 5.
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Tabela 5 - Cendrio 1.2 da analise de sensibilidade

: RERIAGACIENIRER PERc‘lls?vaEC I(E)NTRE
CENARIO COM 15 | CENARIO BASE DA
INDICADOR ; 0 CENARIO BASE DA
VIADUTOS PERMISSAO E O ;
BT A PERMISSAO E O
' CENARIO 1.2
CAPEX | R$531.150.799,03 | -R$ 89.123.607,20 14,37%
Subsidio Anual | R$ 56.293.597,32 = -R$ 12.482.411,06 -18,15%

Elaboracao: LabTrans/UFSC - Fapeu (2026)

Os resultados evidenciam que a quantidade de viadutos constitui uma variavel
relevante na modelagem econdmico-financeira, em razao da participacao expressiva dessas
estruturas na composicao do investimento inicial e, consequentemente, na necessidade de
subsidios publicos requeridos. Entretanto, esses resultados devem ser interpretados como
uma analise de sensibilidade da modelagem econdmica, nao representando, por si s, uma
recomendacao quanto a solucao de engenharia a ser adotada, cuja definicao dependera dos

estudos técnicos especificos de implantacgao.

3.1.9.2 CENARIO ALTERNATIVO 2

0 segundo cenario alternativo da permissao, ou seja, os cenarios 2.1 e 2.2, avaliam a
sensibilidade do empreendimento em relacdo a alteracoes na tarifa publica considerada na

modelagem econdmico-financeira, variavel diretamente associada a geracao de receitas tarifarias.

A tarifa adotada no cenério base da permissao corresponde a R$5,50, valor
definido a partir das premissas utilizadas no dimensionamento econdmico do sistema e na
estimativa das receitas operacionais. Entretanto, fatores como politicas publicas de
modicidade tarifaria, alteracdes na estrutura de financiamento do servico, definicdo de
subsidios publicos e decisdes regulatérias podem resultar na adogao de tarifas distintas

daquela inicialmente projetada.

Dessa forma, foram simulados dois cenarios alternativos: o primeiro, com tarifa de
R$ 4,50, representando uma reducado de R$ 1,00 em relacao ao cenario base da permissao;
e o0 segundo, com tarifa de R$ 9,80, correspondente a um acréscimo de R$ 4,30. Em ambos
0s casos, foi mantida constante a demanda projetada, sem considerar efeitos da
elasticidade-preco da demanda, de modo que as alteracoes observadas decorram

exclusivamente da variacao da tarifa aplicada ao sistema.

A elasticidade-preco da demanda nao foi incorporada a presente analise, uma vez

que os usuarios do trecho ja arcam, atualmente, com tarifas superiores aquela adotada no
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cenario base da modelagem de permissao. Assim, considerou-se que as variacoes tarifarias
simuladas nao produziriam alteracoes relevantes na demanda projetada, permitindo isolar

os efeitos da tarifa sobre os resultados econémico-financeiros do empreendimento.

Observa-se que, no cenario 2.1, com tarifa de R$ 4,50, a receita tarifaria anual
passa de R$ 89.831.710,24 para R$ 73.498.672,01, representando uma diminuicdo na

arrecadacdo de R$ 16.333.038,23 (-18,18%) em relagdo ao cenario base da permissao.

Os resultados do cenario 2.1 sao indicados na Tabela 6.

Tabela 6 - Cendrio 2.1 da analise de sensibilidade

< VARIACAO ENTRE O CENARIO
INDICADOR O UBLIOABE Re 4 5 | BASEDAPERMISSAO E O
’ CENARIO 2.1
Tarifa publica R$ 4,50 -R$ 1,00
Receita tarifaria R$ 73.498.672,01 -R$ 16.333.038,23
Subsidio anual R$ 85.109.046,61 + R$ 16.333.038,23
Indi Cenario 2.1 - Tarifa publica | Variagao entre o cenario base
ndicador

de r$ 4,50 da permisséo e o Cenario 2.1

Elaboragao: LabTrans/UFSC - Fapeu (2026)

A menor geragao de receitas repercute diretamente sobre o fluxo de caixa do
empreendimento, elevando a necessidade de subsidios anuais para R$ 85.109.046,61,
montante R$ 16.333.038,23 superior ao previsto no cenario base da permissdo, de forma

a preservar o equilibrio econdmico-financeiro da operagao delegada.

No cenario 2.2 foi considerada uma tarifa de R$ 9,80, valor correspondente ao
calculo tarifario por quildmetro rodado entre o trevo de Luzidnia e a rodoviaria do Plano
Piloto, para um percurso de 57,6 km. Nessa hipotese, a receita tarifaria anual eleva-se para
R$ 160.063.774,61, representando um acréscimo de R$ 70.232.064,37 (78,18%) em

relagcao ao cenario base da permissao.

Nesse cenario, a geracao de caixa do empreendimento torna necessaria a
concessao de subsidios. O VPL passa a R$ 9.433.023,91, com a TIR eleva-se para 10.51%,

e o periodo de retorno do investimento (Payback) reduz-se para 8 anos.

Os resultados do cenario 2.2 sdo indicados na Tabela 7.

PRODUTO IlI 59



GOVERNO DE GOIAS LABTRANS/UFSC-FAPEU

Tabela 7 - Cendrio 2.2 da analise de sensibilidade

) VARIACAO ENTRE 0
INDICADOR CEI}JARIO 2.2 - TARIFA CENABIO BASE DA
PUBLICA DE R$ 9,80 PERMISSAO E O CENARIO
2.2

Tarifa publica R$ 9,80 +R$ 4,30
Receita tarifaria R$ 160.063.774,61 + R$ 70.232.064,37
VPL R$ 9.433.023,91 + R$ 9.433.023,91

TIR 10,51% +0,03%

Payback 8 anos -2 anos

Elaboracao: LabTrans/UFSC - Fapeu (2026)

A comparacao entre os 2 (dois) cenarios evidencia que a tarifa constitui uma das
variaveis de maior sensibilidade da modelagem econdmico-financeira, por influenciar
diretamente a principal fonte de receitas do sistema. Enquanto a reducao tarifaria
compromete a geragdo de caixa, exigindo a ampliacdo dos subsidios plblicos para
manutencgao do equilibrio econdmico-financeiro da permissao, o aumento da tarifa produz o
efeito oposto, elevando o VPL, eliminando a necessidade de aportes plblicos e antecipando

o retorno do investimento.

Os resultados, contudo, devem ser interpretados como um exercicio de
sensibilidade, uma vez que a demanda projetada foi mantida constante em todos os

cenarios, desconsiderando-se os efeitos da elasticidade-prego da demanda.

Além disso, a definicao da tarifa publica nao deve se fundamentar exclusivamente
no equilibrio econdmico-financeiro do empreendimento, devendo considerar também o
principio da modicidade tarifaria, de forma a conciliar a sustentabilidade do sistema com a

acessibilidade econdmica dos usuarios.

3.1.9.3 SINTESE DOS CENARIOS

Ao examinar os cenarios alternativos, observa-se que as reducoes na quantidade
de viadutos afetam predominantemente os investimentos de implantacao do
empreendimento. A diminuicdo do nimero de estruturas reduz progressivamente o CAPEX,

diminuindo, também, a necessidade anual de subsidios.

Em contrapartida, a variacao da tarifa atua diretamente sobre a principal fonte
de arrecadacao do sistema, repercutindo sobre o fluxo de caixa operacional ao longo de

todo o horizonte da concessao.
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A anélise de sensibilidade mostra que a sustentabilidade econémico-financeira do
projeto depende tanto da adequada definicao das solugdoes de engenharia quanto da

estrutura de financiamento adotada para o sistema.

3.2 FLUXO DE CAIXA DA CONCESSAO

O cenario base considerado neste fluxo de caixa corresponde ao conjunto de
premissas econdmico-financeiras adotadas para a analise preliminar da viabilidade e para
a projecao da implantacao e operacao do sistema proposto. Essas premissas, estabelecidas
no Produto II.B, abrangem o horizonte da concessao, o comportamento da demanda, 0s
investimentos necessarios, a reposicao dos ativos e os demais parametros utilizados na

elaboragao do fluxo de caixa da concessao.

O horizonte de anélise considera um periodo de 30 anos de concessao, quinze anos
a mais do que o previsto a permissao, ao longo do qual sao projetados os investimentos
iniciais, 0s custos operacionais recorrentes, as receitas operacionais e 0s reinvestimentos
necessarios a manutencao da capacidade operacional do sistema. A projecao baseia-se nas

seguintes premissas:

Periodo de concessao de 30 anos.

Frota (total, operante e reserva) projetada com base na demanda anual
prevista.

A renovagao da frota considera vida util de 10 anos e idade média de 6 anos
para veiculos do tipo padron, e vida Util de 15 anos e idade média de 10 anos
para veiculos articulados. As substituicoes sao distribuidas ao longo da
concessao, de modo a evitar a renovacgao simultdnea de toda a frota.

Os investimentos em estrutura viaria, equipamentos, obras de arte especiais
e instalacdes de apoio a operacao foram definidos com base nas intervencoes
necessarias a viabilizagcao do trecho para operacao da rodovia.

Os valores sao expressos em precos constantes ao longo de todo o horizonte
de anélise, de modo que os efeitos inflacionarios incidem de forma uniforme
sobre os elementos do fluxo de caixa, sem alterar os resultados em termos
reais.

0 montante de subsidio e a tarifa de equilibrio foram determinados de forma
a assegurar o equilibrio econémico-financeiro do projeto, resultando em Valor
Presente Liquido (VPL) igual a zero.

A planilha completa do Fluxo de Caixa elaborado para a concessao € indicada no

Apéndice B.

3.2.1 RECEITAS DA CONCESSAQ

As receitas projetadas correspondem as entradas de caixa previstas para o

empreendimento ao longo do periodo de concessao. Para a elaboracao do fluxo de caixa,
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foram consideradas as receitas tarifarias, as receitas acessorias e os aportes de recursos
publicos destinados a promocao do equilibrio econdmico-financeiro do projeto e as receitas

acessorias, que aqui compdem parte das receitas totais.

A principal fonte de arrecadacao corresponde a receita tarifaria, proveniente da
prestacao do servico de transporte coletivo aos usuarios do sistema. Sua estimativa foi
obtida com base na demanda anual projetada nos estudos operacionais e na tarifa de
referéncia adotada para o cenario base de analise. Para fins de projecao das receitas
tarifarias, foi considerada a hip6tese de integracao tarifaria do BRT ao sistema de transporte

plblico coletivo do Plano Piloto, com tarifa de referéncia de R$5,50.

Conforme estimado no Relatério II.B, projeta-se uma demanda de 20.740.366
passageiros por ano, considerando, de forma agregada, os usuarios pagantes da tarifa

integral, os estudantes e os passageiros beneficiarios de gratuidade.

Com base nessa estimativa de demanda, projeta-se uma receita tarifaria anual de
R$ 89.831.710,24, dos quais R$ 75.857.889,00 correspondem a arrecadagao proveniente
da tarifa integral e R$ 13.973.822,00 da tarifa estudantil. A Tabela 8 apresenta os

resultados para a demanda projetada e a receita tarifaria estimada.

Tabela 8 — Resultados para demanda projetada e receita tarifaria estimada

= DEMANDA RECEITA TARIFARIA
AR PROJETADA ESTIMADA
Demanda anual total 20.740.366 R$ 89.831.710,24
Demanda anual tarifa integral 13.792.343 R$ 75.857.899,00
Demanda anual tarifa estudantil 5.081.390 R$ 13.973.822,00
Demanda anual isencao tarifaria 1.866.633 R$ 0,00

Elaboracao: LabTrans/UFSC - Fapeu (2026)

Na presente modelagem para a concessao, adotou-se como premissa que as
receitas acessoérias correspondem a 3% da receita tarifaria, percentual compativel com a
pratica observada em sistemas brasileiros de transporte coletivo de média e alta
capacidade. Com base nessa premissa, estimou-se uma receita acessoria anual de R$
2.694.951,31, correspondente a um valor presente de R$ 24.966.449,95. Entre as
principais fontes potenciais de receitas acessoérias destacam-se a exploragéo publicitaria em
veiculos, terminais e estacdes, a locacdo de espacos comerciais, a exploracao de

estacionamentos do tipo park-and-ride e a comercializacao de naming rights.
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Sobre a receita bruta, considera-se a incidéncia de uma carga tributaria
correspondente a uma aliquota de aproximadamente 5% ao ano, resultando em uma

despesa tributaria anual estimada em R$ 7.144.541,72.

Por fim, para garantir a remuneracao dos investimentos e a continuidade da
prestacao do servico, a modelagem econdémico-financeira prevé a necessidade de aportes
anuais de subsidios publicos no montante de R$ 50.364.172,78.

3.2.2 INVESTIMENTOS, CUSTOS E DESPESAS DA CONCESSAO

A modelagem econdmico-financeira contempla todos os investimentos, custos e
despesas necessarios a implantacdo, operacdo e manutencao do sistema ao longo do
periodo de concessao. Sua estrutura foi organizada de forma a distinguir os investimentos
realizados antes do inicio da operacao daqueles necessarios para assegurar a continuidade

da prestacao do servico durante o horizonte de 30 anos.

Os investimentos iniciais compreendem os recursos destinados a implantacao da
infraestrutura fisica e a aquisicdo dos ativos necessarios a entrada em operacao do sistema.
Os custos operacionais, por sua vez, correspondem aos gastos recorrentes associados a

operacao, a manutencao e a administracao do sistema de transporte ao logo da concessao.

A modelagem estima um CAPEX de R$620.274.406,23, correspondente aos
investimentos necessarios para a implantagcdo do sistema, e um OPEX anual de

R$30.532.953,40, destinado a cobertura dos custos de operagado e manutencgao.

3.2.3 CAPEX DA CONCESSAO

Os CAPEX correspondem ao conjunto de recursos destinados a implantacao da
infraestrutura e a aquisicao dos ativos necessarios ao inicio da operacao do sistema. Esses
investimentos sao antes da entrada em operacao do sistema e incorporados ao patrimonio

da concessao, totalizando R$ 620.274.406,23.

A estimativa do valor de cada componente foi realizada com base em metodologias
de quantificacdo de custos e em pardmetros de referéncia compativeis com as

caracteristicas de cada investimento.

Infraestrutura Viaria;
Ponte;
Viaduto;

Passarela;

= F 0 »

Terminal;
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Estacao;

Garagem;

= o« =

Onibus modelo padron;

Onibus modelo articulado.

]
3

A projecao contempla também CAPEX de reposicao, destinado a renovacao da frota
ao término de sua vida Gtil. O valor presente desses investimentos é estimado em R$
11.285.655,56.

3.2.4 OPEX DA CONCESSAO

Os custos operacionais (OPEX), correspondem ao conjunto de dispéndios
recorrentes necessarios a operacao, manutencdo e administracao do sistema apoés sua
entrada em operagao. Sua estimativa foi realizada com base nas caracteristicas
operacionais previstas para o sistema ao longo do periodo de concessao contemplando os

custos necessarios para garantir a continuidade da prestacao dos servigos.

Na composicao dos OPEX da concessao foram considerados, entre outros itens, os
custos relacionados a operacao de uma frota de 33 (trinta e trés) veiculos, 5 (cinco) do modelo
padron e 28 (vinte e oito) do modelo articulado, adotando-se a premissa de 90% da frota em
operacao. Também foram contemplados os custos com combustivel, lubrificantes, manutencao,

componentes de reposicao e demais insumos necessarios ao funcionamento do sistema.

Mao de obra;

Despesas administrativas;

Custos de manutencao (pecas, acessorios e rodagem);
Combustivel;

Percentual Arla 32;

Oleos lubrificantes;

@ = =2 0 R p

Custos ambientais.

3.2.5 INVESTIMENTOS IMOBILIZADOS NA CONCESSAO

Os investimentos imobilizados correspondem ao conjunto de ativos permanentes
incorporados ao empreendimento e necessarios a prestacdo do servigco, permanecendo

vinculados ao patriménio operacional do sistema durante toda a vigéncia da concessao.

0O acompanhamento dos investimentos imobilizados permite identificar a evolucao
patrimonial do empreendimento ao longo do horizonte da concessao, contemplando a

incorporacdo de novos ativos, a reducdao de seu valor contabil em decorréncia da
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depreciacao ao longo da vida Util, as reposicoes realizadas e o saldo do ativo imobilizado

remanescente em cada periodo da projecao econdmico-financeira.

3.2.5.1 FROTA

0 dimensionamento da frota adotada na modelagem econdmico-financeira decorre
do planejamento operacional desenvolvido nas etapas anteriores do estudo. Sua composicao
foi definida com base na demanda projetada para o sistema, na frequéncia de viagens, nos
tempos de ciclo, na velocidade operacional e na necessidade de veiculos reserva, observando-

se, ainda, a vida Gtil econdmica estabelecida para cada categoria de dnibus.

Com o objetivo de distribuir de forma mais equilibrada os investimentos de reposicao
ao longo do horizonte de concessao, adotou-se uma estratégia de substituicao gradual da frota,
respeitando a vida Util econdmica de cada categoria de veiculo. Essa abordagem evita a
renovacao simultdnea de toda a frota ao final de sua vida Util, promovendo uma distribuicao
mais uniforme dos investimentos ao longo do tempo e reproduzindo uma dinamica operacional

mais compativel com a observada em sistemas de transporte publico.

3.2.5.2 IMOVEIS

Também integram os investimentos imobilizados os iméveis e edificagcoes destinados a
operacao do sistema, compreendendo terminais, estacoes, garagens, oficinas, areas administrativas

e demais estruturas necessarias ao funcionamento da infraestrutura de transporte.

Considerando as caracteristicas desses ativos e o horizonte de analise da
concessao, nao foram incorporados ao fluxo de caixa os efeitos da depreciacdo contabil dos
imoveis e edificagcdes, uma vez que sua vida Util econdmica supera o periodo de projecao e
nao ha previsdo de reposicao desses ativos durante a vigéncia contratual. Dessa forma, a
depreciacdo, enquanto reconhecimento contabil da perda de valor dos ativos, nao
representa um desembolso efetivo no fluxo de caixa do empreendimento e, portanto, nao

altera a analise econémico-financeira realizada.

3.2.6 VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL) DA CONCESSAO

O Valor Presente Liquido (VPL) representa o valor presente do fluxo de caixa
projetado do empreendimento, descontado pela taxa de remuneracao do capital definida na
modelagem econdémico-financeira. Um VPL positivo indica que o empreendimento gera
retornos superiores a remuneracao minima requerida, enquanto um VPL negativo indica que
os fluxos de caixa projetados sao insuficientes para remunerar integralmente o capital

investido nas condicoes analisadas.
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No cenario base da modelagem da concessao, o VPL é igual a zero em razao da
consideracdo da previsao de subsidios publicos necessarios ao equilibrio econémico-
financeiro do empreendimento. Dessa forma, considerando as receitas tarifarias, os
subsidios previstos, os investimentos, os custos e as despesas projetados ao longo do
periodo de concessao, o fluxo de caixa € suficiente para remunerar o capital investido
conforme a taxa de retorno estabelecida, sem geracao de excedente ou insuficiéncia de

recursos para o projeto.

3.2.7 TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR) DA CONCESSAOQ

A Taxa Interna de Retorno (TIR) representa a taxa de rentabilidade implicita do
empreendimento, obtida a partir do fluxo de caixa projetado. Sua analise permite comparar
o retorno esperado do projeto com a taxa minima de remuneracao do capital considerada
na modelagem, sendo que valores superiores a essa referéncia indicam a geracao de retorno

adicional em relacao ao minimo requerido.

No cenario base, a TIR corresponde a 10,21%, valor equivalente a taxa de
remuneracao do capital adotada na modelagem econdmico-financeira. Dessa forma, o
empreendimento encontra-se em condicao de equilibrio econémico-financeiro, uma vez que
os fluxos de caixa projetados permitem a recuperagao dos investimentos realizados e a

remuneracao do capital conforme as premissas estabelecidas no estudo.

3.2.8 METODOLOGIA DE CALCULO DO WACC

0 Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), ou Weighted Average Cost of Capital
(WACC), consiste em metodologia utilizada para estimar o custo médio dos recursos
provenientes de capital préprio e de terceiros. Trata-se de uma métrica amplamente
empregada como balizamento para a definicao da taxa de desconto aplicada aos fluxos de
caixa na avaliacao da viabilidade econdmico-financeira de projetos. Ele é calculado conforme

equacao apresentada na Equacao (5).

E
WACC = K,

K, (1-T
D+E et DrE a ( m)

Em que:

e E = percentual de capital proprio;

e D = percentual de divida;
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e Ke = custo do capital proprio;
e K4 = custo da divida;
e Tn =taxa marginal de imposto.

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) desenvolveu uma metodologia para
orientar o calculo do WACC (Brasil, 2018c) com objetivo de estimar as taxas de desconto
utilizadas na avaliagcdo de concessdes de infraestrutura do governo federal a iniciativa
privada, abrangendo projetos nos setores aeroportuario, ferroviario, rodoviario, portuario e

de geracao de energia elétrica.

A metodologia foi publicada em 2018 e, posteriormente, complementada pela Nota
Técnica n° 1 de 2020 (Nota Conjunta SEI n® 1/2020/STN/SPE/FAZENDA-ME) que orienta

sua aplicagcao em processos licitatérios de concessoes rodoviarias.

Para estimar a taxa de desconto do projeto, utilizou-se o WACC, calculado conforme
a metodologia da STN, com adaptagdes pontuais apenas nos casos em que nao foi possivel

obter os dados necessarios para sua aplicagao integral.

3.2.8.1 DETALHAMENTO DO CALCULO

Os detalhes da metodologia adotada serao apresentados para cada um dos
componentes necessarios a estimacao do WACC: estrutura de capital, custo de capital
préprio, taxa livre de risco, prémio pelo risco de mercado, coeficiente beta, aliquota do
imposto de renda, prémio pelo risco do negbcio, risco pais, taxa de inflacao norte-americana

e custo de capital de terceiros.

3.2.8.2 ESTRUTURA DE CAPITAL

A analise de investimentos em projetos de infraestrutura compreende a definicao
da estrutura de capital que sera adotada para seu financiamento. Essa estrutura pode ser
composta exclusivamente por capital préprio ou por diferentes combinacdes entre capital
préprio e recursos de terceiros. A proporcao entre essas fontes de financiamento define a

estrutura de capital do projeto.

A metodologia da STN recomenda a adocao dos valores divulgados anualmente
pelo professor Aswath Damodaran (Damodaran, 2026a). Com base em uma amostra ampla
de empresas do mercado global, o autor disponibiliza estimativas médias da participacao de

capital préprio, da divida e do coeficiente beta, segmentadas por setor econdmico.

O valor adotado corresponde ao da analise de janeiro de 2026, na qual a razao
entre divida e capital proprio (D/E Ratio) foi estimada em 36,45%. Com base nessa razao e

considerando que a participacao do capital préprio (E) e da divida (D) na estrutura de capital
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satisfaz a igualdade D + E = 1, foram calculadas as respectivas participacoes de 26,76%

para divida e 73,24% para o capital préprio.

3.2.8.3 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

O custo de capital préprio (Ke) € estimado pelo Modelo de Precificacao de Ativos de

Capital, ou Capital Asset Pricing Model (CAPM). Ele é calculado conforme a Equacao (6).

Ke= Rs + B(Rm— R's)+ Ry (6)

Em que:

e Ke = retorno esperado da agao (custo do capital proprio);

e R¢=retorno do ativo livre de risco;

e R’r=retorno histérico do ativo livre de risco;

e [(3 =sensibilidade da agao em relacao ao mercado de acoes;

e Rm =retorno esperado para a carteira de mercado;

e Ry =risco pais.

O custo de capital proprio é determinado pela soma entre o retorno do ativo livre

de risco e o prémio de risco do negdcio, obtido pela multiplicacao do prémio de risco de

mercado pelo coeficiente beta, que representa a sensibilidade do ativo as variacoes do

mercado. Além disso, incorpora o prémio pelo risco pais.

3.2.8.4 TAXA LIVRE DE RISCO

No modelo CAPM a taxa livre de risco entra no célculo sob duas perspectivas:
prospectiva e histérica. Para a prospectiva, de acordo com a metodologia da Secretaria do
Tesouro Nacional, é adotada como proxy a taxa dos titulos do Tesouro norte-americano

(Treasury)? de 10 anos para um periodo de 12 meses.

Para a taxa livre de risco histérica a metodologia utiliza a taxa média mensal dos titulos

do Tesouro norte-americano (Treasury) de 10 anos com periodo iniciando em janeiro de 1995.

Com base nesses critérios, a taxa livre de risco prospectiva foi estimada em 4,29%,

enquanto a taxa livre de risco histérica foi estimada em 3,76%.

7 Board of Governors of the Federal Reserve System (2026).
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3.2.8.5 PREMIO PELO RISCO DE MERCADO

O prémio de risco de mercado € calculado pela diferenca entre o retorno esperado
da carteira de mercado (Rm) e o retorno histérico do ativo livre de risco (R’s). O retorno
esperado da carteira de mercado é estimado através da média histérica dos rendimentos
mensais do indice S&P 500.

Conforme a metodologia da Secretaria do Tesouro Nacional, essa estimativa utiliza
a série historica iniciada em janeiro de 1995. Adicionalmente, a planilha da STN adota o
indice S&P 500 Total Return Index (SPTX), que incorpora os dividendos reinvestidos ao
retorno do investimento. Como a série nao estava disponivel, o indice foi reconstruido a partir
da série do S&P 500 disponibilizada pelo FREDS8, em conjunto com os retornos anuais de

dividendos publicados pelo professor Damodaran®.

Com base nesses critérios, o retorno esperado da carteira de mercado (Rm) foi

estimado em 10,95%, resultando em um prémio de risco de mercado (Rm - R’s) de 7,19%.

3.2.8.6 COEFICIENTE BETA

O coeficiente beta (B) mede a sensibilidade do retorno do ativo as variagdes do
mercado, representando seu risco sistematico. A metodologia da STN recomenda a
utilizacdo de ativos setoriais, em substituicio a uma companhia especifica, sob o
entendimento de que empresas pertencentes ao mesmo setor estao sujeitas a riscos

operacionais semelhantes.

O coeficiente beta pode ser alavancado (levered beta) ou desalavancado
(unlevered beta). O beta alavancado incorpora os efeitos da estrutura de capital, refletindo
0 risco sistematico suportado pelos acionistas apés a consideracao do endividamento. Ja o
beta desalavancado representa apenas o risco operacional do negbcio, desconsiderando os

efeitos da alavancagem financeira.

Nesse estudo, adotou-se 0 unlevered beta do setor de transportes, calculado pelo
professor Damodaran, a partir de uma amostra de 19 empresas, e correspondente a 0,71.
Em seguida, esse coeficiente foi realavancado por meio da Equacgao (7), apresentada na

metodologia da Secretaria do Tesouro Nacional, resultado em um levered beta de 0,881.

fr=Bu 1+ (- T, (2) ™)

8 S&P Dow Jones Indices LLC (2026).
9 Damodaran (2026).
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Em que:

e By = beta desalavancado, obtido da base de dados de Damodaran;
e B = beta realavancado;

e Tm = aliquota de imposto;

e D = percentual de divida;

e E = percentual de capital préprio.

3.2.8.7 ALIQUOTA PELO IMPOSTO DE RENDA

Adotou-se a aliquota de 34%, correspondente a soma das aliquotas do Imposto de

Renda (IR) e da Contribuicado Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

3.2.8.8 PREMIO PELO RISCO DO NEGOCIO

O prémio pelo risco do negbcio é obtido a partir da multiplicacao do coeficiente beta
alavancado (levered beta) pelo prémio de risco do mercado, conforme a expressao B x (Rm -
R’r). Com base nos parametros adotados, o prémio de risco do negbcio foi estimado em
6,34%.

3.2.8.9 RISCO PAIS

Em substituicdo ao calculo do prémio de risco Brasil, previsto na metodologia da
Secretaria, foi utilizado o country risk premium divulgado pelo professor Damodaran19. Esse
indicador é estimado com base na metodologia amplamente difundida na literatura de
financas corporativas e representa o prémio adicional requerido pelos investidores para
aplicacoes em determinado pais, incorporando o risco soberano ajustado pela volatilidade

relativa dos mercados acionario e de titulos.

A utilizacao do country risk premium nesse estudo preserva o0s conceitos da
metodologia da STN e proporciona maior consisténcia entre os parametros empregados
no céalculo do CAPM, uma vez que o beta, a estrutura de capital e o prémio de risco pais
passam a ser provenientes da mesma fonte metodoldgica. A valor adotado para o prémio
de risco Brasil foi de 3,24%.

3.2.8.10  TAXA DE INFLACAO NORTE-AMERICANA

A taxa de inflagdo norte-americana é necessaria para deflacionar o custo de capital
proprio obtido através do CAPM. A metodologia da Secretaria do Tesouro Nacional

recomenda estimar essa inflagdo a partir da inflagdo implicita nas taxas dos titulos do

10 Damodaran (2026).

PRODUTO IlI 70



GOVERNO DE GOIAS LABTRANS/UFSC-FAPEU

Tesouro Norte-Americano de 10 anos, calculada com base na taxa nominal (Nominal
Treasury RatelD e na taxa real dos Treasury Inflation-Protected Securitiesi? (TIPS), segundo

a Equacao (8).

1+ Nominal Treasury Rate (8)
Mamericana = 1+ TIPs Rate -1

No calculo adota-se a média mével de 12 meses da inflacao implicita, resultando

em uma taxa de 2,28%.

3.28.11  CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

A metodologia da STN sugere que o custo de capital de terceiros seja estimado a
partir de uma amostra de debéntures emitidas no mercado brasileiro, indexadas ao IPCA e
com liquidez no periodo de interesse. A taxa representativa corresponde a média, nos
Gltimos 12 meses, dos dados diarios da rentabilidade anual esperada (yield to maturity) de

cada titulo integrante da amostra.

Em razdo da indisponibilidade de uma série histérica consolidada das taxas
indicativas das debéntures selecionadas, adotou-se uma abordagem baseada nas condicoes
correntes de mercado. Dessa forma, foram consideradas as taxas indicativas observadas na
data de referéncia para uma amostra de debéntures incentivadas indexadas ao IPCA,
calculando-se a média dos yields como proxy do custo de financiamento por capital de

terceiros.

As debéntures foram selecionadas com base nos seguintes critérios: emissao no
ano de 2025, emissor pertencente ao setor de transporte e logistica, remuneracao composta
por IPCA acrescida de taxa real e negociacao no mercado secundario. Apos aplicacao dos
critérios, a amostra foi composta pelas seguintes debéntures: CNRD12, ECRD14, EPRL12,
GASC28, ITPO15, MGPRAO, MRSAB3, ONZE21, PAXA12 (ANBIMA, 2025a, 2025b, 2025c,
2025d, 2025¢, 2025f, 20258, 2025i).

Como todas as debéntures sdo abrangidas pela Lei 12.431 de 24 de junho de
2011, suas taxas indicativas foram ajustadas para eliminar o efeito do beneficio tributario

associado aos titulos incentivados13. Para isso, as taxas reais foram inicialmente convertidas

11 Board of Governors of the Federal Reserve System (2026).
12 Board of Governors of the Federal Reserve System (2026).

13 A Lei 12.431 de 24 de junho de 2011, instituiu incentivos tributarios para fomentar o financiamento
privado de projetos de infraestrutura e de inovacao por meio do mercado de capitais, tendo como
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para taxas nominais, considerando o IPCA projetado para 202914; em seguida foram
divididas por 0,85 e, posteriormente, reconvertidas para taxas reais, de forma a torna-las

comparaveis ao custo da divida sem o incentivo fiscal.
O custo real da divida (custo do capital de terceiros) foi estimado em 10,84% antes

dos impostos e em 7,16% apos a consideracao dos efeitos tributarios.

3.2.8.12 SINTESE DO RESULTADO

O WACC estimado para o estudo foi de 10,21%. A Tabela 9 apresenta os

componentes utilizados em seu calculo, bem como os respectivos valores adotados.

Tabela 9 — Detalhamento do Célculo do WACC

COMPONENTE SIMBOLO/FORMULA
Participagao de Capital Proprio Di-l—E 73,24%
Participagdo de Capital de Terceiros DL-l—E 26,76%
Taxa Livre de Risco Rs 4,29%
Taxa Livre de Risco’ Rf 3,76%
Taxa de Retorno do Mercado Rm 10,95%
Prémio de Risco do Mercado (Rm - Ry) 7,19%
Beta Desalavancado B 0,71
IR + CSLL Tm 34,00%
Beta Alavancado B’ 0,88
Prémio de Risco do Neg6cio B’(Rm - Ry) 6,34%
Prémio de Risco Brasil Rp 3,24%
Custo de Capital Proprio Nominal Rf + B'(Rm - Rf) + Rp 13,87%

principal instrumento as debéntures incentivadas. Como os rendimentos desses titulos sdo isentos
de Imposto de Renda para pessoas fisicas residentes no Brasil, os investidores tendem a aceitar
remuneracoes inferiores as exigidas para titulos equivalentes sem esse beneficio. Assim, para estimar
o custo econdmica da divida em bases comparaveis, a taxa observada nas debéntures incentivadas
é ajustada pela divisdo por 0.85, eliminando o incentivo tributario antes de sua utilizagéo no céalculo
do WACC.

14 |nformado pelo Banco Central do Brasil através do Boletim Focus de 24/07/2026.
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus/24072026. Acesso em 30 de julho de 2026.
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COMPONENTE SIMBOLO/FORMULA VALOR

Taxa de Inflagdo Americana i 2,28%
Custo Real do Capital Préprio (CAPM) Ke 11,33%
Custo Real da Divida Kd 10,84%

Custo da Divida Liquido de Impostos Ka(1 - Tm) 7,16%
Custo do Capital de Terceiros Ka(1 - Tm) 7,16%
WACC E v+ -2 koa-1) 10,21%

D+E T D+E

Elaboragao: LabTrans/UFSC - Fapeu (2026)

3.2.9 ANALISE DE SENSIBILIDADE DA CONCESSAO

A andlise de sensibilidade da modelagem econdmico-financeira tem como objetivo
avaliar como alteragbes em premissas consideradas relevantes para o empreendimento
influenciam os resultados do fluxo de caixa e, consequentemente, os indicadores de viabilidade
econdmica. Para tanto, foram simulados cenarios alternativos ao cenario base da concessao,
com a alteragao individual de cada variavel analisada e a manutencao das demais premissas
constantes, permitindo identificar os efeitos sobre 0s principais indicadores de viabilidade
adotados nesses estudos, tais como VPL, a TIR, o nivel de subsidios necessarios ao equilibrio

econdmico-financeiro e demais resultados apresentados nesta secao.

A Tabela 10 apresenta um resumo das principais informacoes do cenario base da

concessao, cujas premissas de modelagem estao detalhadas no item 3.1.
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Tabela 10 - Cendrio base para a analise de sensibilidade da concessdo

Viadutos 20

CAPEX R$ 620.274.406,23
Subsidio anual R$ 50.364.172,78

Tarifa R$ 5,50
Receita tariféria R$ 89.831.710,24

Receitas acessorias R$ 2.694.951,31

VPL R$ 0,00

TIR 10,21%

Payback 10 anos

Elaboragao: LabTrans/UFSC - Fapeu (2026)

Cada cenario alternativo foi avaliado individualmente, alterando-se uma variavel
por vez, de modo a isolar seus efeitos sobre os indicadores de viabilidade. Inicialmente, os
cenarios sao apresentados e analisados de forma individualizada e, posteriormente, seus
resultados sdo comparados, com o objetivo de identificar as varidveis que exercem maior
influéncia sobre a viabilidade econdmico-financeira do empreendimento e avaliar seus

respectivos impactos nos indicadores analisados.

O Quadro 3 apresenta os cenarios avaliados, destacando suas principais

caracteristicas e as respectivas premissas consideradas na analise.
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Quadro 3 - Descrigdo dos cenarios da analise de sensibilidade da concessdo

CENARIOS ALTERNATIVOS CARACTERISTICAS

Cenario Alternativo 1.1 - Reducao | Avaliacao dos impactos da reducao na quantidade
para 10 viadutos na implantacao de viadutos nos investimentos de implantacao e
do sistema de concessao. na necessidade de subsidios.

Cenario Alternativo 1.2 - Reducao | Avaliacao dos impactos da reducao na quantidade
para 15 viadutos na implantacao de viadutos nos investimentos de implantacao e

do sistema de concessao. na necessidade de subsidios.
Cenario Alternativo 2.1 - Reducao Avaliacao dos impactos da adoc¢ao de tarifa
da tarifa publica para R$ 4,50 de plblica de R$ 4,50 sobre a receita tarifaria e a
concessao. necessidade de subsidios.
Cenario Alternativo 2.2 - Aumento Avaliacao dos impactos da adoc¢ao de tarifa
da tarifa pablica para R$ 9,80 de plblica de R$ 9,80 sobre a receita tarifaria e a
concessao. necessidade de subsidios.

Elaboracao: LabTrans/UFSC - Fapeu (2026)

Em todos os cenarios foram mantidas inalteradas as demais premissas da
modelagem, incluindo o horizonte de concessao, a demanda projetada e sua composi¢ao,

as premissas utilizadas para a estimativa das receitas acessoérias e 0s custos operacionais.

3.2.9.1 CENARIO ALTERNATIVO 1

O primeiro cenario da concessdo, que abarca o cendrio 1.1 e 1.2, avalia os
impactos de uma alteracao nos investimentos de implantacao (CAPEX), especificamente
quanto a quantidade de viadutos prevista para o sistema. Conforme apresentado no produto
I1.B, a solucao de referéncia contempla a implantacao de vinte viadutos em razao do elevado

numero de retornos existentes no canteiro central da BR-040.

O produto Il.B destaca, também, que a concentracao de investimentos associada a
essas estruturas torna pertinente a avaliacao de alternativas para o tratamento desses
retornos, uma vez que a redugdo do nimero de viadutos pode representar diminuicoes
relevantes no investimento inicial sem alterar os demais componentes de investimento do
sistema. Nesse contexto, foram elaboradas, no referido produto, hipéteses exploratoérias,

considerando a implantacao de 15, 10 e 5 viadutos.

Para a presente modelagem econdmico-financeira, foram selecionadas as
hipéteses de implantacdo de 10 viadutos (cenario 1.1), e 15 viadutos (cenario 1.2),
correspondentes aos cenarios de reducao parcial do nimero de estruturas em relacao a

solucdo de referéncia apresentada no produto II.B. Essas alternativas representam
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diferentes niveis de reducao no investimento inicial, preservando parte das solucdes

originalmente previstas para 0s cruzamentos existentes.

A analise desses cenarios tem como objetivo avaliar os impactos da otimizacao dos
investimentos de implantagao sobre o equilibrio econdémico-financeiro da concessao,
considerando a possibilidade de que estudos posteriores de engenharia de trafego indiquem

solucgoes alternativas para parte dos retornos atualmente previstos na solucao de referéncia.

No cenario base da concessao, a implantacao de 20 viadutos resulta em um CAPEX
de R$ 620.274.406,23 e em uma necessidade de subsidios anuais de R$ 50.364.172,78

para a manutengao do equilibrio econdémico-financeiro da concessao.

No cenario 3.1, considerando a implantacao de 10 viadutos, o CAPEX é reduzido
para R$ 442.027.191,83, representando uma reducdo de R$ 178.247.214,37 (-
28,74%) em relacao ao cenario base. Como consequéncia, a necessidade anual de
subsidios passa a ser R$ 30.110.990,29, representando uma reducdo de R$
20.253.182,48 (-40,22%) no montante de aporte publico necessario para a manutencgao

da viabilidade do empreendimento.

Os resultados do cenario 1.1 sao indicados na Tabela 11.

Tabela 11 - Cenario 1.1 da anélise de sensibilidade da concessido

. VARIAGCAO
CENARIO ‘&RN'QS'I%OBTSTEE : PERCENTUAL ENTRE
INDICADOR | CONSIDERANDO | S2ARRIO BASE DA | o cENARIO BASE DA
10 VIADUTOS oAl 1.4 CONCESSAO E 0
* CENARIO 1.1
CAPEX R$ 442.027.191.83 | - R$ 178.247.214,37 08.74%
Subsidio Anual | R$ 30.110.990.29 | -R$ 20.253.182.48 40,22%

Elaboracao: LabTrans/UFSC - Fapeu (2026)

Na hip6tese do cenario 1.2, correspondente a implantacao de 15 viadutos, ou seja,
a supressao de 5 unidades em relacéo a solucao de referéncia, o CAPEX passa a totalizar
R$ 531.150.799,03, representando uma economia de R$89.123.607,20, (-14,37%) em
relacdo ao cenario base. Essa alteracdo repercute diretamente sobre os indicadores de
viabilidade, com a necessidade de subsidios anuais passando para R$40.237.581,53, o

que representa uma diminuicdo de 20,11% em relacdo ao cenario base.

Os resultados do cenario 1.2 sdo indicados na Tabela 12.
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Tabela 12 - Cenario 1.2 da analise de sensibilidade da concessido

: RERIAGACIENIRER PERc‘lls?vaEC I(E)NTRE
CENARIO COM 15 | CENARIO BASE DA
INDICADOR ; 0 CENARIO BASE DA
VIADUTOS CONCESSAO E O .
e CONCESSAO E 0
' CENARIO 1.2
CAPEX | R$531.150.799,03  -R$ 89.123.607,20 14,37%
Subsidio Anual | R$ 40.237.581,53 | -R$ 10.126.591,24 20,11%

Elaboracao: LabTrans/UFSC - Fapeu (2026)

Os resultados evidenciam que a quantidade de viadutos constitui uma variavel
relevante na modelagem econdmico-financeira, em razao da participacao expressiva dessas
estruturas na composicao do investimento inicial e, consequentemente, na necessidade de
subsidios publicos requeridos. Entretanto, esses resultados devem ser interpretados como
uma analise de sensibilidade da modelagem econdmica, nao representando, por si s6, uma
recomendacao quanto a solucao de engenharia a ser adotada, cuja definicao dependera dos

estudos técnicos especificos de implantacao.

3.2.9.2 CENARIO ALTERNATIVO 2

0 segundo cenario alternativo da concessdo, que avalia nos cenarios 2.1 e 2.2 a
sensibilidade do empreendimento em relacdo a alteracoes na tarifa publica considerada na

modelagem econdmico-financeira, variavel diretamente associada a geracao de receitas tarifarias.

A tarifa adotada no cenario base da concessdo corresponde a R$5,50, valor
definido a partir das premissas utilizadas no dimensionamento econdmico do sistema e na
estimativa das receitas operacionais. Entretanto, fatores como politicas publicas de
modicidade tarifaria, alteracdoes na estrutura de financiamento do servico, definicdo de
subsidios publicos e decisdes regulatérias podem resultar na adogao de tarifas distintas

daquela inicialmente projetada.

Dessa forma, foram simulados dois cenarios alternativos: o primeiro, com tarifa de
R$ 4,50, representando uma reducao de R$ 1,00 em relacdo ao cenario base da concessao;
e o0 segundo, com tarifa de R$ 9,80, correspondente a um acréscimo de R$ 4,30. Em ambos
0s casos, foi mantida constante a demanda projetada, sem considerar efeitos da
elasticidade-preco da demanda, de modo que as alteracdoes observadas decorram

exclusivamente da variacao da tarifa aplicada ao sistema.

A elasticidade-preco da demanda nao foi incorporada a presente analise, uma vez

que os usuarios do trecho ja arcam, atualmente, com tarifas superiores aquela adotada no
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cenario base da modelagem da concessao. Assim, considerou-se que as variacoes tarifarias
simuladas nao produziriam alteracoes relevantes na demanda projetada, permitindo isolar

os efeitos da tarifa sobre os resultados econémico-financeiros do empreendimento.

Observa-se que, no cenario 2.1, com tarifa de R$ 4,50, a receita tarifaria anual
passa de R$ 89.831.710,24 para R$ 73.498.672,01, representando uma diminuicdo na
arrecadacdo de R$ 16.333.038,23 (-18,18%) em relacdo ao cenario base. Como as receitas
acessorias foram estimadas em 3% da receita tarifaria, seu valor também diminui, passando
de R$ 2.694.951,31 para R$ 2.204.960,16.

Os resultados do cenario 2.1 sdo indicados na Tabela 13.

Tabela 13 - Cenario 2.1 da analise de sensibilidade

VARIA(}I\O ENTRE O
INDICADOR CE[‘JARIO 2.1 - TARIFA CENAFSIO BASE DA
PUBLICA DE R$ 4,50 CONCESSAO E 0 CENARIO
2.1
Tarifa publica R$ 4,50 -R$ 1,00
Receita tarifaria R$ 73.498.672,01 -R$ 16.333.038,23
Receitas acessorias R$ 2.204.960,16 -R$ 489.991,15
Subsidio anual R$ 67.187.202,15 + R$ 16.823.029,37

Elaboragao: LabTrans/UFSC - Fapeu (2026)

A menor geracao de receitas repercute diretamente sobre o fluxo de caixa do
empreendimento, elevando a necessidade de subsidios anuais para R$ 67.187.202,15,
montante R$ 16.823.029,37 superior ao previsto no cenario base, de forma a preservar o

equilibrio econdmico-financeiro da concessao.

No cenario 2.2 foi considerada uma tarifa de R$ 9,80, valor correspondente ao calculo
tarifario por quildmetro rodado entre o trevo de Luzidnia e a rodoviaria do Plano Piloto, para um
percurso de 57,6 km. Nessa hipotese, a receita tarifaria anual eleva-se para R$
160.063.774,61, representando um acréscimo de R$ 70.232.064,37 (78,18%) em relagdo ao

cenario base.

Como consequéncia, as receitas acessorias passam para R$ 4.801.913,24,
ampliando a geracao de caixa do empreendimento e tornando desnecessaria a concessao
de subsidios plblicos para o equilibrio econémico-financeiro do projeto. Nesse cenario, o
VPL passa a R$ 175.482.596,11, a TIR eleva-se para 13,92% e o periodo de retorno do
investimento (Payback) reduz-se para 7 anos.
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Os resultados do cenario 2.2 sdo indicados na Tabela 14.

Tabela 14 - Cenario 2.2 da anélise de sensibilidade

. VARI{\(}[\O ENTRE O
INDICADOR CEI}JARIO 2.2 - TARIFA CENAFSIO BASE Dl}
PUBLICA DE R$ 9,80 CONCESSAO E 0 CENARIO
2.2

Tarifa publica R$ 9,80 +R$ 4,30

Receita tarifaria R$ 160.063.774,61 + R$ 70.232.064,37
Receitas acessorias R$ 4.801.913,24 + R$ 2.106.961,93

VPL R$ 175.482.596,11 + R$ 175.482.596,11

TIR 13,92% +3,71%

Payback 7 anos -3 anos

Elaboragao: LabTrans/UFSC - Fapeu (2026)

A comparacao entre os 2 (dois) cenarios evidencia que a tarifa constitui uma
das variaveis de maior sensibilidade da modelagem econdmico-financeira, por
influenciar diretamente a principal fonte de receitas do sistema. Enquanto a reducao
tarifaria compromete a geragcao de caixa, exigindo a ampliacdao dos subsidios publicos
para manutencao do equilibrio econdmico-financeiro da concessao, o aumento da tarifa
produz o efeito oposto, elevando o VPL, eliminando a necessidade de aportes pulblicos e

antecipando o retorno do investimento.

Os resultados, contudo, devem ser interpretados como um exercicio de
sensibilidade, uma vez que a demanda projetada foi mantida constante em todos os

cenarios, desconsiderando-se os efeitos da elasticidade-preco da demanda.

Além disso, a definicao da tarifa publica nao deve se fundamentar exclusivamente
no equilibrio econdmico-financeiro do empreendimento, devendo considerar também o
principio da modicidade tarifaria, de forma a conciliar a sustentabilidade do sistema com a

acessibilidade econdmica dos usuarios.

3.2.9.3 SINTESE DOS CENARIOS ALTERNATIVOS DA CONCESSAO

Ao examinar os cenarios alternativos, observa-se que as reducoes na quantidade
de viadutos afetam predominantemente os investimentos de implantacao do
empreendimento. A diminuicdo do nimero de estruturas reduz progressivamente o CAPEX,

diminuindo, também, a necessidade anual de subsidios.
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Em contrapartida, a variacao da tarifa atua diretamente sobre a principal fonte
de arrecadacao do sistema, repercutindo sobre o fluxo de caixa operacional ao longo de

todo o horizonte da concessao.

A anélise de sensibilidade mostra que a sustentabilidade econémico-financeira do
projeto depende tanto da adequada definicao das solugdoes de engenharia quanto da

estrutura de financiamento adotada para o sistema.

3.3 SiNTESE~COMPARATIVA ENTRE A PERMISSAO E A
CONCESSAO

Na presente modelagem econdmico-financeira, sao analisados dois cenarios para
0 projeto: o cenario de permissdo, considerado com base na analise juridica atualmente
adotada, e o cenario de concessao, dada a possibilidade de alteracao futura do
entendimento juridico aplicavel. Em ambos os cenarios, sdo consideradas premissas
econdmico-financeiras comuns, incluindo a mesma demanda projetada, tarifa de referéncia,

os investimentos iniciais (CAPEX) e custos operacionais (OPEX).

A primeira diferenca relevante entre os cenarios refere-se ao prazo de outorga. No
regime de permissao considera-se um horizonte de 15 anos, enquanto no regime de
concessao, adota-se um periodo de 30 anos de operacao. A extensao do prazo permite
distribuir ao longo de um periodo mais amplo a recuperacdo dos investimentos e dos

reinvestimentos necessarios a manutencao da capacidade operacional do sistema.

Outra diferenca relevante diz respeito as receitas acessérias. No cenario de
concessao, considera-se a possibilidade de geracao de receitas decorrentes da exploracao
econdmica associada a infraestrutura, incluindo atividades como exploracdo publicitaria em
veiculos, terminais e estacboes, locagcdo de espacos comerciais, utilizacdo de
estacionamentos do tipo park-and-ride e comercializacao de naming rights. Essas receitas
adicionais ndo sao consideradas no cenario de permissdo, em razdo do enquadramento
juridico decorrente das caracteristicas operacionais do projeto, segundo as quais a
atividade-fim consiste na prestacao do servico de transporte e nao na exploracao econémica

da infraestrutura.

PRODUTO IlI 80



GOVERNO DE GOIAS LABTRANS/UFSC-FAPEU

Tabela 15 — ComparagGes entre a permissao e a concessao

~ CENARIO BASE DA CENARIO BASE DA
gl PERMISSAO CONCESSAO
Prazo 15 anos 30 anos
Receitas Acessorias R$0,00 R$2.694.951,31
Subsidios anuais R$68.776.008,38 R$50.364.172,78
Payback 8 anos 10 anos

Elaboracao: LabTrans/UFSC - Fapeu (2026)

Por fim, a concessao apresenta maior capacidade de diluicao dos investimentos ao
longo do periodo contratual, associada tanto ao prazo contratual mais extenso quanto a
possibilidade de geracao de receitas acessorias. Essas receitas contribuem para ampliar as
fontes de remuneracao do projeto e, consequentemente, reduzir a necessidade de aportes
plblicos para assegurar o equilibrio econdmico-financeiro do empreendimento. Na
permissao, por operar em um horizonte contratual mais curto e nao considerar receitas
acessorias, a necessidade de subsidios &€ maior, resultando em maior volume de recursos
plblicos requeridos anualmente para alcancar as mesmas condigcbes de equilibrio

econdmico-financeiro.
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4 CONSIDERAGOES E ENCAMINHAMENTOS

Diante dos resultados apresentados, o Produto Ill conclui as atividades referentes
a terceira fase do EVTESAL. Nesse contexto, sao apresentadas a analise juridico-legal e a

modelagem econémica do sistema de BRT proposto nos produtos anteriores.

A analise juridico-legal desenvolvida no ambito deste EVTESAL aponta que a
implantacao do sistema BRT entre Luziania (GO) e a RA de Santa Maria (DF) apresenta
viabilidade institucional e juridica, desde que sua implementacao seja acompanhada de um
modelo de governanca capaz de assegurar coordenacao interfederativa, estabilidade

regulatéria e definicao clara de competéncias entre os entes envolvidos.

As experiéncias analisadas evidenciam que o0s principais riscos para
empreendimentos dessa natureza nao decorrem do modelo de transporte adotado, mas
da fragmentacao institucional e da auséncia de mecanismos permanentes de
coordenacao. Nesse contexto, a estruturacao de um consércio publico interfederativo,
com participacao dos entes responsaveis e articulacdo com a Uniao e a ANTT, constitui
elemento fundamental para garantir continuidade administrativa, seguranca juridica e

adequada gestao do sistema ao longo de todas as suas fases.

0 estudo também conclui que a futura operacao deve observar o regime juridico
compativel com a natureza do servigo, bem como ser acompanhada de um modelo de
financiamento e remuneracao que concilie modicidade tarifaria, equilibrio econdmico-
financeiro e reparticao transparente das responsabilidades entre os entes beneficiados.
Da mesma forma, recomenda-se a atualizacao dos custos de implantacao, a
regularizacao da faixa de dominio e a preservacao da continuidade dos servigos durante

a transigao para o novo modelo operacional.

Em conjunto, essas diretrizes estabelecem um roteiro consistente para a
implementacdo do empreendimento, reduzindo os riscos identificados em experiéncias
anteriores e fortalecendo as condicoes de sustentabilidade juridica, institucional,
operacional e financeira do sistema. Assim, a analise juridico-legal reforca a viabilidade do
projeto e fornece os instrumentos necessarios para que sua implantacao ocorra de forma

coordenada, segura e alinhada as competéncias legais dos entes envolvidos.

A modelagem econdmico-financeira desenvolvida no &mbito deste EVTESAL mostra
que a implantacao do sistema BRT é economicamente viavel, desde que sejam observadas
as premissas de demanda, investimentos e estrutura de financiamento adotadas no estudo.
A analise contemplou um contrato de permissao de 15 anos, incorporando estimativas de

investimentos (CAPEX), custos operacionais (OPEX), receitas tarifarias, receitas acessoérias,
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reposicao de ativos e indicadores de viabilidade econémico-financeira, permitindo avaliar a

sustentabilidade do empreendimento ao longo de seu ciclo de vida.

Tomando a modelagem da permissao como cenario base principal, os resultados
indicam investimentos iniciais de aproximadamente R$ 620,3 milhdes, custos operacionais
anuais de R$ 30,5 milhdes e a necessidade de subsidios plblicos anuais da ordem de R$
68,8 milhdes para assegurar o equilibrio econdmico-financeiro do projeto. Nessas
condicoes, o empreendimento apresenta VPL nulo e TIR de 10,21% (igual ao WACC adotado),
evidenciando que a receita tarifaria, somada ao subsidio previsto, é suficiente para
remunerar adequadamente o capital investido. Adicionalmente, desenvolveu-se a
modelagem sob o regime de concessao, a fim de demonstrar a viabilidade, os fundamentos
econdmicos do empreendimento, bem como suas diferencas e vantagens caso haja

alteracao legislativa compativel.

As analises de sensibilidade evidenciam a variacao dos resultados econdmicos a
partir de dois fatores: o nivel de investimentos em infraestrutura, especialmente relacionado
a quantidade de viadutos prevista para o corredor, e a estrutura tarifaria adotada para o
sistema. Os resultados indicam que a otimizacao das solucdes de engenharia pode reduzir
significativamente os investimentos iniciais e a necessidade de subsidios, enquanto
alteracoes na tarifa plblica produzem impactos diretos sobre a geracao de receitas e o

equilibrio financeiro da operacao.

Em conjunto, os resultados confirmam que o empreendimento possui condicoes de
sustentabilidade econdémico-financeira, desde que seja implementado com uma estrutura
adequada de financiamento, politica de subsidios compativel com os beneficios plblicos
proporcionados pelo sistema e solucdoes de engenharia que conciliem desempenho

operacional, eficiéncia dos investimentos e modicidade tarifaria.

Por fim, as atividades realizadas no Produto Il concluem as analises técnicas deste
EVTESAL, fornecendo os subsidios necessarios para a apresentacdo dos resultados em
Audiéncia Publica. Essa etapa dara origem a Ultima fase do estudo e ao Ultimo produto a ser

entregue, o Produto IV - Apoio a Apresentacdo em Audiéncia Publica.
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