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A  leitura  das  várias  partes  dos  editais  de  licitação,  das  notas
metodológicas e dos anexos para a delegação por concessão, da prestação e
exploração do serviço de transporte público de passageiros da cidade de São
Paulo difcultam encontrar uma correspondênncia entre a estimativa do valor
presente de todo o período de concessão e os valores anuais para este mesmo
período. Se fez necessário recalcular uma série de tabelas, a partir da Taxa de
Desconto  defnida,  para  encontrarmos  tal  correspondênncia.  Partindo-se  do
princípio  da  transparênncia  dos  atos  públicos  é  preciso  detalhar  melhor  a
relação entre remuneração ao longo de todo o período e remunerações anuais
previstas nestes mesmos documentos. É o que faremos.

Tais  valores  citados  no  parágrafo  anterior  estão  presentes  na
“Apresentação de coletiva de imprensa” (slide 4) e nas páginas 45 dos trêns
editais.  Há  um maior  detalhamento  do  cálculo  no  anexo  10.3  “Estudo  de
Viabilidade  Econômica”  e  seu  “Fluxo  de  Caixa  Consolidado”.  Este  anexo
detalha, por meio de tabelas, a remuneração do Sistema Transporte, o fuxo
de  caixa  operacional,  investimentos,  depreciação  e  venda  líquida.  Abaixo
temos um resumo dos montantes estimados pela prefeitura para remuneração
das empresas operadoras:

Valores contratuais estimados:
Valor  presente  estimado  para  todo  o  período:  aproximadamente  R$

66,02 bilhões;
Valor anual: aproximadamente R$ 7,8 bilhões (atual R$ 8 bilhões);
Taxa  de  desconto  (WACC):  9,85%  ao  ano  para  todo  período,

aproximadamente. Esta taxa de desconto será a Taxa Interna de Retorno (TIR)
referênncia para o cálculo das estimativas.

A função do valor presente líquido (VPL), como fórmula da matemática
fnanceira, é determinar o valor presente de pagamentos futuros descontados
a uma taxa de juros apropriada, menos o custo do investimento inicial.  Se
utilizarmos  o  cálculo  do  VLP  (disponível  em  planilhas  de  cálculos)
encontramos que, para esta Taxa de Desconto estabelecida acima e para os
fuxos de caixa estimados para os 20 anos mais os investimentos iniciais do
ano zero, temos o valor igual a zero. Logo, de acordo com as planilhas de fuxo
de  caixa,  a  TIR  é  condizente  com  a  remuneração  do  capital  nos  termos
estabelecidos.
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Para o caso da remuneração total dos operadores ao longo dos 20 anos,
temos que calcular o VPL dos fuxos anuais de receitas. Neste caso também
utilizamos a Taxa de Desconto acima referida. Neste caso, encontramos para
cada  contrato  licitado,  a  remuneração  prevista  para  o  Sistema Transporte
conforme da última coluna da tabela “Resultados do Estudo Fluxo de Caixa do
Projeto” do anexo 10.3. É importante ressaltar que esta remuneração parte de
uma análise ponderada de custos de operação e calcula a taxa de referênncia
necessária para atender a remuneração pretendida. O fuxo de caixa estimado
refere-se  a  coluna  quatro  da  mesma  tabela  com  a  Taxa  de  Desconto
considerada.

Todos estes cálculos estão estimados em preços de Maio/2017, conforme
o próprio anexo 10.3 nos informa. Isto signifca que não foi considerada uma
estimação da infação para o período de vinte anos em que o contrato fcará
vigente. Ou seja, todas estas estimativas estão a preços correntes.

Como a contabilidade e a análise atuarial limitam-se a expectativas e
riscos  dados  pelo  próprio  projeto,  temos  que  supor  que  as  condições  dos
vários  mercados  que  infuenciam  os  preços  dos  insumos  (principalmente
combustíveis e mercado de trabalho) estarão relativamente estáveis. Há que
se  considerar,  portanto,  qual  índice  de  preço  será  o  balizador  para  os
prováveis  reajustes  tarifários.  Vários  destes  índices  refetem  muito  mais
aumentos na demanda intersetorial da produção do país que propriamente o
aumento de preços ao consumidor fnal.

Outra questão diz respeito à mudança na modelagem de remuneração
dos operadores.  A redução estimada de 200 milhões por ano tem que ser
considerada  como  relevante,  dado  o  elevado  montante  de  gastos  que  a
prefeitura tem com o sistema de transporte da cidade de São Paulo. Porém, a
taxa  de  desconto  da  remuneração  do  contrato  ainda  vigente  é
signifcativamente  maior.  Deve-se  observar,  portanto,  se  os  investimentos
previstos – e que mantênm o montante de remuneração próximo do modelo
atual (R$ 8 bilhões) – serão realmente efetivados.


