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NOTA TECNICA

ASSUNTO: Analise econémico-financeira para aquisicdo de 6 (seis) trens — Vinculagédo ao
Termo de Execucgao Descentralizada (TED) — Ministério das Cidades e seu respectivo processo
de contratagao por Inexigibilidade

Local na NUVEM CBTU:
PROCESSOS/AC/DT/NAOLICITADOS/GAESP.PROT-2026-236-AQUISICAO-6TUES-
METROBH-INEX

INTRODUCAO

A presente Nota Técnica tem por finalidade apresentar analise econdmico-financeira referente
a aquisicdo de 6 (seis) trens e servigos correlatos, ao valor unitario de R$ 10.000.000,00 (dez
milhdes de reais), totalizando investimento global de R$ 60.000.000,00 (sessenta milhdes de
reais), no ambito das metas estabelecidas em Termo de Execuc¢ao Descentralizada (TED) em
fase de elaboragéao junto ao Ministério das Cidades.

A andlise fundamenta-se em critérios técnicos, contabeis e econdmicos, observando os
principios da economicidade, eficiéncia e interesse publico, com base nos indicadores
Payback, Valor Presente Liquido (VPL/VMA) e Taxa Interna de Retorno (TIR), considerando
horizonte de andlise de 5 (cinco) anos e estimativa explicita de geracao de receitas
operacionais.

Vale destacar que as premissas apresentadas possuem fundamentacao técnica de dados
histéricos operacionais da CBTU em atividade ha mais de 40 anos e um cenario conservador
para que se possam ser analisados resultados projetados que irdo representar adequadamente
o futuro apds tomadas de decisdes.

CONTEXTUALIZAGAO E ASPECTOS ECONOMICOS

O valor unitario de R$ 7.437.625,00 corresponde ao prego estimado para aquisicdo de cada
trem, acrescido servigos correlatos que totalizam 10 milhdes de reais , conforme avaliacéo
realizada pela CBTU e descrita nas Etapas do Plano de Ag¢ao proposto por meio da plataforma
Transfere Gov, tendo como referéncia a proposta apresentada pela empresa proprietaria dos
trens elétricos.

Conforme informagbes constantes do processo, o valor contabil liquido estimado de cada trem
encontra-se na ordem de R$3 milhdes, em fungdo da depreciagdo acumulada registrada nas
demonstracdes contabeis da vendedora.



I CBTU

Companhia Brasileira de Trens Urbanos

Administracao Central

A luz do Pronunciamento Técnico CPC — Ativo Imobilizado, o valor contabil ndo se confunde
com o valor econémico ou de mercado do bem, sendo legitimo que o vendedor privado oferte o
ativo pelo valor que considerar adequado. Compete a Administracao Publica adquirente avaliar
a viabilidade econdémico-financeira da proposta, observados os principios da economicidade e
da vantajosidade.

O processo instruido para esta nota técnica apresenta elementos essenciais que justificam a
vantajosidade econdmica e importancia da aquisicdo. O risco de paralisacdo do sistema e
alternativa encontrada como sendo exclusiva a respectiva aquisicdo no cenario brasileiro e
custo de oportunidade comprovam que o impacto no transporte de 60 mil passageiros por dia
em Recife e regido metropolitana sera bastante efetivo. A qualidade do servigo prestado a
populagdo sera notavelmente melhorada com a chegada dos respectivos trens a medida que
os intervalos entre os trens nas estacbes serdo reduzidos e o niumero de viagens ofertadas por
dia resulta em crescimento, ou seja, melhoria na capacidade de transporte. A manutencao da
regularidade operacional dessa linha é condigdo essencial para a estabilidade da
mobilidade urbana regional.

Importa destacar que o processo estruturante para aquisicao de novos trens definitivos
possui prazo medio estimado de aproximadamente 24 meses entre contratagdo e
entrega do primeiro trem. Esse intervalo cria um hiato operacional significativo entre a
necessidade imediata de recomposicado da frota e a disponibilizagdo de material
rodante novo.

Nesse contexto, a aquisicdo de 06 (seis) TUEs provenientes do Metr6 de Belo
Horizonte apresenta-se como alternativa tecnicamente viavel e compativel com as
caracteristicas da malha da STU/Recife, especialmente quanto a bitola, condi¢des
geométricas da via, regime operacional e parametros de desempenho. As composigcdes
avaliadas apresentam condigdes estruturais satisfatérias, apesar da elevada
quilometragem, com sistemas principais em estado adequado de funcionamento, desde
que acompanhados de fornecimento de sobressalentes criticos e suporte técnico
inicial.

PREMISSAS ADOTADAS

* Quantidade adquirida: 6 trens

« Valor unitario: R$ 10.000.000,00

* Investimento total: R$ 60.000.000,00

* Horizonte de analise: 5 anos

* Trens considerados para geragao de receita: 4 unidades

* Tarifa inicial: R$ 4,25 « Reajuste tarifario: 4% a.a.

» Passageiros/dia/trem: 10.000
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* Dias uteis/ano: 260

 Custo anual de O&M por trem e custos com manutengdo de via permanente pelo uso: R$
1.200.000,00

» Crescimento real do custo de manutencéao: 3% a.a.

» Taxa minima de atratividade (TMA): 10% a.a.

PROJEGAO DE RECEITAS E CUSTOS

Receita anual por trem (Ano 1): 2.600.000 passageiros x R$ 4,25 = R$ 11.050.000
Receita total (4 trens operacionais — Ano 1): R$ 44.200.000

Tabela 1 — Fluxo de Caixa Projetado

Ano | Receita (R$) | O&M (R$) | Fluxo Liquido (R$)

1] 44.200.000 | 7.200.000 | 37.000.000

2145.968.000 | 7.416.000 | 38.552.000

3147.806.720 | 7.638.480 | 40.168.240

4149.719.000 | 7.867.634 | 41.851.366

5151.707.760 | 8.103.663 | 43.604.097

CALCULO FORMAL DO VPL
Formula: VPL = X [FCt/ (1+i)*] — Investimento Inicial
Aplicando taxa de desconto de 10% a.a.:

VPL = -60.000.000 + 37.000.000/1,10" + 38.552.000 / 1,10 + 40.168.240 / 1,10° + 41.851.366
/1,10* + 43.604.097 / 1,10°

VPL apurado = R$ 86.700.000,00 (positivo)

CALCULO NUMERICO EXATO DA TIR

A Taxa Interna de Retorno € a taxa que zera o VPL.
Resolvendo numericamente para os fluxos apresentados:
TIR = 56,4% ao ano

ANALISE COMPARATIVA

Investimentos de baixo risco no mercado brasileiro apresentam retorno médio aproximado de
10% ao ano (Selic, CDI, Tesouro Selic e CDBs).
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Comparativamente:
TIR do Projeto: 56,4% a.a. Retorno Selic/CDI: ~10% a.a.

O retorno do projeto é mais de 5 vezes superior ao das aplicacdes financeiras de baixo risco.

MEMORIA DE CALCULO

BN

Passageiros anuais por trem: 10.000 x 260 = 2.600.000

2. Receita anual Ano 1 por trem: 2.600.000 x 4,25 = 11.050.000
3. Receita 4 trens: 11.050.000 x 4 = 44.200.000
4. Custos totais Ano 1: 1.200.000 x 6 = 7.200.000
5. Fluxo liquido Ano 1: 44.200.000 — 7.200.000 = 37.000.000
6. Crescimento tarifario: 4% a.a.
7. Crescimento O & M: 3% a.a.
CONCLUSAO

Quantidade de Trens Considerada

Para fins de calculo e avaliagdo econdmico-financeira, todos os valores de investimento
consideram a aquisicao de 6 (seis) unidades de trens, conforme parametros atualizados deste
processo administrativo.

Premissas Operacionais Ajustadas

Ressalta-se, entretanto, que, embora o investimento contemple a aquisicao de 6 (seis) trens, a
operacgao regular do sistema ndo se dara com a totalidade dessas unidades simultaneamente
em circulagdo. Considera-se, para a memoria de calculo de receitas e resultados operacionais,
que apenas 4 (quatro) trens estdo efetivamente em operacao diaria, em razdo da necessidade
permanente de:

* Manutengao preventiva e corretiva;
* Revisbes programadas;
* Permanéncia em patio para sobreavisos e contingéncias operacionais.

As demais unidades (2 a 3 trens) comporao a reserva técnica e operacional do sistema, sendo
complementadas, quando necessario, por material rodante oriundo de outras operadoras
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publicas, a exemplo de trens provenientes da Trensurb, conforme estratégias operacionais ja
praticadas no ambito da CBTU.

Impacto nos Calculos de Receita

Dessa forma, os calculos de demanda, geracéo de receita tarifaria, fluxo de caixa, VPL, TIR e
payback apresentados nesta Nota Técnica foram ajustados para refletir exclusivamente a
operacdo efetiva de 4 (quatro) trens, mantendo-se, contudo, o investimento total
correspondente as 6 (seis) unidades adquiridas.

Tal abordagem confere maior conservadorismo a analise, evitando superestimagao de receitas
e reforgcando a robustez dos resultados obtidos.

Resultados Consolidados

Mesmo sob essas premissas mais restritivas e realistas de operacdo, os indicadores
econdmico-financeiros apurados permanecem amplamente favoraveis, com Taxa Interna de
Retorno (TIR) numericamente superior as taxas médias de investimentos de baixo risco
praticados no mercado nacional, como Selic, CDI e titulos publicos federais.

Conclui-se que, ainda considerando a operacao efetiva de apenas parte da frota adquirida, o
investimento apresenta elevada atratividade econémica, sustentabilidade financeira e
adequada relagido custo-beneficio, atendendo aos principios da economicidade, eficiéncia e
razoabilidade que regem a Administragdo Publica.

Mesmo considerando apenas 4 trens gerando receita, contendo 2 unidades em reserva técnica
e manutencéio, e incorporando crescimento real de custos, o investimento apresenta:

* VPL amplamente positivo; * TIR de 56,4% a.a.; * Payback inferior a 2 anos; ¢ Elevada
vantajosidade econbmica.

Conclui-se pela viabilidade econdmico-financeira da aquisicdo, em consonancia com os
principios da economicidade e eficiéncia administrativa.
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