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1. DESCRICAO DO PROJETO

O presente Relatdrio Final consolida a execucdo integral do projeto de Recurso de Desenvolvimento
Tecnoldgico (RDT) desenvolvido no periodo de 10/01/2025 a 10/07/2026. O documento foi organizado
conforme o modelo de Relatorio Final aplicavel, contemplando a descri¢cdo do projeto, os métodos e
técnicas utilizados, a apresentacdo das etapas executadas, a avaliacdo dos resultados e dos produtos
gerados, as referéncias bibliogréficas e a relacdo de anexos.

1.1 Titulo

METODOLOGIA ,ECONOMICO-FINANCEIRA PARA AVALIACAO DA SUB~STITUIQAO DE
PRACAS DE PEDAGIO PELO SISTEMA FREE FLOW: ABORDAGEM POR OPCOES REAIS

1.2 Resumo

O projeto teve como objetivo desenvolver uma metodologia econdmico-financeira para avaliar, em
contratos de concessao em andamento, a substituicdo de pracas fisicas de pedagio pelo sistema free flow,
considerando a incerteza associada a taxa de evasdo de pedagio e incorporando a flexibilidade gerencial
de migracdo entre sistemas por meio da abordagem de opgdes reais.

A motivacdo central decorre do fato de que o sistema free flow j& se encontra em expansdo no setor
rodoviario, mas a migracao de concessfes maduras exige instrumentos de avaliacdo capazes de mensurar
custos, reequilibrios, beneficios e riscos, bem como identificar o momento 6timo para a decisdo. Métodos
tradicionais de fluxo de caixa descontado tendem a tratar a decisdo como estética e, portanto, ndo capturam
plenamente o valor da flexibilidade gerencial. A abordagem de opcdes reais permite tratar a migragédo
como uma opcao de troca, na qual o exercicio depende da evolucao da variavel de incerteza, especialmente
da evasao.

Ao longo do projeto, foram executadas todas as etapas previstas no Plano de Trabalho aprovado: reviséo
da literatura; estudo e analise de metodologias existentes; coleta e tratamento de dados; determinacéo e
parametrizacdo do processo estocastico da taxa de evasao; desenvolvimento do sistema de apoio a decisao
baseado em opcdes reais; aplicacdo numeérica, analise dos resultados e calibracdo do modelo; capacitacdo
técnica para ANTT e concessionarias; elaboragdo de artigos para congressos e periodicos; e elaboracao
dos relatérios parciais e final. Todos os objetivos especificos e os produtos previstos foram cumpridos
integralmente, incluindo a modelagem estocéstica da evasdo, o modelo econdémico-financeiro de avaliacdo
da opcdo de troca, a curva de gatilho, a calculadora de apoio a decisdo, as recomendagfes técnicas e
regulatorias, a disseminacdo académica e a capacitacao técnica.

1.3 Palavras-chave

Pracas de pedagio; contratos de concesséo; free flow; evasdo de pedagio; opgdes reais; flexibilidade
gerencial; infraestrutura rodoviaria; avaliacdo econdmico-financeira.

1.4 Justificativa

A implantacdo do sistema free flow representa uma alternativa relevante para a modernizagédo da
infraestrutura rodoviaria concedida, com potencial para melhorar a fluidez do trafego, reduzir a
dependéncia de estruturas fisicas de cobranga, diminuir os custos operacionais e ampliar a eficiéncia do
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processo de arrecadacdo. No entanto, em concessdes maduras, essa migracdo ndo foi necessariamente
prevista no contrato original, o que exige uma avaliacdo econémico-financeira especifica e aderente a
realidade contratual.

A principal incerteza associada a migracao € a taxa de evasdo de pedagio. A depender de sua dindmica, a
adocéo do free flow pode alterar receitas, custos, investimentos e a sustentabilidade econémico-financeira
da concessao. Por isso, a decisdo nao deve ser tomada apenas com base em uma analise estatica do fluxo
de caixa descontado. A metodologia de op¢des reais é adequada porque permite incorporar o valor da
flexibilidade gerencial, estimar o momento O6timo para a migracdo e avaliar o efeito da evolucdo
estocéstica da evasdo sobre a deciséo.

O projeto também se justifica por sua contribuicdo regulatoria e setorial. A metodologia desenvolvida
fornece subsidios & ANTT e as concessionarias para avaliar cenarios de migracao e aperfeicoar politicas
publicas, normas, instrumentos de fiscalizacdo, avaliacdo de fluxos de caixas e mecanismos de
planejamento financeiro associados ao free flow.

1.4.1 Fundamentacéo Teorica

A fundamentacdo teorica do projeto foi construida com base na literatura sobre avaliacdo de investimentos
sob incerteza, infraestrutura rodoviéria, concessdes, sistemas de pedagio e evasdo. O método tradicional
de Fluxo de Caixa Descontado, embora amplamente utilizado em estudos de viabilidade econdmico-
financeira, apresenta limitacbes quando aplicado a projetos que envolvem flexibilidade gerencial e
incertezas relevantes ao longo do tempo. Nesse sentido, a literatura de Op¢des Reais, desenvolvida a partir
das contribuicdes de Black e Scholes (1973), Merton (1973), Dixit e Pindyck (1994), Trigeorgis (1995,
1996) e Copeland e Antikarov (2003), fornece uma base adequada para valorar decisdes flexiveis, como
a opcdo de troca entre sistemas de cobranca de pedagio.

No contexto de projetos de infraestrutura, a abordagem de Op¢des Reais tem sido aplicada a avaliacdo de
investimentos em rodovias, portos, aeroportos, mobilidade urbana e concessdes, permitindo incorporar o
valor da flexibilidade decisoria diante de incertezas quanto a demanda, ao trafego, aos custos, as receitas
e aos riscos regulatdrios. Estudos como Branddo e Saraiva (2008), Lara Galera, Sanchez Solifio e Abad
(2018), Adkins et al. (2019), Balliauw et al. (2020) e Polat e Battal (2021) evidenciam a pertinéncia da
abordagem para projetos de infraestrutura sujeitos a incertezas relevantes.

Além disso, a literatura sobre evasdo de pedagio e sobre sistemas de cobranca eletrénica contribuiu para
a compreensdo da variavel de incerteza central do projeto. Trabalhos como Burris (2003), Vassallo et al.
(2020), Zhao et al. (2022) e Zhuo (2023) abordam aspectos associados ao comportamento dos usuarios, a
cobranca viaria, a identificacdo de evasdo e as implicacGes operacionais e legais da inadimpléncia em
sistemas de pedagio. Entretanto, conforme identificado na revisdo de literatura, ndo foram encontrados
estudos que integrem a modelagem estocastica da taxa de evasdo ao aprecamento da opcao de troca entre
pragas fisicas de pedagio e o sistema free flow, tampouco a definicdo do momento 6timo de migragéo sob
a Otica de Opc¢oes Reais. Essa lacuna justifica a originalidade e a relevancia técnico-cientifica do projeto.

1.5 Objetivos
Objetivo geral

Determinar, nos contratos de concessdo em andamento, o valor da opgéo de troca entre o sistema atual de
pragas de pedagio e o sistema free flow, bem como o timing ideal para a migragéo.
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Obijetivos especificos

Determinar o comportamento da principal varidvel de incerteza do projeto, a taxa de evasdo de
pedagio, para definir o processo estocastico mais adequado.

Modelar a taxa de evasdo de pedagio como uma variavel estocastica, com base em um processo de
difusdo deterministico.

Desenvolver um sistema de apoio a decisdo para a troca de sistemas das concessionarias, baseado
em um modelo de opcdes reais para avaliar a opcao de switch.

Otimizar a estrutura de cobranca por free flow em funcéo da incerteza quanto a varidvel de evaséo.

Elaborar uma ferramenta (“calculadora’) que permita a ANTT e as concessiondrias avaliar a op¢ao
de troca e o impacto econdmico-financeiro em outras concessoes.

Propor politicas publicas para aperfeicoar o processo de regulacéo e fiscalizacdo de rodovias com
base nos resultados obtidos.

Efetuar treinamento para capacitar técnicos da ANTT e das concessionarias.

Ao final do projeto, todos os objetivos especificos listados acima foram atingidos, conforme demonstrado
nas secdes de etapas executadas, conclusdes e produtos gerados deste Relatorio Final.

1.6 Organizacéo do trabalho

O projeto foi organizado em nove etapas, mantendo aderéncia ao Plano de Trabalho aprovado. As etapas
1 a 3 concentraram-se na fundamentacao tedrica, na escolha metodoldgica e na coleta/tratamento de dados.
As etapas 4 a 6 desenvolveram e aplicaram as modelagens estatisticas, estocasticas e econdmico-
financeiras. A etapa 7 tratou da capacitacdo técnica. A etapa 8 contemplou a producdo cientifica e a
disseminacdo dos resultados. A etapa 9 consolidou os relatérios parciais e o relatério final.
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Tabela 1 — Organizagéo das etapas do projeto e situacao ao final da execucao

Etapa | Entrega prevista no Plano de Trabalho Status final
1 Reviséo da literatura Concluida
2 Estudo e anélise das metodologias existentes Concluida
3 Coleta de dados Concluida
4 Determinacgédo e parametrizagdo do processo estocastico da taxa de evasdo | Concluida
5 (I)D;;gg;/(r);\;ii;nento do sistema de apoio a decisdo baseado na teoria das Concluida
6 ,(;pl)illi)c;:cézg r(;lcj)rrrlnégijc; g\ um projeto especifico, analise dos resultados e Concluida
7 Capacitacdo técnica para a ANTT e concessionarias Concluida
8 Elaboracédo de artigos para congressos e periddicos Concluida
9 Elaboracdo de Relatérios Concluida

1.7 Periodo de execucao

O projeto foi executado no periodo de 10/01/2025 a 10/07/2026, totalizando 18 meses de
desenvolvimento, conforme previsto no Plano de Trabalho. Os dois relatérios parciais foram entregues

nos meses 6 e 12, e este Relatdrio Final consolida as atividades ap6s o encerramento do projeto.

1.8 Cronograma de execucgao

O cronograma fisico de execu¢do foi cumprido integralmente. As alteracfes administrativas e fisico-
financeiras aprovadas ao longo da execuc¢do nao alteraram o escopo técnico nem impediram a entrega dos

produtos pactuados. Ao término do projeto, todas as etapas previstas estavam concluidas.
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Tabela 2 — Cronograma de execugdo e cumprimento das etapas

Etapa Semestre 1 Semestre 2 Semestre 3 Status final

1 Concluida

Concluida

Concluida

Concluida

Concluida

Concluida

Concluida

Concluida

O©| O Nl o o | W[ DN

Concluida

1.9 Local de execucao

O projeto foi desenvolvido no NUPEI — Nucleo de Pesquisa em Energia e Infraestrutura da PUC-Rio, com
atividades de coleta, analise e validacao relacionadas ao trecho da BR-050, nos estados de Minas Gerais
e Goias, entre os municipios de Delta e Cristalina, administrado pela Ecovias Minas Goiés, concessionaria
do grupo EcoRodovias. Também foram utilizados ambientes virtuais para reunides técnicas, capacitacao
sincrona, disponibilizacdo de materiais e transferéncia de conhecimento.

1.10 Equipe executora

A execucdo técnica foi conduzida pela Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro (PUC-Rio), por
meio do NUPEI, com a participacdo de pesquisadores do IAG/PUC-RIo e 0 apoio da equipe da Ecovias
Minas Goias. A equipe da PUC-Rio envolveu professores e pesquisadores com experiéncia em avalia¢do
econémico-financeira de projetos de infraestrutura, opcoes reais, analise de risco, modelagem estocéstica
e politicas publicas para concessdes. A concessionaria contribuiu com a interlocucdo técnica, o
fornecimento, a validacéo e a discussdo de dados e de premissas, além do acompanhamento das entregas
do projeto.
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Entidade Participantes Funcdo no projeto

PUC-Rio / NUPEI Luiz Eduardo Teixeira Branddo | Coordenador do projeto e pesquisador

PUC-Rio / NUPEI Carlos de Lamare Bastian-Pinto | Pesquisador

PUC-Rio / NUPEI Naielly Lopes Marques Coordenadora do projeto e pesquisadora

PUC-Rio / NUPEI Leonardo Lima Gomes Pesquisador

PUC-Rio / NUPEI Samantha Escaleira Egyto Rosa

Apoio técnico, analise de dados e
modelagem

Ecovias Minas Goias | Aline Montanher Polizel

Gerente de Estratégia e Desenvolvimento
do Contrato

Ecovias Minas Goias

Pamela Maria Fernandes de

. Coordenadora de Estratégia do Contrato
Siqueira

Ecovias Minas Goias | Thais Ribeiro

Analista de Planejamento e
Desenvolvimento do Contrato

Ecovias Minas Goias

Outros membros da equipe

. S Discusséo de dados e premissas
técnica da concessionéria

2. METODOS E TECNICAS UTILIZADOS

Os métodos e técnicas utilizados foram definidos de modo a cumprir o objetivo principal do projeto e 0s
objetivos especificos previstos no Plano de Trabalho. A estratégia metodoldgica integrou revisao de
literatura, analise de metodologias existentes, coleta e tratamento de dados reais, testes estatisticos,
modelagem estocastica, abordagem de opcGes reais, aplicacdo numérica, analise de sensibilidade,
desenvolvimento de ferramenta de apoio a decisdo e capacitacdo técnica.

Revisdo da literatura sobre free flow, concessdes rodoviarias, evasdo de pedagio, avaliacdo de
investimentos sob incerteza e aplicacdes de opc¢des reais em infraestrutura.

Mapeamento e analise critica de metodologias existentes, com comparacdo entre fluxo de caixa
descontado, anélise de risco, simulacdo e modelagem de opcdes reais.

Coleta, tabulacdo, padronizacdo e tratamento de dados de trafego, de evasdo e de premissas
econémico-financeiras para a organizacao e analise das bases de dados.

Aplicacdo de testes estatisticos para analise de séries historicas: teste de raiz unitaria, teste de razao
de variancias e Parameter Approach Measure (PAM).

Determinagdo e parametrizagdo do comportamento da taxa de evasdo, considerando a aderéncia
empirica das séries e a necessidade de representar adequadamente a principal fonte de incerteza do
projeto.

Desenvolvimento de modelagem econémico-financeira baseada na teoria das opcdes reais, tratando
a migracdo entre pracas fisicas e free flow como uma opg¢éo de switch.

Construcdo de uma curva de gatilho para apoiar a definicdo do momento 6timo de exercicio da
opcgao de troca.
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e Aplicacdo numérica ao caso da BR-050, com calibracdo do modelo, anélise de resultados e de
sensibilidade a pardmetros criticos, como evasdo, CAPEX, OPEX, receitas e estrutura de cobranca.

e Desenvolvimento de calculadora de apoio a decisdo, com ldgica replicavel para avaliar a opgéao de
troca em outras concessoes, desde que alimentada por dados e premissas compativeis.

e Capacitacdo técnica sincrona, com carga horaria de 18 horas, abrangendo valuation, analise de risco,
simulacdo de Monte Carlo, processos estocasticos e opgdes reais.

Os métodos adotados mostraram-se adequados ao cumprimento dos objetivos do projeto, pois permitiram
conectar a analise regulatéria e econdémico-financeira do free flow ao tratamento quantitativo da evaséo e
a avaliacdo da flexibilidade gerencial de migracéo.

3. ETAPAS EXECUTADAS NO PROJETO

Nesta secdo, detalham-se as etapas previstas no Plano de Trabalho e integralmente executadas ao longo
do periodo do projeto. Para cada etapa, sdo apresentados as atividades realizadas, os resultados obtidos e
a analise de sua contribuicdo para o atingimento dos objetivos gerais e especificos.

3.1 Etapa 1: Reviséo da literatura
Atividades executadas

e Definicdo de critérios de inclusdo e exclusdo de fontes, considerando a relevancia tematica, a
qualidade metodoldgica e o tipo de estudo.

e Levantamento de artigos, livros, teses, relatorios técnicos e documentos relevantes sobre free flow,
pedagio, evasdo, concessdes rodoviarias, avaliacdo de investimentos e opgdes reais.

e Avaliacdo critica das fontes selecionadas, com exame da validade, da confiabilidade e da
contribuicdo dos estudos.

e Sintese e integracdo dos resultados em categorias tematicas, com identificacdo de tendéncias,
lacunas e oportunidades de pesquisa.

e Construcdo do quadro tedrico que fundamenta o modelo desenvolvido no projeto.

Resultados

e Estado da arte consolidado sobre free flow, evasdo de pedagio e avaliacdo de projetos de
infraestrutura sob incerteza.

e Lacuna de pesquisa identificada: auséncia de metodologia que integre a modelagem da evasdo a
precificacdo da opcéo de troca entre pragcas fisicas e free flow.

e Base tedrica definida para orientar as etapas metodoldgicas e de modelagem.

A avaliacdo de infraestruturas rodoviérias sob incerteza tem adotado, de forma crescente, a abordagem de
Opcdes Reais (Real Options Analysis — ROA), que permite modelar a flexibilidade gerencial e a tomada
de decisdo dindmica em cenarios de investimento caracterizados por volatilidade, particularmente no que
se refere a demanda de trafego. Em contraste com métodos tradicionais, como o Fluxo de Caixa
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Descontado (Discounted Cash Flow — DCF), que pressup@e fluxos de caixa deterministicos e estratégias
fixas, 0 ROA captura o valor associado as op¢des de adiamento, expansdo, ajuste tarifario e garantias de
receita em projetos rodoviérios de Parcerias Publico-Privadas (PPPs). Nos ultimos anos, 0 ROA tem
encontrado diversas aplicacdes na avaliacdo de projetos de infraestrutura, tais como portos, aeroportos,
rodovias e mobilidade urbana (Branddo e Saraiva, 2008; Lara Galera, Sanchez Solifio e Abad, 2018;
Adkins et al., 2019; Polat & Battal, 2021; Balliauw et al., 2020).

Uma questdo fundamental nas PPPs rodoviarias € o risco de trafego, que afeta diretamente os retornos dos
investidores. Para mitiga-lo, garantias governamentais, como as Garantias de Receita Minima (Minimum
Revenue Guarantees — MRGSs) e os Tetos de Receita Maxima (Maximum Revenue Caps — MRCs), tém
sido amplamente utilizadas. Buyukyoran e Gundes (2018) propdem um modelo otimizado baseado em
opcOes reais para determinar os limites de opgdes compostas de MRG e MRC, estruturando, assim, um
intervalo de compartilhamento de riscos considerado justo, que simultaneamente preserva os incentivos
dos investidores e limita a exposicdo fiscal do governo. Ampliando essa linha de pesquisa, Zapata
Quimbayo et al. (2019) questionam a hipotese usual de utilizagdo do Movimento Geométrico Browniano
(Geometric Brownian Motion — GBM) para modelagem do trafego, empregando processos de reversdo a
média, 0 que aumenta o realismo e a precisdo da avaliacdo das MRGs no contexto de rodovias pedagiadas
colombianas.

Outros estudos tém enfatizado a flexibilidade na defini¢do de tarifas. Chen et al. (2018) conceituam 0s
Mecanismos de Ajuste Tarifario (Toll-Adjustment Mechanisms — TAMSs) como op¢des reais que permitem
aos investidores ajustar as tarifas dentro de limites regulatérios em resposta as flutuacdes da demanda. O
estudo de caso dos autores sobre a Western Harbour Crossing, em Hong Kong, demonstra como os TAMs
podem contribuir para a elaboracdo de contratos de PPP mais equilibrados, protegendo os retornos dos
investidores e, simultaneamente, os interesses publicos.

O escopo do ROA no planejamento rodovidrio também abrange a otimizacdo das estratégias de
construcao. Esmaeeli e Heravi (2019) apresentam um modelo de ROA baseado em ldgica fuzzy que avalia
0s custos da agéncia e dos usuarios sob incerteza e o aplica ao planejamento e a reabilitacdo de ativos de
pavimentacdo. Em trabalho subsequente (Esmaeeli & Heravi, 2019), os autores introduzem o PASRODS,
um sistema de apoio a decisdo que integra programacao dindmica, preferéncias dos usuarios e estratégias
flexiveis na avaliacdo de projetos. Essas contribuicGes demonstram que ignorar a flexibilidade pode
resultar em custos de ciclo de vida superestimados e em decisfes de investimento subo6timas.

No que diz respeito a flexibilidade de expansdo, Marques, Bastian-Pinto e Branddo (2021) abordam o
crescimento do trafego acima da capacidade da infraestrutura, situacdo que frequentemente desencadeia
obrigacBes contratuais de expansao rigidas. Utilizando um processo de Ponte Browniana (Brownian
Bridge), os autores modelam o valor do projeto como um processo estocastico limitado, refletindo a
natureza absorvente da capacidade existente. O modelo de opcGes reais demonstra como extensdes
condicionais do prazo contratual e gatilhos flexiveis para expansao resultam em maior valor para o projeto
e em melhor alinhamento de incentivos. De maneira semelhante, Liang e Ashuri (2020) exploram
mecanismos contingentes de suporte financeiro, como garantias e opcdes de refinanciamento, e
desenvolvem um modelo integrado de ROA capaz de capturar simultaneamente riscos técnicos e de
mercado. Essa abordagem permite que os stakeholders avaliem a sustentabilidade da divida diante de
fluxos de trafego incertos.

Por fim, a literatura recente passou a incorporar dimensdes mais amplas de valor na avaliacdo de ativos
de transporte. Wang et al. (2024) propdem uma estrutura inovadora de avaliacdo em nivel de rede para
vias urbanas, integrando valores fisicos, econdmicos e sociais e buscando capturar todo o espectro de
contribuigdes desses ativos aos sistemas urbanos. Embora ndo esteja estritamente fundamentado em ROA,
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o trabalho estd alinhado a sua I6gica ao defender uma avaliagdo abrangente e multidimensional. Essa
perspectiva mais ampla reflete o crescente reconhecimento de que as decisdes de investimento em
rodovias — particularmente no &mbito de PPPs — devem considerar ndo apenas métricas financeiras, mas
também a equidade espacial, os beneficios sociais e a sustentabilidade ambiental.

Em sintese, a literatura recente demonstra que o0 ROA constitui uma estrutura robusta e versatil para a
avaliacdo de investimentos em infraestrutura de trafego e rodoviaria. Seja aplicada as garantias de receita,
a precificacdo de tarifas, ao risco de divida ou a expansdo de capacidade, a teoria de op¢des reais permite
estratégias mais sofisticadas, responsivas e capazes de gerar valor diante da incerteza. A incorporacao de
complexidades comportamentais, sociais e técnicas nos modelos recentes indica 0 amadurecimento desse
campo de pesquisa, que se mostra cada vez mais atento aos desafios reais do financiamento de
infraestrutura e do desenho de politicas publicas.

Apesar das extensas contribuicdes dos modelos de opgdes reais para a avaliacdo de infraestrutura
rodoviaria — abrangendo desde mecanismos de ajuste tarifario até garantias de receita e expansdo de
capacidade — algumas areas permanecem pouco exploradas. Uma lacuna relevante diz respeito a auséncia
de aplicacGes de opcoes reais que abordem a mudanca estratégica entre diferentes regimes de cobranca de
pedagio, particularmente a transicdo de sistemas convencionais de pracas de pedagio para sistemas de
cobranga em fluxo livre (free flow). Diante da crescente adogao de sistemas free flow em todo o mundo e
das incertezas a eles associadas — tais como alteragdes nos padrdes de trafego, riscos de evasdo, custos de
fiscalizacdo e respostas comportamentais —, essa constitui uma area critica para futuras pesquisas. A
modelagem da opcdo de mudanca entre tecnologias de cobranca de pedagio, diante da volatilidade do
trafego e da incerteza quanto a evasao, ndo apenas representaria uma flexibilidade gerencial relevante nas
concessdes rodoviarias modernas, como também contribuiria para o desenvolvimento de contratos de PPP
mais resilientes e adaptativos. Nesse sentido, trata-se de uma importante oportunidade para ampliar a
literatura sobre opgdes reais, em direcdo a um maior realismo operacional e regulatério.

No que diz respeito a incerteza de trafego, Watling e Cantarella (2013) examinam criticamente uma classe
de abordagens estocésticas para a modelagem de sistemas de transporte, com base no arcabou¢o seminal
de Cascetta (1989). Os autores destacam que a selecdo de um processo estocastico apropriado deve
incorporar trés elementos inter-relacionados: (i) a maneira pela qual os viajantes aprendem com
experiéncias passadas; (ii) como essas experiéncias influenciam a tomada de decisdo individual; e (iii) as
experiéncias coletivas dos viajantes no sistema em tempo real. Os autores argumentam que a incorporacgao
desses fatores comportamentais dindmicos, por meio de processos estocasticos adequados, aumenta a
robustez dos modelos de transporte sob incerteza.

Garvin e Cheah (2004) enfatizam que a escolha de um modelo de avaliacdo de projetos depende
intrinsecamente do comportamento das variaveis subjacentes. Na andlise de projetos de infraestrutura, o
valor presente dos fluxos de caixa — seja do projeto concluido, seja dos componentes operacionais
especificos — é frequentemente utilizado como variavel principal (Ho & Liu, 2002). Entretanto, diversos
estudos defendem uma abordagem desagregada, na qual componentes individuais, como preco, custo,
demanda e trafego, séo modelados separadamente para captar de forma mais adequada a estrutura de risco
do projeto (Carbonara, Costantino, & Pellegrino, 2014; Colin, Solifio, & Galera, 2017). Como cada uma
dessas variaveis pode seguir padrdes estocasticos distintos — por exemplo, processos com tendéncia,
reversdo a media ou saltos —, a sele¢do do processo adequado é fundamental para uma avaliagdo precisa,
particularmente quando se utilizam modelos de opgdes reais, nos quais a volatilidade e as hipoteses acerca
da distribuicdo das variaveis desempenham um papel central.

Garvin e Cheah (2004) alertam contra hipoteses excessivamente simplificadoras, como a modelagem do
trafego por meio de Movimento Geométrico Browniano (GBM) ou de Modelos de Reversdo a Média
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(Mean-Reverting Models — MRM), sem justificativa empirica. Os autores sugerem que modelos mais
sofisticados — que incorporam multiplos estagios de crescimento, mudancas de regime ou saltos
estocasticos — podem representar de forma mais adequada a evolugédo do tradfego. Entretanto, reconhecem
também que o aumento da complexidade desses modelos pode néo ser justificavel quando suas hipdteses
sdo dificeis de validar ou quando os dados disponiveis ndo apresentam riqueza suficiente. Assim, 0s
autores destacam a importancia de uma avaliacdo cuidadosa das variaveis do projeto e das hipoteses dos
modelos, alertando que o uso inadequado de modelos de avaliagéo pode produzir resultados distorcidos e
decisdes equivocadas.

Cabe destacar que, apesar de suas contribuigdes tedricas, Garvin e Cheah (2004) néo realizam uma anélise
empirica de séries temporais historicas para testar a adequacdo de modelos estocasticos ao trafego ou a
outras variaveis relevantes. Buscando preencher essa lacuna, Zapata, Quimbayo et al. (2019) conduzem
um dos poucos estudos empiricos existentes nessa area, aplicando técnicas estatisticas para avaliar qual
modelo de difusdo se ajusta melhor & demanda de trafego observada em uma concessdo rodoviaria. Os
resultados revelam um comportamento de reversdo a média no trafego, atribuido pelos autores a
sazonalidade temporal e a mecanismos de correcdo dos padrdes de uso. De forma semelhante, Marques,
Bastian-Pinto e Branddo (2021) demonstram que a estrutura mensal dos dados de trafego tende a gerar
padrBes sazonais e de reversdo a média, reforcando a necessidade de superar a utilizagdo automatica do
GBM como hipotese padrdo na modelagem da demanda.

Apesar do crescente interesse em opcdes reais e em modelagem estocastica, a maioria dos estudos ainda
adota processos especificos — frequentemente 0 GBM — sem validacdo empirica. Essa prética evidencia
uma lacuna metodoldgica mais ampla na literatura: a auséncia de testes estatisticos rigorosos que
justifiguem a selecdo dos modelos. Este artigo contribui para preencher essa lacuna ao avaliar
empiricamente diferentes processos estocasticos para a modelagem da demanda de trafego a partir de
dados histéricos, demonstrando que a escolha do processo estocastico depende do contexto e é
significativamente mais complexa do que geralmente se assume na literatura de financas de infraestrutura.

E, por fim, no que diz respeito a modelagem da evasdo de pedagio, pesquisadores tém recorrido cada vez
mais a técnicas de machine learning e de mineracdo de dados para prever os riscos de evasdo de pedagio
e detectar comportamentos fraudulentos em sistemas eletronicos de cobranca. Esta secdo sintetiza as
principais contribuicbes relacionadas a modelagem e a projecdo da evasdo de pedagio, com énfase nos
arcaboucos metodoldgicos e em suas aplicagdes préticas.

Um exemplo relevante é Liu et al. (2021), que desenvolveram um modelo de arvore de decisdo para
identificar veiculos logisticos falsamente classificados como isentos de pedagio (fake toll-free logistic
vehicles — TFLVs) com base na analise de mais de 16 mil registros de transacfes. A abordagem de pré-
processamento utilizada pelos autores envolveu Borderline-SMOTE, discretizagdo com ChiMerge e testes
de multicolinearidade, alcancando acurdcia de 83,4% - desempenho superior ao obtido pelos
classificadores de regressdo logistica e random forest. Entre as principais varidveis preditoras
encontravam-se o tempo de viagem, a velocidade dos veiculos e os valores associados a isen¢do do
pedagio.

Outros estudos ampliaram a aplicacdo de técnicas de modelagem preditiva a dominios relacionados.
Lembhe (2023) aplicou a aprendizagem supervisionada para detectar violagdes a partir de bases de dados
financeiras e de viagens, demonstrando a capacidade de obter precisdo preditiva escalavel em diferentes
redes. Embora voltado para a seguranga do trafego, Yang et al. (2022) propuseram um algoritmo paralelo
de crescimento de padrBes frequentes (parallel frequent pattern-growth) potencialmente aplicavel a
modelagem da evasdo de pedagio, especialmente para lidar com problemas de desbalanceamento de
classes e de identificacdo de padrdes.
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Em conjunto, esses estudos ressaltam a eficacia de técnicas de machine learning e de projecdes orientadas
por dados na identificacdo da evasdo de pedagio. Os resultados demonstram que caracteristicas espago-
temporais e transacionais sdo capazes de diferenciar comportamentos de evasao com elevada preciséo.
Entretanto, nenhum desses estudos analisa explicitamente a evasdo de pedagio como uma série temporal.
Embora dados historicos sejam frequentemente empregados para classificacdo e previsdo, a literatura
carece de testes estatisticos formais sobre o comportamento da evasdo ao longo do tempo, incluindo
andlises de tendéncia, de sazonalidade e de autocorrelacdo. Essa lacuna é particularmente relevante, uma
vez que os padrdes de evasdo de pedagio podem apresentar dependéncias temporais influenciadas por
efeitos associados aos dias da semana, feriados, ciclos de fiscalizagdo ou mudangas nas politicas adotadas.
Para abordar essa questdo, a presente pesquisa propde uma analise da evasdo de pedagio baseada em séries
temporais, com base em registros historicos de violacBes. Serdo aplicadas técnicas econométricas
convencionais — como testes de estacionariedade — para identificar padrdes estruturais no comportamento
da evaséo e proporcionar uma compreensdo mais aprofundada de sua dinamica temporal.

Analise dos resultados e contribuicao para o projeto

A revisdo da literatura evidenciou a relevancia e a originalidade do projeto. A etapa confirmou que,
embora existam estudos sobre free flow, evasdo e concessoes, ainda havia espaco para uma contribuicao
econdmico-financeira baseada em opgdes reais e no comportamento da taxa de evaséo. Assim, a etapa foi
essencial para delimitar o problema, justificar a abordagem e assegurar a aderéncia cientifica ao
desenvolvimento do modelo.

3.2 Etapa 2: Estudo e analise das metodologias existentes
Atividades executadas

¢ Identificacdo de metodologias utilizadas em estudos anteriores sobre avaliacdo de investimentos,
concessdes rodoviarias e implantacéo de sistemas free flow.

e Andlise critica dos pontos fortes e das limitacdes de cada metodologia, considerando validade,
confiabilidade, viabilidade e adequacéo ao objeto do projeto.

e Comparacdo entre resultados obtidos por diferentes abordagens metodoldgicas, especialmente fluxo
de caixa descontado, analise de risco, processos estocasticos e opcdes reais.

e Definicdo dos procedimentos analiticos e computacionais a serem utilizados nas etapas seguintes.

Resultados

e Selecdo da metodologia de avaliacdo econdmico-financeira para avaliar a op¢do de switch entre
sistemas de cobranca.

e Técnicas estatisticas para tratamento da taxa de evasao.

e Tratamento de dados e suporte as analises quantitativas.

A selecdo de um processo estocastico apropriado para modelar a incerteza em projetos de infraestrutura
constitui uma etapa fundamental nas estruturas de avaliacdo dindmica. Conforme destacado por Dixit e
Pindyck (1994), essa escolha deve ser orientada tanto por consideragGes tedricas — como pressupostos
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sobre a dindmica de equilibrio — quanto pela validacdo empirica por meio de andlise estatistica. No
contexto de projetos de concessdo aeroportudria, esta secdo avalia se a incerteza da demanda é melhor
representada por um processo ndo estacionario, como o Movimento Browniano Geométrico (GBM), ou
por um processo estacionario, como o Modelo de Reversdo a Meédia (MRM). Para esse fim, sdo
empregadas trés técnicas empiricas complementares: (i) Testes de Raiz Unitéria, para avaliar a presenca
de tendéncias estocasticas; (ii) Testes da Razdo de Variancia, para detectar reversdo a média na serie
temporal; e (iii) a Medida da Abordagem por Pardmetros (PAM), que examina diretamente 0s parametros
estimados para inferir as caracteristicas do processo subjacente.

Um teste estatistico amplamente utilizado para avaliar se uma série temporal € ndo estacionaria € o teste
de Dickey-Fuller aumentado (ADF) (Dickey e Fuller, 1981; Enders, 2012; Wooldridge, 2016). Esse teste
estima se a variavel em andlise apresenta uma raiz unitaria, o que implica um comportamento de passeio
aleatorio compativel com o GBM.

O teste envolve a estimacdo de um modelo autorregressivo sobre o logaritmo da série:
In(S)) =a+b In(Si-1) + &

A hipotese nula Ho: b =1 implica a presenga de uma raiz unitaria (isto ¢, um comportamento semelhante
ao do GBM). A rejeigao de Ho sugere estacionariedade e sustenta a presenga de reversdao em torno da
média. O teste pode ser ampliado para incluir diferencas defasadas e uma tendéncia deterministica, se
necessario, a fim de considerar autocorrelacdo e comportamento tendencial:

In(S)=a+blIn(Sr-1) +ct+g

Os valores criticos dependem do tamanho da amostra e da inclusdo de tendéncia e/ou de intercepto
(Wooldridge, 2016). Se a hipotese nula for rejeitada, isso implica preferéncia pelo MRM em relacdo ao
GBM.

Uma abordagem alternativa é o teste da Razdo de Variancia (VR) (Pindyck, 1999), que avalia se a
variancia dos retornos logaritmicos aumenta linearmente com o tempo - uma propriedade definidora do
GBM. A estatistica do teste € definida como:

R = [k - Var[In(S)) — In(Sc1)]] / Var[In(Se-1) — In(Sy)]

Sob 0 GBM, a variancia cresce proporcionalmente ao tempo e Rx = 1. Em contraste, sob 0 MRM, a
variancia € limitada e Ry diminui a medida que k aumenta. Esse teste captura a persisténcia dos choques:
permanente no GBM e transitéria no MRM.

Embora os testes ADF e VR examinem dimens@es estatisticas isoladas, ndo caracterizam plenamente o
processo estocastico. A Medida da Abordagem por Parametros (PAM), desenvolvida por Bastian-Pinto et
al. (2021), fornece um método mais robusto para avaliar simultaneamente dois aspectos criticos da
dindmica do MRM: a velocidade de reversdo a média () e a varidncia normalizada (NVar). O GBM e o
MRM séo definidos, respectivamente, por:

GBM: dS,= S dt+ oS dz
MRM: dInS;=n(InS—1nS) dt+cdz

Onde n mede a velocidade com que o processo reverte para sua média de longo prazo, S. A meia-vida da
reversdo é dada por:

Tva=1n(2)/n
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E a variancia normalizada é:
NVar =21/ ¢?

A PAM combina esses dois elementos:
PAM =T, - NVar

Um valor de PAM mais baixo (tipicamente < 0,2) indica forte comportamento de reversao a média, o que
sustenta 0 MRM. Esse método fornece uma avaliagdo mais holistica e discriminante da estrutura
estocastica em comparagdo com os testes tradicionais.

Anélise dos resultados e contribuicéo para o projeto

A andlise metodoldgica permitiu selecionar instrumentos compativeis com a natureza do problema. A
etapa também garantiu a coeréncia entre os dados, 0s testes estatisticos, a modelagem econémica e a
ferramenta de apoio a decisao.

3.3 Etapa 3: Coleta de dados
Atividades executadas

e Solicitacdo e coleta de dados historicos de trafego, de evasdo e de informacgdes econémico-
financeiras junto a concessionaria e as bases disponiveis.

e Tabulacdo e organizacao das informacg0des coletadas em bases de dados estruturadas.
e Tratamento estatistico preliminar dos dados.
e Validacdo das bases e das premissas relevantes com a equipe técnica da concessionaria.

Esta etapa estendeu-se por 12 meses e foi realizada em conjunto com a equipe da PUC-Rio e a
Concessionaria. Durante esta, foi possivel refinar as analises e determinar as premissas que foram
finalmente usadas, tanto na montagem do modelo de avaliacdo financeira quanto na projecéo de trafego e
das saidas de caixa (CAPEX e OPEX) relativas ao modelo de cobranca atual, por pracas de pedéagio, e as
relativas a conversdo para o modelo MLFF.

As bases de dados de trafego inicialmente trabalhadas cobriam o periodo de 2015 a 2024, com frequéncia
diaria, com separacdo por praca de pedagio, categoria, transito, eixos e perfil. Estas informacgdes sdo
fornecidas pela Concessionaria Ecovias Minas Goias. A analise dessas séries histdricas permitiu realizar
as primeiras analises estatisticas (do volume de trafego) e financeiras do projeto.

Numa etapa subsequente, foram analisadas as informacdes fornecidas também pela Concessionaria, as
quais indicavam os valores financeiros atualizados até 2024 do investimento total e por praga de pedagio
realizado na rodovia objeto do estudo. Essas informacBes também cobrem projecdes de valores para a
Receita total da rodovia em 2024 e sua projecdo com taxa de crescimento do trafego de eixos de 3%,
conforme parametro do DNIT. Além da taxa de crescimento do trafego em eixos, a projecéo da receita
também inclui a variagéo da inflagdo, medida pelo IPCA e fornecida junto com os dados, e se estende de
2024 a 2043, ano final da concessdo analisada. Também foram fornecidas nessa base de dados as projecdes
de OPEX das pracas atuais e 0s investimentos de capital (CAPEX) previstos nelas para 0 mesmo periodo.
Todas as informacdes foram fornecidas, abrangendo as 6 pragas de pedagio da rodovia analisada, bem
como os valores totais.
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Ainda neste conjunto de informagdes, foram também fornecidos dados previstos para a eventual migracéo
para o sistema MLFF, cobrindo a necessidade de investimento (CAPEX) total no sistema (sistemas,
porticos, sensores etc.), 0s custos de desmobilizacdo das pragas correspondentes e as projecdes de OPEX
do sistema em opera¢do com MLFF.

Resultados

e Bases de trafego, evasdo e premissas econdmico-financeiras, organizadas para uso em testes
estatisticos e em aplicacdes numericas.

e Dados preparados para a analise da dindmica da evasao e para a calibracdo do modelo econémico-
financeiro.

e Registro de solicitacGes, complementacdes e validacGes de dados ao longo do projeto.

Analise dos resultados e contribuicdo para o projeto

A coleta de dados foi uma etapa fundamental para o desenvolvimento do projeto, permitindo estruturar a
modelagem com base em informacGes observadas, no histérico operacional da concessao e em premissas
aderentes a realidade do negdcio. Para a elaboracdo do estudo, os dados foram modelados com base nas
informac6es disponibilizadas pela Concessionéria, nas premissas de negdcio e nos Modelos Econdémico-
Financeiros atualmente publicados pela ANTT. A etapa também evidenciou a importancia da
padronizacdo e da validacdo das bases, especialmente porque a ferramenta desenvolvida depende da
qualidade dos dados de entrada para produzir resultados confiaveis.

Vale apontar aqui que uma das primeiras medidas tomadas pela equipe Concessionaria/PUC-Rio foi rever
as bases de informacGes fornecidas de Fluxos de Caixa (ver acima), as quais foram inicialmente entregues
em formato nominal, ou seja, considerando a inflagcdo esperada, projetada pelo IPCA, e transformar estas
em formato real, sem consideracdo de inflacdo futura nos valores financeiros esperados. Como resultado,
as projecOes ficaram muito mais faceis de analisar e menos sujeitas a erros decorrentes das taxas de
crescimento. Por exemplo, a receita futura ao longo dos anos projetados ira crescer somente em fungéo do
crescimento estimado do trafego de eixos, conforme citado mais acima. Dessa forma, as projecGes de
OPEX, principalmente, e de investimento (CAPEX) na migracao do sistema para MLFF, assim como 0s
reinvestimentos neste, ao longo do prazo de concessao (ver tabela 4, mais abaixo), podem ser consideradas
fixas. Por outro lado, as taxas de desconto de fluxo de caixa para o calculo do valor presente destes também
deverdo ser alteradas para uma taxa em base real, e ndo nominal (com inflag&o).

3.4 Etapa 4: Determinacdo e parametrizacdo do processo estocastico da taxa de evasao
Atividades executadas

e Aplicacdo do teste de raiz unitaria para avaliar a estacionariedade das séries historicas de trafego e
de evaséo.

e Aplicacéo do teste de razdo de variancias para verificar a persisténcia dos choques estocasticos e a
evolucdo da variancia ao longo do tempo.

e Aplicacdo do Parameter Approach Measure (PAM) como teste de robustez para sele¢do do processo
estocastico.
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e Interpretacdo dos resultados estatisticos e definicdo da parametrizacdo da variavel de evasdo para
uso na modelagem.

Resultados
e Comportamento estatistico da taxa de evasao avaliado e documentado.

e Parametros quantitativos disponibilizados para 0 modelo de aprecamento da opgéo de troca.

Tabela 3 — Resultados dos Testes Estatisticos

Trafego Dessazonalizado

Praca ADF estatistica p-valor
pl 0,263759678 0,975619323
p2 -0,04195985 0,95492139
p3 -0,040047305 0,955092214
p4 0,740868402 0,990619156
p5 -0,948605554 0,771545013
p6 -0,463480489 0,898948182

Evasao Dessazonalizado

Praca ADF estatistica p-valor
pl -3,583486178 0,031270389
p2 -3,697230129 0,022540307
p3 -3,104625324 0,105134067
p4 -4,705482899 0,000683019
p5 -3,923967595 0,011242944
p6 -4,575088075 0,001134734
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Analise dos resultados e contribuicdo para o projeto

A etapa cumpriu o primeiro eixo quantitativo do projeto ao transformar a taxa de evasdo em uma variavel
modeléavel sob incerteza. Essa parametrizacdo foi necessaria para que a decisdo de migracdo pudesse ser
avaliada de forma dindmica e ndo apenas por meio de uma comparagdo estatica entre alternativas de
cobranca.

3.5 Etapa 5: Desenvolvimento do sistema de apoio a decisdo baseado na teoria das opgdes reais
Atividades executadas

e Desenvolvimento do modelo de precificacdo da opc¢éo de troca entre pracas fisicas e o sistema free
flow.

e Determinacéo da curva de gatilho para apoiar o timing ideal da migracéo.

e Incorporacdo de légica para avaliar a otimizacéo da estrutura de cobranca por free flow em funcéo
da evasdo, do CAPEX e do OPEX.

e Estruturacdo do sistema de apoio a decisdo para uso pela ANTT e pelas concessionarias.

Resultados
e Modelo desenvolvido para avaliar a opgéo de switch.

e Curva de gatilho estruturada para indicar as condi¢fes em que a migracao se torna economicamente
recomendavel.

¢ Sistema de apoio a deciséo consolidado como base da calculadora do projeto.

Principios do célculo de Fluxo de Custos Incrementais em Valor Presente

Este estudo modela a migracado de pracas de pedagio convencionais em concessdes maduras para o sistema
free flow como uma decisdo de troca entre dois regimes operacionais distintos. O caso-base corresponde
a continuidade da operagdo convencional baseada em pracas fisicas, enquanto o caso alternativo
representa a implementacdo de um sistema de fluxo livre em multiplas faixas (Multi-Lane Free Flow —
MLFF).

A decisao de migrar o sistema atual, em operacdo com pracas de pedagio convencionais, para o sistema
free flow envolve investimentos de capital em uma operacéo ja em andamento (Brownfield) para uma nova
modalidade, com vantagens operacionais e, em principio, reducdo de custos operacionais. Para analisar a
viabilidade dessa migracdo sob uma Gtica econémico-financeira, serdo estabelecidos alguns principios e
premissas, com a finalidade de desenvolver uma ferramenta analitica denominada Calculadora Financeira
de Converséo FF.

O modelo considera que o primeiro ano com possibilidade de implantagdo do MLFF serd 2026 e que 0
ano-base para fins de calculo do valor presente sera o final de 2025. Como a concesséo se encerra em
2043, consideramos este Gltimo ano como o periodo final do estudo T = 18. Os anos iniciais serdo entao:
2026 > t=1, 2027 > t = 2, etc.
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Fluxos de Caixa Incrementais

Como a migracdo ndo afeta os valores de receita auferida pela empresa (com excecdo da estimativa de
evasao, tratada mais adiante), a decisdo de migrar ou ndo deve basear-se exclusivamente nos fluxos de
caixa incrementais gerados por esta transicao.

O fluxo de caixa incremental é a variagdo, para mais ou para menos, na geracao de fluxo de caixa livre de
um projeto ou empresa decorrente de um novo investimento. Frequentemente, a decisdo de troca ou
atualizacdo de equipamentos se enquadra nesse tipo de decisdo. Mesmo néo resultando diretamente em
alteracdo de receita, esta troca pode trazer reducdo de custos operacionais, com consequente aumento
direto da tributacdo (se estimada pelo regime de lucro real), e também um aumento do beneficio fiscal
decorrente da depreciacdo e amortizacdo do investimento no novo ativo, a ser comparado ao investimento
de capital em si (CAPEX). O valor da troca corresponderd ao valor presente do fluxo incremental,
descontado pelo custo de capital ajustado ao risco do projeto ou da empresa.

Dessa forma, a migracdo deveria ocorrer apenas quando o valor presente dos beneficios operacionais e
fiscais superasse 0s custos adicionais de implementacdo, a desativacdo das pracas e as perdas temporarias
de receita decorrentes da evasdo de pedagio. Considera-se que cada praca convertida é substituida por
uma solucéo Free Flow composta por dois porticos, duas faixas de rolamento e uma faixa de acostamento
destinada a cargas especiais.

Componentes do Fluxo de Caixa Incremental da migracédo para MLFF
O fluxo de caixa incremental associado & migracéao é dado por:

AFC, = (OPEXpracat — CAPEXpracat) — (OPEXyypr ¢ + CAPEXy pp ¢ + Evasio,)
+ Beneficios Fiscais;

O fluxo de caixa da operacdo de cobranca por pracas (caso base) € composto pelos desembolsos
operacionais de caixa das pragas no periodo t (OPEX praca), somados ao investimento de capital nas
pracas no periodo t (CAPEX pracay). Portanto:

FC praca: = OPEX praca: + CAPEX pracat

E importante destacar que, ao final do prazo de concesséo, deve haver reinvestimento nas pracas a serem
devolvidas ao poder concedente, de modo que estas estejam operando plenamente. Neste estudo, esta
previsto um valor de 25% do total originalmente investido nas pragas para esse fim, mas esse percentual
é totalmente ajustavel na calculadora fornecida. Esse reinvestimento ndo devera ocorrer caso o MLFF
tenha sido implantado ao longo do periodo da concesséo.

Variacdo no OPEX da operacéo de cobranca

Ao implantar o MLFF no periodo t, ocorrerdo diversas saidas de caixa, decorrentes do investimento no
sistema de portais. Nesse periodo especifico, ndo havera mais investimentos em capital das pragas
(CAPEX pracas t). No entanto, ainda ocorrerdo os custos operacionais destas (OPEX pracas t) devido ao
prazo de implementacdo do sistema de cobranca do MLFF. No periodo de implantacdo dos pdrticos
MLFF, além do investimento nos sistemas, havera também despesas com a desmobilizacao das pracas de
pedagio.
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Nos periodos ap6s a implantacdo dos sistemas MLFF, passardo a existir novos valores de custos
operacionais OPEXrr: @ssim como novos valores de investimentos em conservacdo do MLFF
(CAPEX . rr +)- NO entanto, o investimento de capital nos sistemas MLFF, pela sua classificacdo contabil
e fiscal, passa a gerar depreciacdo e amortizacdo contabil, que deverdo produzir um beneficio fiscal para
a concessionaria, o qual deve ser considerado no célculo do Fluxo de Caixa incremental da operacdo da
rodovia com o sistema MLFF. Na contramédo, a reducdo de OPEX entre as duas formas de operacdo —
sendo que o MLFF, em principio, deve ter custos menores do que os das pracas de cobranga — gera um
resultado maior, o que levara a tributacdo dessa diferenca. Esse valor devera ser considerado na
computacdo do fluxo de caixa incremental da operacdo apds a conversdo desta. Esse incremento de
tributacdo pode ser estimado por: (OPEX pracas t - OPEX mirr t) * IR%.

Depreciacdo e Amortizacdo (D&A)

O aumento da Depreciagdo e Amortizacdo (D&A) decorrente dos investimentos no sistema MLFF deve
receber tratamento especifico. Pelas regras de concessdo, todo investimento de capital devera ser
depreciado e amortizado linearmente até o término do prazo da concessdo. No entanto, como estes
investimentos ocorrem de forma cumulativa em periodos distintos ao longo do projeto de concessdo, cada
um devera ter um prazo de depreciagdo diferente, que variara ao longo da concessdo. Além disso, estes
valores sdo cumulativos ao longo desses prazos.

A forma encontrada para estimar esses valores de D&A contabil foi calcular o valor presente de cada
depreciacdo ocorrida, ja descontado pelo custo de capital no préprio periodo do investimento.

Isso foi feito da seguinte forma: caso o investimento de capital (CAPEX mLrr+t) OcOrra no periodo t, e a
concessao dure até T, consideramos que o prazo de D&A linear € (T —t) e 0 CAPEX mLrrt devera gerar
uma D&A contabil por (T —t) periodos no valor de CAPEX wmirrt-1/ (T —t), onde k é a taxa de desconto e
g é a taxa de crescimento do fluxo financeiro.

A D&A assim obtida ¢ um valor nominal, portanto, fixa (ndo reajustavel). No entanto, a projecao usada
no modelo, inclusive as taxas de desconto e de crescimento, € em base real, ou seja, ja descontada da
inflacdo projetada (ver no item 3.3 mais acima e no item 3.6 abaixo, explicacdo dessa abordagem).

D&A mirrt = CAPEX murrt/ (T —t) / (k-g) * (1-[(1+9) /(1+K)] M(T-D)])

Considerando que o beneficio fiscal corresponde a D&A mirrt * IR%, todo o valor de investimento ao
longo do projeto apds a implantacdo do MLFF seria reduzido desse montante. Dessa forma, o investimento
de capital liquido em t seria:

CAPEX mirre= (1 —[1/ (T —t) / (k-g)] * (2-[(1+g) /(1+Kk)] M(T-1)]))

Assim, em cada periodo t com investimento de capital apds a implantagdo do MLFF, o valor desse
investimento receberia esse beneficio fiscal no préprio periodo t.
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Variacdo no CAPEX da operacéo de cobranca

A decisdo de implantar o MLFF envolve um compromisso de follow-up de CAPEX ao longo do restante
do prazo da concessdo. A implantacdo do MLFF é informada em diferentes itens que comp&em o sistema,
e estes, além da implantagéo, também envolvem reposicéo parcial ap6s um ndmero de anos e investimento
em conservacdo dos equipamentos. Este ultimo ponto ndo se trata de OPEX, mas de CAPEX de
conservacéo. Estes foram informados pela concessionaria e estdo listados na Tabela 4.

Tabela 4 — CAPEX relacionado a implantagdo do MLFF

Item do Sistema Free Pro rata Vida Util Valor VETETEG
Flow CAPEX % (anos) Residual ¢
Sistema (Cameras, Implantagdo 51,01%
sensores, gerador, Reposicéao 7 38,0%
etc.) Conservagio 0,60%
Implantacéo 7,14%
Pértico Free-flow (2 -
ou mais faixas) Reposicao 2 S
Conservacao 0,72%
Implantacéo 7,14%
Pértico de Sacrificio Reposigéo 5 55,0%
Conservacao 0,72%
Implantacéo 1,94%
Sensores de Trafego -
(SAT) por localidade Reposicdo 5 200
Conservacao 5,00%
Implantacéo 32,77%
PMV + Portico Reposicdo 7 55,0%
Conservacao 0,72%

Pro rata CAPEX %: Valor % do investimento total atribuido a esse item na implantagdo do CAPEX
Vida Util (anos):  Indica o n° de anos apds os quais devera ser aportado novo valor parcial de CAPEX

Valor Residual: Indica o valor % do CAPEX investido nesse item que devera ser reposto ao final da
Vida Util
Manutencdo: Indica o valor % do CAPEX que precisara ser investido a cada ano como

conservacao do investimento

Novamente, vale lembrar que, ao incorrer em todos esses novos investimentos de capital, havera também
o credito fiscal da D&O correspondente, descrito acima.

Inadimpléncia em funcéo da evasao de eixos trafegados

No modelo desenvolvido, o efeito da evasdo em fungédo da implantagdo do MLFF foi considerado apenas
como perda de receita (receita negativa) e como propor¢dao do namero de eixos inadimplentes. Foi
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observado o comportamento de evasdo em exemplos fornecidos e tentou-se replicad-lo num modelo
simples, porém totalmente editavel, obedecendo aos principios discutidos e aprovados na interlocucéo
com a concessionaria.

Foi assumido que o primeiro ano de operacao do MLFF resultaria em uma perda de receita de 5% devido
a evasdo. Esse percentual caira pela metade nos 5 anos seguintes (2,5%, 1,25%, 0,625%, 0,313% e
0,156%) e se estabilizard no ultimo valor até o final da concessdo. N&do foram considerados outros custos
eventuais relativos a evaséo.

Analise dos resultados e contribuicao para o projeto

Esta etapa materializou a principal contribuicdo técnico-cientifica do projeto. O modelo desenvolvido
incorporou a flexibilidade gerencial de troca e permitiu avaliar o valor da opgéo de migracao, superando
as limitacdes do fluxo de caixa descontado tradicional. Além disso, a inclusdo da estrutura de cobranca e
da evasdo como elementos de decisdo ampliou a utilidade pratica do modelo para planejamento regulatério
e empresarial.

3.6 Etapa 6: Aplicacdo numérica a um projeto especifico, analise dos resultados e calibracédo do
modelo

Atividades executadas

e Aplicacdo do modelo ao caso da BR-050, nos estados de Minas Gerais e Goias, entre Delta e
Cristalina, no trecho administrado pela Ecovias Minas Goias.

e Preparacao da base de dados e organizacdo das variaveis necessarias a execu¢do do modelo.
e Calibracdo do modelo com os dados e as premissas do caso de referéncia.

e Execucdo de analises de sensibilidade para avaliar a robustez dos resultados frente a variagcdes nos
principais parametros.

e Avaliacdo da viabilidade de aplicacdo da metodologia a outras concessdes, condicionada a
disponibilidade de dados compativeis.

Resultados
e Aplicacdo numérica concluida para o caso de referéncia.

e Resultados consolidados para andlise do valor da opcdo de troca, do timing de migracdo e da
sensibilidade a parametros criticos.

e Ferramenta de apoio a decisdo (“calculadora”), preparada para replicacdo em outras concessoes,
mediante a inser¢do de dados adequados.

Descrigao da Calculadora Financeira Conversédo FF

Para este estudo, foi adotada a abordagem de projecao de valores e do respectivo desconto, em base REAL,
ou seja, sem considerar estimativa de inflagdo, em contraposi¢do a pratica de base NOMINAL, com
inflacdo. A abordagem baseada em reais tem a vantagem de considerar, por exemplo, apenas o crescimento
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da receita decorrente do aumento do nimero de eixos trafegando na rodovia, e ndo a variagao da tarifa em
funcéo da inflacdo, conforme previsto na concessdo. Como o resultado de ambas as abordagens deve
retornar o mesmo valor e os termos de Valor Presente Descontado ao Custo de Capital também
correspondentes (reais ou nominais), elas sdo equivalentes para a analise econdmico-financeira. A
abordagem baseada em base REAL facilita a percepcéo do efeito das variaveis que compdem a decisao
financeira no projeto, em especial a de implementar ou ndo 0 MLFF na rodovia e em quais pracas.

O conceito de calculo do fluxo de caixa incremental foi implementado em 3 modelos aplicados ao MLFF.
O primeiro, apenas para efeito comparativo, estima o valor presente dos custos de operacdo (OPEX) e dos
investimentos de capital (CAPEX), bem como uma concessdo ficticia de 30 anos, com base nos dados e
informacdes fornecidos pela Concessionaria, relativos a operacdo da rodovia em analise, a ECO50. Esse
modelo foi denominado Greenfield .

Todos os 3 modelos tém um botdo “Edita Inputs”, na parte superior a esquerda da aba, que abre um
“dashboard” para editar os principais dados de entrada do modelo. Na ultima versdo da planilha, essa
ferramenta foi retirada, pois envolve o uso de macros, que frequentemente impedem a abertura da planilha
em ambientes corporativos devido as politicas de seguranca de dados.

No entanto, a planilha € totalmente aberta e pode ser modificada, alterada ou editada sem restriges.

Calculadora modelo: Greenfield

Este modelo serve de referéncia para a tomada de decisdo de investimento num projeto de 30 anos de uma
concessdo ficticia, replicando os valores elaborados em conjunto com a Ecovias Minas Goias. Foi
assumido que, ao final da concessdo de 30 anos, com um modelo de operacdo com pracas de cobranca de
pedagio, sera necessario reinvestir 25% do valor inicial. Com estes dados, é interessante notar que o
modelo MLFF teria um custo comparativo, em valor presente, dos fluxos de caixa incrementais de 43,5%
em relacdo a opc¢do de cobranca nas pracas de pedagio.

Calculadora modelo: Implantacdo MLFF Ecovias Minas Goias (Eco050)

Nesse modelo, considera-se que a Ecovias Minas Goias ja opera ha 12 anos e ainda tem 18 anos de
operacdo, podendo converter seu modelo de cobranga para MLFF integralmente em qualquer um dos
proximos 18 anos (de 2026 a 2043).

Com esta modelagem, a operacdo com pracas (sem conversao) teria um custo total em valor presente de
R$ 164,014 milhGes. Em comparagdo, caso a Concessionaria passasse para MLFF no ano 5, seu custo
comparativo seria de R$ 214,957 milhGes, gerando um prejuizo comparativo de R$ 50,943 milhdes. Como
se pode ver na Figura 1, ndo ha resultado positivo (negativo em VP de custos) da conversdo integral para
MLFF ao longo dos 18 anos da concessdo; porém, esse resultado negativo diminui a medida que a
conversao se implementa mais tarde.
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Figura 1: Sensibilidade VP Custos ao ano de
implantacdo FF
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Esse resultado pode ser sensivel a qualquer variavel na calculadora. Por exemplo, ao zerar o valor de 5%
programado para a estimativa de evasao (inadimpléncia) e estimar um valor de reinvestimento nas pragas
de 50% do valor original, a diferenca de conversdo no ano 5 fica positiva (negativa em VP de custos) de
R$ 4,023 milhdes. O gréafico correspondente é substituido pela Figura 2.

Figura 2: Sensibilidade VP Custos ao ano de
implantacdo FF
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S | |
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o

-10.000
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Pode-se verificar que, com esses valores para essas variaveis, a migragdo seria positiva (custo abaixo de
0) a partir do ano 5.
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Calculadora modelo: Implantacdo MLFF por praca

O terceiro modelo repete 0 modelo 2 apresentado acima, mas permite verificar, individualmente para cada
uma das 6 pracas da Concessionaria, a migracdo para MLFF, escolhendo o ano de conversdo de cada uma
delas. Permite, inclusive, verificar o valor total e o valor parcial ao ndo migrar as pracas individualmente
ou em grupo.

A principal diferenca no modelo esta na opc¢éo de selecionar, individualmente para cada praca, a data (no
periodo anual) da migragdo para Free Flow. Para selecionar a ndo migracdo de uma praca, basta inserir o
valor 19 no campo correspondente no botdo Inputs ou, diretamente, na célula em amarelo da praca
correspondente na planilha.

Neste terceiro modelo, a Inadimpléncia, correspondente a evasdo de eixos, também foi tratada de forma
adequada aos resultados das trocas de informag@es e de conhecimento com a Concessionaria. Foi entéo
assumido que o primeiro ano de operacdo do MLFF na primeira praca, das seis que efetuardo a migracao,
resultara em uma perda de receita de 5% sobre o volume de eixos que trafegam nessa praca, em funcédo
da evasdao. Como no modelo anterior, esse percentual caird pela metade nos 5 anos seguintes (2,5%, 1,25%,
0,625%, 0,313% e 0,156%) e se estabilizara no Gltimo valor até o final da concessdo. A segunda praca
que migrar para MLFF, desde que em periodo (ano) posterior ao da anterior, também sofrera uma perda
de receita por eixos trafegados, mas, em funcdo de um efeito “educacional” ou informativo, o percentual
de reducdo de receita no primeiro ano e nos subsequentes sera metade do da primeira pragca a migrar.
Portanto: 1° ano: 2,5%; 2° ano: 1,25%; 3° ano: 0,625%; 4° ano: 0,313%; e 5° ano e em diante: 0,156%, do
trafego em eixos. A mesma abordagem foi adotada para a 3% praca a migrar, ou seja, metade dos
percentuais de evasao ao longo dos anos, relativamente a 22 praca a ter migrado. Apo0s a terceira praga,
todas as que migrarem terdo um valor percentual residual de evasdo fixo e permanente de 0,08%,
correspondente a Ultima evasao do 5° ano da ultima praca a migrar, até o final do prazo de concessao.

Estratégias de migracdo para MLFF

A migracdo para MFLL de rodovia em operacdo, ja ha um prazo significativo, com pracas de pedagio
brownfield, em funcéo dos investimentos ja realizados nesta e daqueles necessarios para a conversao, nao
se mostra viavel sob uma 6tica puramente econdémico-financeira. Mesmo o valor presente (\VP) dos custos,
em comparacdo com a manuten¢do da operacao com pracas, que atualmente é alto, pode se tornar positivo
caso a perda de receita decorrente da evasao de eixos trafegados e o custo de reinvestimento nas pragas,
obrigatério para a devolucdo da concessdo, sejam significativamente baixos. Isso também é fungdo do
prazo de concessdo ja ndo ter tempo de operacdo suficiente para que a vantagem financeira obtida com a
reducdo de OPEX, pela operacdo com MLFF, comparativamente as pracas, compense o0 novo CAPEX da
operacdo com MLFF, inclusive sendo este recorrente ao longo dos anos da concesséo.

A estratégia de migracdo de pracas em periodos (anos) escalonados e subsequentes permite reduzir o efeito
da perda de receita por inadimpléncia e também o valor presente (VP) do CAPEX liquido do beneficio
fiscal da Depreciacdo e Amortizacdo (D&A) desse investimento, na medida em que o CAPEX liquido do
beneficio fiscal da Depreciacdo e Amortizacdo (D&A) desse investimento precisa ser inteiramente
capitalizado até o final do prazo da concesséao.

Uma estratégia de migracdo de pracas para o sistema MLFF, com reinvestimento de 25% nas pracgas ndo
convertidas, inadimpléncia inicial de 5% e conversdo de pragas escalonada a partir do ano 2, por ordem
de trafego de eixos, resultaria em custos incrementais conforme a Tabela 5.
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Tabela 5 — Resultados Financeiros das Estratégias de Migragéo |

. x VPL VPL
M A NI Implantacdo | Operacdo | FF - Pracas
Cobranca para MLFF
FF por praca | com Pracas

P1 3 -31.664 -21.513 -10.150

P2 2 -34.630 -21.366 -13.264

P3 4 -31.031 -24.176 -6.855

P4 5 -33.775 -33.470 -305

P5 6 -32.354 -31.371 -983

P6 7 -32.336 -32.341 6
Gzl ey 195789 | -164.238 | -31.551
Minas Goias:

Obs.: valores em R$ * 1000

Ja uma estratégia de migracdo de pracas, postergando essa migracéo para o final da concessao, conforme
0s anos indicados na tabela abaixo, resultaria em custos (em valor presente) conforme a Tabela 6.

Tabela 6 — Resultados Financeiros das Estratégias de Migracéo |1

VPL Ano VPL VPL Operacdo | FF - Pracas
Cobranca Migracéo Implantacéo com Pracas
para MLFF | FF por praca

P1 11 -25.141 -21.513 -3.628

P2 10 -26.795 -21.366 -5.429

P3 13 -25.204 -24.176 -1.028

P4 14 -31.436 -33.470 2.034

P5 15 -29.711 -31.371 1.660

P6 16 -30.508 -32.341 1.834
Total Ecovias -168.795 -164.238 -4.556
Minas Goias:

Obs.: valores em R$ * 1000

Ainda, outra estratégia de migracdo apenas parcial das pracas para MLFF, (P1 e P2), resultaria em valor
presente positivo, conforme a Tabela 7.
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Tabela 7 — Resultados Financeiros das Estratégias de Migracéo IlI

. ~ VPL x
VPL Ano Migracao Implantacao VPL Operagéo FF - Pracas
Cobranca para MLFF com Pracas
FF por praca
P1 19* -21.513 -21.513 0
P2 19* -21.366 -21.366 0
P3 13 -26.993 -24.176 -2.817
P4 14 -32.715 -33.470 755
P5 15 -30.660 -31.371 711
P6 16 -30.508 -32.341 1.834
Total Ecovias 163,755 -164.238 484
Minas Goias::

* Praca ndo migrou para MLFF
** Valor presente positivo

Vale lembrar que o modelo desenvolvido ¢ inteiramente editavel e flexivel, permitindo modelar outras
estratégias e alternativas para a migracéo para o modelo MLFF.

Andlise dos resultados e contribuicdo para o projeto

A aplicacdo numérica demonstrou a operacionalidade do modelo e sua capacidade de apoiar decisGes
concretas relativas a concessdes rodoviarias. A calibracdo e as analises de sensibilidade permitiram avaliar
a influéncia das premissas financeiras, operacionais e regulatorias sobre os resultados. A etapa também
reforcou a necessidade de uso responsavel da ferramenta, com a atualizacdo dos parametros sempre que
ela for aplicada a outro contexto contratual.

3.7 Etapa 7: Capacitacdo técnica para a ANTT e concessionarias

Detalhamento dos temas abordados na capacitacao

A capacitacdo técnica, realizada para 10 funcionarios da ANTT e 15 do grupo EcoRodovias, foi
estruturada em trés médulos — Valuation, Analise de Risco e Op¢des Reais, com carga horéria total de 18
horas, distribuida em seis aulas sincronas de trés horas cada, sendo duas aulas dedicadas a cada médulo.
A estrutura da capacitacdo buscou combinar fundamentos conceituais e metodoldgicos com aplicacdes
praticas na avaliacdo econdmico-financeira de projetos, com particular atencdo ao contexto de projetos de
infraestrutura e de concessdes rodoviarias. Em todos os médulos, o conteudo tedrico foi complementado
pela apresentacdo e discussdo de estudos de caso reais e de trabalhos previamente desenvolvidos pela
PUC-Rio sobre os temas abordados, o que permitiu relacionar os instrumentos apresentados a situacées
concretas de avaliacdo e de tomada de deciséo.

Modulo | — Técnicas de Valuation. O primeiro modulo apresentou os fundamentos da avaliagdo
econémico-financeira de projetos e empresas, com énfase na construcao e na projecéo dos fluxos de caixa
futuros. Foram discutidas as relagfes entre informacfes contabeis, premissas operacionais, expectativas
de desempenho e geracao de caixa, bem como sua utilizagao na estruturacdo de modelos de avaliagdo. No
contexto das concessdes de infraestrutura, esses conceitos sdo particularmente relevantes para a analise
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da capacidade de geracdo de valor dos projetos e dos efeitos de diferentes premissas econdmico-
financeiras sobre a viabilidade desses projetos. Foram também abordados os principios de tomada de
decisdo de investimento de capital em condigdes de incerteza e os fundamentos para determinag&o da taxa
de desconto e do custo de capital, incluindo sua importancia para a comparacao intertemporal dos fluxos
de caixa e para a adequada mensuracao do valor econémico dos projetos.

Mdadulo Il — Analise de Risco. O segundo modulo tratou da identificacdo e da avaliacdo das incertezas
que afetam o desempenho econdmico-financeiro dos projetos. Inicialmente, foram apresentadas as
técnicas de andlise de sensibilidade e de cenarios, utilizadas para identificar as variaveis de maior
influéncia sobre os resultados e avaliar o comportamento dos indicadores econdémico-financeiros diante
de alteracdes nas principais premissas do modelo. Na sequéncia, foram apresentados os fundamentos da
simulagdo de Monte Carlo, permitindo incorporar simultaneamente diferentes fontes de incerteza e
representar os resultados por meio de distribuicGes de probabilidade, em substituicdo a analise baseada
exclusivamente em valores deterministicos. Também foram discutidos processos estocasticos como
instrumentos para representar a evolucdo temporal de varidveis incertas. Essas ferramentas tém aplicacéo
relevante na avaliacdo de concessdes, nas quais variaveis como demanda, trafego, receitas, custos e outras
premissas podem apresentar comportamento incerto ao longo de horizontes contratuais extensos.

Modulo 111 — Abordagem de Opc¢es Reais. O terceiro modulo apresentou a abordagem de Opcdes Reais
como instrumento complementar as técnicas tradicionais de avaliagdo por fluxo de caixa descontado. A
metodologia permite incorporar a avaliagdo econémica o valor associado a possibilidade de adaptar as
decisdes a evolucao das condi¢des observadas ao longo do projeto. Foram apresentados os conceitos de
flexibilidades gerenciais e sua modelagem, incluindo a avaliacdo de opcdes simples e compostas. No
contexto das concessdes rodoviarias, foram discutidas aplicagdes envolvendo incertezas relevantes, com
destaque para o trafego e a taxa de evasao, o que permitiu demonstrar como a evolugdo dessas variaveis
pode ser incorporada aos modelos de decisdo. O médulo contemplou ainda os fundamentos dos métodos
de aprecamento de opg¢des, com énfase no Modelo Binomial, e os procedimentos de estimacdo da
volatilidade dos projetos, variavel fundamental para a avaliacdo de opc¢des reais.

Em conjunto, os trés moédulos estabeleceram uma sequéncia integrada de capacitacdo, partindo da
avaliacdo econdmico-financeira deterministica, avancando para a mensuracao e modelagem de riscos e
incertezas e culminando na avaliacdo das flexibilidades gerenciais por meio de Opcbes Reais. Essa
estrutura contribuiu para ampliar a capacidade técnica dos participantes de compreender, interpretar e
utilizar os modelos e resultados desenvolvidos no ambito do projeto, particularmente em analises
relacionadas a viabilidade econdmico-financeira, aos riscos e as decisdes sob incerteza em concessoes
rodoviarias.

Atividades executadas
e Preparagdo de material didatico sobre valuation, analise de risco e opces reais.
¢ Realizacédo de capacitagdo técnica sincrona com carga horaria total de 18 horas.

e Treinamento em modelagem de fluxos de caixa, custo de capital, analise de sensibilidade, analise
de cenarios e simulacdo de Monte Carlo.

e Treinamento sobre processos estocasticos, modelagem de incertezas, opgoes reais, modelo binomial
e avaliacdo de flexibilidades gerenciais.

e Disponibilizacdo de materiais em ambiente virtual para apoiar a transferéncia de conhecimento.
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Resultados
e Capacitacdo técnica realizada conforme previsto no Plano de Trabalho.
¢ Material didatico produzido e disponibilizado.

e Conhecimento técnico transferido a profissionais indicados, reforcando a capacidade de utilizagédo
e de interpretacdo dos produtos do projeto.

Analise dos resultados e contribuicao para o projeto

A capacitacdo foi essencial para garantir que os resultados do projeto ndo se restringissem a equipe
executora. Ao formar técnicos nos fundamentos de valuation, de risco e de opg¢des reais, a etapa ampliou
a capacidade de uso da metodologia e contribuiu para a difusdo do conhecimento cientifico e tecnolégico
no setor rodoviario concedido.

3.8 Etapa 8: Elaboracao de artigos para congressos e periddicos
Atividades executadas
e Elaboracéo de artigos cientificos derivados do projeto.
e Apresentacdo e discussao de resultados parciais em congresso internacional sobre opces reais.

e Preparacao de versdes aprimoradas para submissdo a eventos e periddicos de impacto nas areas de
infraestrutura, transporte, concessdes e avaliacdo de projetos.

e Participacdo em eventos técnicos e académicos para coleta de criticas, sugestdes e oportunidades
de aprimoramento da modelagem.

Resultados
¢ Resultados do projeto disseminados nos ambientes académico e técnico.
e Artigos e apresentacBes produzidos para divulgacéo cientifica.

e Contribuicdes recebidas em congressos e em visitas técnicas, incorporadas ao aprimoramento do
modelo e das recomendacdes.

Anélise dos resultados e contribuicdo para o projeto

Conforme previsto no Plano de Trabalho aprovado, a Etapa 8 do projeto contemplou a elaboracao,
submissao, apresentacao e aprimoramento de artigos cientificos em congressos nacionais e internacionais,
com o objetivo de divulgar os resultados da pesquisa, submeter a metodologia desenvolvida a avaliacao
por pares e colher contribuicBes técnicas relevantes para o aperfeicoamento do modelo econémico-
financeiro proposto. O Plano de Trabalho previa expressamente a participacdo em eventos como 0
Congresso de OpcOes Reais e a Bienal das Rodovias, além da submissdo de trabalhos a foruns técnico-
cientificos de impacto na area de infraestrutura, transportes e avaliagdo de investimentos sob incerteza.
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No Congresso de Opc¢Oes Reais de 2025, a equipe apresentou uma versao inicial do trabalho, ainda em
fase de consolidacdo metodoldgica, com foco na estruturacéo da opcéao de troca entre o sistema tradicional
de pracas de pedagio e o sistema free flow. A participacdo no evento permitiu submeter a proposta a
comunidade académica internacional especializada em opcdes reais, investimento sob incerteza e
modelagem de flexibilidades gerenciais. As discussdes realizadas contribuiram para o aprimoramento da
abordagem adotada, especialmente quanto a modelagem da evasdo como varidvel estocéstica, a
interpretacdo da decisdo de migracdo como uma op¢do de switch e a necessidade de calibrar
adequadamente os parametros do modelo com base em dados reais de concessdes rodoviarias. O primeiro
relatorio parcial ja registrava a apresentagdo da versdo inicial do trabalho no Real Options Conference de
2025, conforme planejado.

A participagdo no Transportation Research Board Annual Meeting de 2026 ampliou o didlogo do projeto
com a comunidade internacional de transportes, infraestrutura rodoviaria, concessdes e politicas publicas.
O evento foi relevante para confrontar os resultados preliminares do projeto com experiéncias
internacionais relacionadas a sistemas de cobranca eletrénica, modernizacao de infraestrutura, gestao de
trafego, evasdo de pedagio e impactos regulatorios decorrentes da adocdo de novas tecnologias. As
discussdes contribuiram para fortalecer a aplicabilidade pratica do modelo desenvolvido, especialmente
no que se refere a avaliagdo econdmico-financeira da migracao para o free flow, a analise de sensibilidade
dos pardmetros criticos e a compreensdo dos riscos operacionais e regulatérios associados a evasdo. A
participacdo no TRB também contribuiu para posicionar o projeto em um foérum técnico-cientifico
alinhado ao tema de infraestrutura rodoviéria e para subsidiar a elaboracdo de versdes futuras do artigo
derivado do projeto.

Na Bienal das Rodovias de 2026, a equipe teve a oportunidade de discutir os resultados e os produtos do
projeto com representantes do setor rodoviario, concessionarias, Orgdos publicos, reguladores,
especialistas e demais atores envolvidos na agenda de modernizacdo da infraestrutura de transportes no
Brasil. A participacdo foi especialmente relevante por aproximar a pesquisa do ambiente de aplicacédo
prética, permitindo validar a pertinéncia do modelo diante dos desafios enfrentados por concessdes
existentes na eventual migracdo de pracas fisicas para sistemas de cobranca em free flow. As discussdes
realizadas reforcaram a importancia de ferramentas de apoio a decisdo que permitam avaliar, de forma
integrada, os efeitos da evasdo, os custos de implantacdo, os ganhos operacionais, 0s impactos sobre a
receita tarifaria e as possiveis implicagdes regulatérias da ado¢do do novo sistema. Além disso, o evento
contribuiu para a difusdo do projeto no setor, em consonancia com a diretriz de transferéncia de
conhecimento cientifico e tecnoldgico prevista no RDT.

Por fim, no Congresso de Opcbes Reais de 2026, a equipe apresentou uma versdo mais avancada do
trabalho, incorporando os resultados obtidos ao longo da execugéo do projeto, incluindo a parametrizagao
do processo estocastico da taxa de evasdo, o desenvolvimento do modelo de apoio a deciséo, a aplicacdo
numeérica ao caso da concessdo analisada, a definicdo da curva de gatilho e a consolidacdo da ferramenta
de avaliacdo econdmico-financeira. Essa participacdo permitiu discutir a versdo amadurecida da pesquisa
com especialistas internacionais em op¢des reais, contribuindo para a validacdo metodologica do modelo
e para o refinamento da interpretacdo dos resultados. O evento também foi importante para consolidar a
contribuicdo académica do projeto e orientar a preparacéo do artigo cientifico para sua futura submisséo
a um periodico de alto impacto.

De forma integrada, a participacdo da equipe nesses eventos cumpriu a funcdo prevista no Plano de
Trabalho: divulgar, validar e aprimorar os produtos derivados do projeto. As interagbes com
pesquisadores, especialistas, reguladores e representantes do setor contribuiram para aperfeicoar o
modelo, fortalecer sua aderéncia a realidade das concess6es rodoviarias, ampliar a robustez das analises e
apoiar a transferéncia de conhecimento a ANTT, as concessionarias e aos demais agentes interessados.
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Assim, as participacdes em congressos e eventos técnico-cientificos ndo apenas atenderam ao
planejamento aprovado, mas também contribuiram diretamente para a qualidade técnica, a disseminacao
e a aplicabilidade pratica dos resultados finais do projeto.

3.9 Etapa 9: Elaboracéo de Relatdrios

Atividades executadas
e Elaboracéo e entrega do primeiro relatério parcial, referente ao periodo de 10/01/2025 a 10/07/2025.
e Elaboracéo e entrega do segundo relatorio parcial, referente ao periodo de 11/07/2025 a 11/01/2026.

e Elaboracédo do Relatorio Final, consolidando a execucdo integral do projeto e a aderéncia ao Plano
de Trabalho aprovado.

Resultados
e Dois relatorios parciais entregues no fluxo previsto.

e Relatorio Final elaborado no formato solicitado, com consolidacao das etapas, métodos, resultados,
produtos e anexos.

¢ Registro documental do cumprimento integral do Plano de Trabalho.

Analise dos resultados e contribuicao para o projeto

A etapa de relatérios assegurou a rastreabilidade, a prestacdo de contas e a documentacao formal das
atividades realizadas. O presente relatério evidencia que todas as etapas e o0s produtos pactuados foram
executados, com registro sistematico dos resultados e das contribuicGes paraa ANTT, a concessionaria, 0
setor rodoviario e a sociedade.

4. CONCLUSOES, CONSIDERACOES FINAIS E PRODUTOS GERADOS

O projeto foi concluido com o cumprimento integral do Plano de Trabalho aprovado. Todas as etapas,
atividades, objetivos especificos e produtos prometidos foram cumpridos durante o periodo de
desenvolvimento. O objetivo geral também foi alcangado, uma vez que a equipe desenvolveu uma
metodologia para avaliar o valor da opcéo de troca entre o sistema atual de pracas de pedagio e o sistema
free flow, bem como o momento 6timo para exercé-la, considerando a taxa de evasdo como principal
variavel de incerteza.

4.1 Atendimento dos objetivos geral e especificos

Objetivo previsto Evidéncia de atendimento Status

Objetivo geral: determinar o valor da
opcao de troca e o timing ideal para a
migracao.

Modelo desenvolvido, aplicado e convertido

R Cumprido
em uma ferramenta de apoio a deciséo.
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Objetivo previsto Evidéncia de atendimento Status
I. Determinar o comportamento da Foram avaliados os testes estatisticos aplicados Cumorido
taxa de evaséo. e 0 comportamento da série. P
I1. Modelar a evasdo como uma Taxa de evasdo parametrizada para uso no .
. . Cumprido
variavel estocéstica. modelo.
I11. Desenvolver um sistema de apoio | Modelo e calculadora estruturados para Cumorido
a decisdo para a opgéo de switch. avaliagdo da migracéo. P
- Avaliacdo da densidade de cobranga
IV. Otimizar a estrutura de cobranca | . ¢ . ¢ N .
or free flow incorporada ao modelo, considerando a evasdo, | Cumprido
P ' 0 CAPEX e 0 OPEX.
V. Elaborar uma calculadora paraa | Ferramenta elaborada para apoiar anélises de .
L ~ P Cumprido
ANTT e as concessionarias. concessdes com dados compativeis.
V1. Propor politicas publicas paraa | Recomendacgdes técnicas e regulatorias Cumorido
regulagéo e a fiscalizagéo. consolidadas com base nos resultados. P
. . Capacitacdo de 18 horas realizada com material :
VII. Efetuar treinamento técnico. apacitag : Cumprido
didatico produzido.

4.2 Avaliacdo dos métodos e técnicas adotadas

Os métodos e técnicas adotados foram adequados aos objetivos do projeto. A revisdo de literatura e a
analise metodologica permitiram definir a abordagem mais apropriada para avaliar a flexibilidade de
migracdo. Os testes estatisticos aplicados as séries de trafego e de evasdo forneceram suporte a
parametrizacdo das varidveis. A aplicacdo numérica e as analises de sensibilidade permitiram avaliar a
robustez do modelo e sua utilidade préatica. A capacitacdo técnica, por sua vez, assegurou a transferéncia
de conhecimento aos potenciais usuarios da metodologia.

Como aprimoramento futuro, recomenda-se que cada nova aplicacdo da calculadora seja precedida pela
atualizacdo das bases de dados, pela validacdo das premissas regulatérias e financeiras e pela revisdo dos
parametros estatisticos da evasdo. Esses cuidados ndo configuram pendéncia do projeto, mas sim
orientacdes para o uso adequado e replicavel da metodologia desenvolvida.

4.3 Utilidade pratica dos resultados

Os resultados e produtos gerados contribuem diretamente para a infraestrutura rodoviaria concedida. Para
a concessionaria, a metodologia fornece uma estrutura quantitativa para avaliar a viabilidade, 0 momento
e a configuracdo da migragédo para free flow. Para a ANTT, o projeto fornece subsidios para analise
regulatoria, fiscalizacdo, definicdo de diretrizes, avaliacdo de cenérios e aprimoramento de politicas
publicas. Para os usuarios, o projeto contribui indiretamente para uma transicdo mais eficiente, segura e
transparente para sistemas de cobranga mais modernos, com potencial para melhorar a fluidez, reduzir
paradas e promover maior racionalidade tarifaria.
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4.4 Vantagens, resultados praticos e pontos de atengéo

As principais contribuicdes do projeto consistem na incorporagdo formal da incerteza associada a evasdo
de receita, na mensuracao do valor da flexibilidade gerencial, na defini¢do de gatilhos objetivos para apoio
a tomada de decisdo e no desenvolvimento de uma ferramenta replicavel para avaliacdo da migracdo do
modelo de cobranga. Em comparacgéo as abordagens tradicionais, a metodologia proposta possibilita uma
analise dindmica, incorporando a evolugdo das principais variaveis técnicas, operacionais, econdmicas e
regulatérias que influenciam a viabilidade da migrag&o para o sistema free flow.

Adicionalmente, 0 modelo permite comparar os custos dos dois modelos de cobranca, considerando tanto
0s investimentos ja realizados na implantacdo e na operacdo das pragas fisicas quanto os investimentos
adicionais necessarios a implementacéo do sistema free flow. Essa abordagem possibilita avaliar, de forma
integrada, os impactos econémico-financeiros da migracdo e evidencia que sua viabilidade esta
relacionada ao tratamento adequado dos desequilibrios decorrentes da substituicio do modelo de
arrecadacao.

Os pontos de atencdo estdo relacionados a qualidade e a disponibilidade dos dados, a necessidade de
atualizacdo das premissas para cada concessao e a dependéncia de parametros regulatdrios e operacionais
especificos. Tais fatores foram abordados no projeto por meio da validacdo de dados, de analises de
sensibilidade e de recomendacdes de uso da ferramenta.

4.5 Viabilidade econémica, custo-beneficio, produtividade e eficiéncia

A viabilidade econémica do free flow deve ser avaliada caso a caso, considerando o investimento
necessario, 0s custos operacionais, as receitas, a evasao, a estrutura de cobranca e as regras contratuais. O
projeto desenvolveu uma metodologia e uma ferramenta justamente para viabilizar essa avaliacdo. A
aplicacdo numérica demonstrou que a decisdo de migracdo pode ser analisada por meio de cenarios,
gatilhos e anéalises de sensibilidade, permitindo comparar custos e beneficios com maior robustez do que
uma analise estatica.

O sistema free flow tem potencial para aumentar a produtividade e a eficiéncia ao reduzir a dependéncia
de estruturas fisicas de pedagio, melhorar a fluidez e permitir maior flexibilidade na localiza¢do e na
quantidade de pontos de cobranga. A metodologia desenvolvida permite quantificar e qualificar esses
ganhos em relacdo ao risco de evasdo e aos custos adicionais de implantacéo e de operacao.

4.6 Capacidades, potencialidades e limitacdes dos produtos

A calculadora e 0 modelo desenvolvidos tém potencial de aplicacdo em outras concessdes rodoviarias,
desde que sejam alimentados com dados consistentes e com premissas adequadas ao contrato analisado.
A principal capacidade do produto € integrar, em uma mesma estrutura, dados de evasdo, pardmetros
econdmico-financeiros e analise de sensibilidade. Sua principal limitagdo é a dependéncia de dados
historicos e de premissas de qualidade. Assim, a replicabilidade exige a validagdo prévia das bases e a
interpretacdo técnica dos resultados.

4.7 Impactos ambientais

A migracdo para free flow pode reduzir impactos ambientais associados a pracas fisicas de pedagio, como
areas de implantacdo, estruturas auxiliares, consumo de energia das instalagGes fisicas e emissfes
decorrentes de frenagens, filas e retomadas de velocidade. Embora o foco do projeto seja econémico-



Pagina 38 de 46

financeiro e regulatério, a metodologia permite considerar impactos operacionais e ambientais como
elementos qualitativos relevantes na decisdo de migracdo. Em comparacdo com o sistema tradicional de
pracas fisicas, o free flow apresenta potencial de menor interferéncia fisica e maior fluidez, desde que
acompanhado de mecanismos eficazes de cobrancga e fiscalizacéo.

4.8 Produtos gerados
e Modelagem da taxa de evasao de pedagio.

e Modelo de avaliagédo econdmico-financeira da opcdo de troca entre o sistema atual de pragas de
pedagio e o sistema free flow.

e Curva de gatilho e definicdo do momento 6timo de exercicio da opcdo de troca, em funcdo do
comportamento da variavel analisada.

e Ferramenta de apoio a decis@o (“calculadora”) para avaliagao da opgdo de troca pela ANTT e pelas
concessionarias.

e Aplicacdo numérica ao caso da BR-050, com analise de resultados, calibracdo e analise de
sensibilidade.

e RecomendacGes técnicas e subsidios para politicas publicas, regulacdo e fiscalizacdo do sistema
free flow.

e Capacitacdo técnica de 18 horas para ANTT e concessionarias, com materiais didaticos.

e Artigos académicos e apresentagdes em congressos nacionais e internacionais, além de versdes
aprimoradas para submissdo a periddicos de impacto.

e Relatorios parciais e relatdrio final do projeto.

4.9 Transferéncia de tecnologia e conhecimento

A transferéncia de tecnologia e conhecimento dos produtos gerados pelo projeto foi estruturada de forma
complementar, contemplando a disponibilizacdo dos relatérios técnicos, da modelagem econémico-
financeira desenvolvida, da ferramenta de apoio a decisdo — “calculadora” —, dos materiais didaticos da
capacitacdo técnica, dos artigos cientificos derivados da pesquisa e das recomendacdes voltadas ao
aperfeicoamento da regulacéo e da fiscalizacdo de rodovias concedidas. Essa estratégia buscou assegurar
que os resultados do projeto pudessem ser compreendidos, replicados e utilizados pela ANTT, pelas
concessionarias e pelos demais agentes interessados na avaliacdo econémico-financeira da migracéo de
pragas fisicas de pedagio para o sistema free flow.

Além da entrega dos produtos técnicos, a disseminagdo do conhecimento ocorreu por meio da participagdo
da equipe em eventos técnico-cientificos nacionais e internacionais, conforme planejado no Plano de
Trabalho. A participacdo nos Congressos de Opgdes Reais de 2025 e 2026 permitiu apresentar a
metodologia desenvolvida & comunidade académica especializada em avaliagdo de investimentos sob
incerteza, em opcdes reais e em modelagem de flexibilidades gerenciais. Esses eventos contribuiram para
a validacdo externa da abordagem adotada, para o aprimoramento da modelagem da taxa de evasdao como
variavel estocastica e para o refinamento do modelo de apoio a decisdo baseado na op¢édo de switch entre
o sistema tradicional de pracas de pedagio e o sistema free flow.
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A participacdo no Transportation Research Board Annual Meeting de 2026 ampliou a transferéncia de
conhecimento para a comunidade internacional de transportes, infraestrutura rodoviaria, concessoes e
politicas publicas. O evento permitiu discutir os resultados do projeto em um ambiente técnico qualificado,
confrontando a metodologia proposta com experiéncias internacionais relacionadas a modernizacao de
sistemas de cobranca, a gestdo de trafego, a evasdo de pedagio, a andlise de riscos e aos impactos
regulatorios decorrentes da adogdo de novas tecnologias em rodovias concedidas.

No ambito nacional, a participacdo na Bienal das Rodovias de 2026 possibilitou a aproximacdo dos
resultados do projeto ao setor rodoviario brasileiro, incluindo concessionarias, reguladores, representantes
do poder publico, especialistas e demais atores envolvidos na agenda de modernizacéo da infraestrutura
de transportes. O evento foi relevante para difundir o projeto, discutir sua aplicabilidade pratica e reforcar
a importancia de ferramentas de apoio a decisdo capazes de avaliar, de forma integrada, os efeitos da
evasdo, 0s custos de implantacdo, os ganhos operacionais, 0s impactos sobre a receita tarifaria e as
implicages regulatorias da migragdo para o free flow.

A capacitacdo técnica prevista no Plano de Trabalho também constituiu um instrumento central de
transferéncia de conhecimento. Por meio dela, foram compartilhados conceitos e aplicagdes relacionados
a valuation, analise de risco, simulacdo, processos estocasticos e abordagem de opcdes reais, permitindo
que técnicos da ANTT e das concessionarias compreendessem a légica do modelo desenvolvido e suas
possibilidades de aplicagcdo em outros contratos de concesséo. Dessa forma, a capacitacao contribuiu para
ampliar a capacidade técnica dos tomadores de decisdo publicos e privados na avaliacao de investimentos
em infraestrutura sob condic6es de incerteza.

Portanto, a transferéncia de tecnologia e conhecimento foi realizada por meio de mdltiplos canais: entrega
de relatorios técnicos e de produtos analiticos; disponibilizacdo da ferramenta de apoio a decisao;
capacitacdo técnica de agentes publicos e privados; elaboracdo e apresentacdo de artigos cientificos;
participagdo em congressos e eventos setoriais; e formulagdo de recomendagdes aplicaveis ao ambiente
regulatério. Em conjunto, essas acdes asseguram a difusdo dos resultados do projeto, sua replicabilidade
em outras concessoes e sua contribuicdo para a modernizagéo, a eficiéncia, a qualidade e a seguranca dos
servicgos de exploracdo de rodovias concedidas.
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6. ANEXOS

Anexo | — Planilha com analise estatistica dos dados de trafego e evasao.

Anexo Il — Planilha com andlise dos dados de evasdo da EcoNoroeste ap6s a migra¢ao para o
sistema free flow, utilizada como proxy de estudo.

Anexo Ill — Relatorio Técnico sobre a modelagem e o manual de uso da calculadora, com regras,
instrugdes, especificagdes e elementos necessarios a replicabilidade.

Anexo IV — Calculadora desenvolvida no ambito do projeto.

Anexo V — Materiais didaticos produzidos para a capacitacao técnica em valuation, anélise de risco
e opcdes reais e registros de video das atividades de capacitacéo.

Anexo VI — Artigos, apresentagdes, programas de congressos e documentos relativos a participacao
em eventos técnicos e académicos nacionais e internacionais.

Anexo VII — Relatérios de viagem e de visitas técnicas vinculados ao projeto.

Anexo VIII — Cronograma fisico-financeiro aprovado e respectivas alteracdes aprovadas ao longo
da execucéo.

Anexo IX — Resumo de Atividades.
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ANEXO - MANUAL / GUIA PARA USO DA CALCULADORA CONVERSAO FF

A planilha est4 dividida em 3 guias, nas quais s&o estimados os valores dos modelos do relatorio. Todas
calculam, como dados de saida, os valores atuais de custos e despesas. Portanto, € importante entender
que um valor positivo no resultado indica uma saida liquida de caixa. Portanto, o objetivo do projeto é
identificar os valores minimos para estes resultados, ou mesmo valores negativos, que apareceriam na cor
vermelha e com sinal (-). As planilhas estéo abertas e podem ser editadas e modificadas.

e Nos 3 modelos, os dados das principais varidveis de entrada estdo marcados em amarelo (Editar),
enquanto as principais saidas (resultados) estdo em verde (Saida).

Como exemplos:
e Reinvestimento de Pracas ndo migradas para MLFF ao final do prazo de Concesséo:
|Capex Praca (-) 25%

e Ano migracao para FF Ecovias Minas Goias:

e

Implant MLFF (ano)

-

e Ano migragédo para FF por praca

P1 3
P2
P3
P4
PS5
P6

N o o BN

e Resultados da implantacdo de MLFF no ano 5 na Ecovias Minas Goias:

Fluxo Custos cimplat FF VP: -181.821
Inadimpléncia VP: -33.136
total VP: -214.957
Dif de Operagdo com Pragas VP: -50.943

Valores em RS x 1.000

e Sensibilidade do valor presente da diferenca custos da migracdo da Ecovias Minas Goias para
MLFF, em funcdo do ano de migracéo:
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Figura 1: Sensibilidade VP Custos ao ano de
implantacdo FF

e THIALE
-20.000
-30.000
-40.000

o

-50.000
-60.000
-70.000
-80.000
-90.000

e Sensibilidade do valor presente da inadimpléncia ao ano de implantacdo FF na migracdo da
Ecovias Minas Goiés para MLFF

Sensibilidade VP da inadimpléncia ao ano de
implantacdo FF

-5.000 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

e A migracdo para MLFF por praca da concessdo em funcgdo do ano tem seu efeito em valor presente
de custos comparado a ndo migracéao no resultado do modelo 3
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Valores em RS x 1.000

Ano VPL -
. " . VPLOperagao

VPL Cobranga Migracao Implantagao FF - Pragas

com Pragas

para MLFF  FF por praca

P1 3 -31.664 -21.513 -10.150
P2 2 -34.630 -21.366 -13.264
P3 4 -31.031 -24.176 -6.855
P4 5 -33.775 -33.470 -305
P5 6 -32.354 -31.371 -983
P6 7 -32.336 -32.341 6
Total Eco 50: -195.789 -164.238 -31.551

e Asinformac6es de diferentes origens estdo nas 3 planilhas com fundos das células em cores diferentes:

o Receita projetada em CORMMAGENtd: A partir do valor R$ 394.446 (x 1.000) anual em 2025,
crescendo a 3% a.a. em base real, portanto sem considerar a inflacdo (IPCA):

Valores em RS x 1.000 Projegdo: 2025 2026 2027 2028 2029

Receita = :I 3,0% 394.446 406.280 418.468 431.022 443.953

o OPEX, CAPEX, depreciacdo e amortizacdo (D&A) do modelo de operacdo com pragas, em
fundo azul.

o OPEX, CAPEX, depreciagdo e amortizacdo do modelo de operacdo com pracas, em fundo
laranja.

o Nos 3 modelos, varios valores de entrada dos modelos (WACC nom, WACC real, IPCA
médio, IR%) estdo em células com fundo cinza

WACC nom 12,0%| WACC real 8,7%
| IPCA Médio 3,0%|IR% 34%

o Ainda nos 3 modelos, a inadimpléncia resultante da evaséo, esta em tabela, com fundo rosa
mas com valor inicial em amarelo, por ser este um dos principais dados de entrada dos modelos

Inadimpléncia: Ano de Implantagao FF: 1 2 3 4 5
% Receita 1 5,00% 2,50% 1,25% 0,63% 0,31%
% Receita 2 2,50% 1,25% 0,63% 0,31% 0,16%
% Receita 3 1,25% 0,63% 0,31% 0,16% 0,08%

o Na ultima aba da planilha, no modelo de Implantacdo FF por Praca, ha uma tabela com
formatacdo em mapa de calor, indo do Verde (menor) ao Vermelho (maior), indicando
visualmente, pela coloragéo, o nivel de Fluxo de Custos da operacdo no periodo e na Praga em
questdo ao longo dos anos projetados. Naqueles em que foi selecionada a implantagéo do
sistema MLFF nesta praca e no ano, o valor de saida de caixa é elevado e aparece na cor
vermelha.
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Ano FF: 1 2 3 4 5 6 7 8
P1 2.086 1.662 1.575 2.774
P2 2.070 1.651 2.865 1.655
P3 2.338 2.179 1.606
P4 3.194 2.954 3.043 1.863
P5 2.958 2.719 2.807 1.827
P6 3.067 2.828 2.916 1.835

Fluxo de Custos totais ano a ano

Ainda neste ultimo modelo, pode ser visto, na tabela de saida, em verde, o Valor Presente dos custos totais
por praca, que abrange a operagdo de praga antes da migragéo, o investimento no MLFF e a operagéo
posterior com MLFF até o final da concesséo.



