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Méddulos da plataforma que executam o método: Modelo Financeiro ( /fm ) — onde o mecanismo é escrito como
linha de receita do sécio e testado contra a divida, com destino no Value for Money ( /vfm , manual M1) — e FARO
( /faro ) — onde o mesmo mecanismo é registrado como compromisso do Estado, com destino na oficina de
Garantias do contrato ( /faro/projects/<contrato>/guarantees , manual M2)
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Resumo

Este manual explica como desenhar a clausula que decide quanto e sob qual condigdo recebe o sécio privado de uma
parceria publico-privada, e o que disso fica escrito no registro fiscal do Estado. Apresenta o mecanismo de pagamento
como um método auténomo de onze passos e duas paginas de fronteira, com a regra de que um mecanismo de
pagamento é uma férmula, um registro fiscal e um teste no modelo, e nenhum dos trés é aceito sem os outros
dois; ordena os sete instrumentos que a prdtica usa em trés familias por quem paga —usuadrio, Estado ou misto—,
com a distin¢ao entre pagamento por disponibilidade e pagamento por uso dentro da familia do Estado; fixa a regra,
até agora sem fechamento na série, de que o piso de uma garantia de receita minima se compara com a receita
de demanda que a garantia assegura, nunca com um pagamento que o Estado faz com certeza, e mostra que a
mesma cldusula de um contrato ja publicado vale 254,8, 68,0 ou zero conforme essa tnica decisdo; percorre os onze
passos sobre o hospital regional genérico da série, pago por disponibilidade, e sobre a Autopista Costera do manual
de Compromissos Fiscais, com pedagio, disponibilidade, garantia e coparticipacdo, com todas as cifras medidas no
motor da plataforma; mostra como o método é executado na plataforma Austral, tela por tela; e explica por que esse

método especifico se rompe em uma planilha. Esta escrito para unidades de PPB ministérios da Fazenda e auditores.

Como citar

Austral Intelligence (2026). Mecanismos de Pagamento em PPPs. Manual M4, Série de Manuais Austral, versdo 1.0,

setembro de 2026. https://austral-intelligence.com/manuals/mecanismos-de-pagamento/

Nota sobre esta edicao

Esta edicdo em portugués traduz o texto em espanhol da versdo 1.0 (20 de setembro de 2026) sec&o por secéo,
paragrafo por pardgrafo. Onde as duas edicGes diferirem, a edi¢do em espanhol é o texto de referéncia. Esta

traducdo estd pendente de revisdo nativa antes da publicacéo.

Aviso sobre as cifras

Todas as cifras do exemplo trabalhado (se¢do 4) e das capturas de tela (se¢do 5) sdo genéricas: correspondem ao
hospital hipotético de 300 leitos da série e a Autopista Costera da carteira de demonstracdo da "Republica de
Lemuria" no FARO, calibradas para que o método possa ser seguido do inicio ao fim. Ndo provém de nenhum cliente
nem de nenhum projeto real, e ndo devem ser usadas como referéncia de custos, pagamentos ou riscos de um projeto
concreto. As capturas foram tomadas sobre a plataforma em producio ( austral@3116c50e e, para as duas dltimas,

austral@de6904e5 ); a nota de versdo da secdo 5.1 diz o que mudou entre uma e outra. A base contra a qual se
compara o piso de uma garantia de receita minima é, por padrdo, a receita de demanda do contrato, ndo sua receita
total: sob essa regra, a garantia da Costera vale 254,8 em soma de vida, a cifra que este manual publica e que a
plataforma ja 1é; o 226,9 que aparece no painel de bancabilidade do Modelo Financeiro é uma segunda

implementac¢do do mesmo cédlculo —um modelo financeiro completo corrido trajetdria por trajetéria, frente ao
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simulador de receitas do motor de garantias— e se declara como tal, ndo como uma terceira cifra em disputa. As

metodologias citadas sdo creditadas a seus autores; o tinico nome de produto no manual é Austral.
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AUSTRAL Mecanismos de Pagamento em PPPs - Manual M4 - Austral Intelligence 2/76



Manual M4 — Mecanismos de Pagamento

1. Para que serve e quando se usa

Uma unidade de parcerias ptblico-privadas (PPP) tem um projeto que passou pelo filtro de elegibilidade e cujo Value
for Money ex ante é favordvel: um hospital, uma rodovia, uma planta. Antes de redigir o edital, tem que decidir uma
coisa que nenhum estudo prévio decidiu por ela: como o sécio privado vai ser pago. Quem paga —o usudrio, o
orcamento ou os dois—, por qual unidade —um meés de disponibilidade, um veiculo, um dia-leito—, com quais
condic¢des —o que se deduz se o servigo falhar— e com qual ajuste no tempo —a qual indice, em qual fracdo, com
qual teto—. E do outro lado da mesma mesa, a Fazenda tem a pergunta simétrica: que obrigacdo nasce dessa decisdo,

de que tipo e de que tamanho, antes de aprové-la.

Esse € o objeto deste manual: a cldusula do contrato que converte a matriz de riscos em dinheiro. Tudo o que a
matriz diz sobre quem carrega a demanda, a disponibilidade, a inflacdo ou a taxa de cdmbio se cumpre ou se
desmente na férmula de pagamento: o risco fica com quem a férmula diz, ndo com quem a matriz diz. Uma matriz
que "transfere a demanda ao privado" e um mecanismo que paga por veiculo sem teto transferiram o risco no papel e
o retiveram no caixa. Por isso o mecanismo de pagamento é, na evidéncia chilena e na internacional, a clausula que
mais origina renegocia¢tes quando é mal desenhada —o piso de garantia que paga no cendrio-base, a tarifa com teto
sem compensacdo, a deducdo que ninguém consegue aplicar— e a que um contrato bem feito torna invisivel durante

trinta anos.

O manual 1é cada mecanismo duas vezes sobre as mesmas cifras: como receita do sécio privado, para saber se o
contrato se financia; e como obrigacdo do Estado, para saber o que se registra. Um mecanismo é uma férmula, um

registro fiscal e um teste no modelo, e o manual ndo aceita nenhum dos trés sem os outros dois.

1.1 A pergunta que responde — e as que nao responde

A pergunta cabe em uma linha: quem paga, por qual unidade, com quais condicdes e com qual ajuste; e que

compromisso fiscal nasce disso?

Cada parte faz um trabalho. Quem paga fixa a familia do mecanismo —usudrio paga, Estado paga, misto— e com ela
o destino do risco de demanda. Por qual unidade fixa o instrumento: um pagamento por disponibilidade paga por um
ativo que estd pronto para uso; um pagamento por uso paga por cada unidade consumida; um subsidio paga por uma
obra construida ou por um servigo operado. Com quais condicdes fixa o regime de desempenho: o que se deduz,
quanto, com qual perfodo de retificacdo e com qual teto. Com qual ajuste fixa o reajuste e a indexacdo: qual indice,
qual fragdo do pagamento, e o que acontece quando o indice chega onde a politica ndo o deixa chegar. E que
compromisso nasce é a leitura fiscal de tudo o anterior: firme, contingente ou receita do Estado, com seu calendério e

seu valor presente.

Dai decorre o que o manual néo responde. N&o diz se o projeto vale a pena: isso foi decidido pela avaliacdo
socioecondmica antes. Ndo diz se convém contrata-lo como PPP: essa é matéria do manual de Value for Money e o
Comparador do Setor Piiblico desta série, que compara a rota PPP com a obra publica. N&o diz se o Estado pode
paga-lo: o teste de assequibilidade vive nesse mesmo manual (o pagamento maximo contra o teto) e no de
Compromissos Fiscais e Passivos Contingentes (os firmes e o esperado contingente contra o teto de compromissos), e
aqui so6 é executado como verificacdo de saida. E ndo reparte o risco que o mecanismo néo toca: a matriz de riscos
completa —construcdo, sitio, mudanca de lei, forca maior— é uma decisao prévia que o mecanismo herda e torna

efetiva em uma parte.

O que o mecanismo de pagamento nio é

« Nio é a matriz de riscos. A matriz aloca; o mecanismo cobra. Um risco "transferido" na matriz e sem
consequéncia na férmula ndo estd transferido. O manual toma a matriz como dada e mostra onde a férmula a

cumpre e onde a contradiz.

* Nio é a estrutura de financiamento. A divida, o capital, as tranches e os covenants sdo o lado que recebe o
mecanismo; o manual os usa para testar a férmula, ndo para desenhd-los. Quando o teste falha, muda a

férmula ou muda a estrutura, e o manual diz qual.

e Nao é o reequilibrio nem a regulacéo tarifaria. O que ocorre quando o mecanismo falha —a renegociacéo, o
restabelecimento do equilibrio— e o que ocorre quando a tarifa é escrita por um regulador e nédo pelo contrato
—agua, energia, transporte ptiblico— sdo fronteiras do método, tratadas em uma pagina cada uma ao fim do

§3, ndo partes dele.
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1.2 Onde cai no ciclo

O mecanismo de pagamento ¢ decidido uma vez por contrato e relido trés vezes.

Na estruturacdo: a primeira vez. Depois do Value for Money ex ante e antes do edital, quando o projeto j é elegivel
e ja se sabe que a PPP convém, a unidade de PPP escreve a férmula, a testa no modelo e registra o que cria para o
Estado. E o momento em que a férmula ainda pode ser mudada sem custo. O Guia de Referéncia PPP do Banco
Mundial a situa no desenho do contrato, depois da alocagéo de riscos; o PFRAM 2.0, no registro que a Fazenda faz
antes de aprovar. Os paises que exigem a aprovagdo fiscal prévia de cada contrato —Chile, Colémbia, Peru— a

exigem nesse ponto porque depois da assinatura o mecanismo ja ndo se aprova: se cumpre.

Na licitacdo: a segunda vez. A varidvel de oferta tem que ser um pardmetro da férmula —o menor pagamento por
disponibilidade, o menor subsidio, a menor tarifa, o menor valor presente das receitas— e tem que ser escrita com 0s
mesmos simbolos do contrato. A férmula é relida para fixar o que se licita e o que fica no edital. E a leitura que mais

evita disputas iniciais quando ¢ feita e mais as origina quando no é feita.

Com o contrato assinado: cada vez que algo muda. Uma queda de demanda, um choque de inflagdo, uma
desvalorizacdo, um pedido de renegociagdo: o mesmo mecanismo ¢ relido sob o choque para saber o que o Estado
paga, o que recebe e o que fica com o sécio. A férmula ndo muda; muda o mundo, e o registro fiscal se atualiza com

a férmula original e a versao de cada emenda.

A diferenca com o manual de Compromissos Fiscais e Passivos Contingentes estd na frequéncia e na unidade: aquele é
executado a cada ano, para toda a carteira; este é executado uma vez por contrato, e suas saidas —o calendario de
pagamentos firmes, a exposi¢do maxima e esperada da garantia, a coparticipacdo esperada— séo as linhas que o

registro de carteira recebe. O método deste manual termina onde o daquele comeca.

1.3 Quem o usa e para qué

Seis leitores da mesma férmula, com seis perguntas distintas.

¢ A unidade de PPB para desenhar e testar. Escreve a férmula com todos os seus pardmetros, a dimensiona no
modelo do contrato —o menor pagamento, o menor subsidio, o piso que fecha a divida— e a testa com a
deducio esperada, a banda de demanda e os choques. E também quem tem que escrever qual risco o mecanismo

deixou com o Estado sem que nenhuma cldusula o diga.

¢ O ministério setorial, para definir o que se paga. Escreve o padréo de servico que a féormula remunera e os
indicadores que a deducdo mede; sem especificacdo por produtos ndo ha pagamento por disponibilidade nem
deducbes (€ o critério de especificacdo do manual de Elegibilidade de Projetos para PPP). Um indicador que o

setor ndo consegue medir é uma dedugdo que nunca se aplica.

¢ A Fazenda, para aprovar o tipo e o tamanho do compromisso. Decide se o Estado assume um firme, um
contingente ou nenhum; fixa a taxa a qual se descontam os compromissos e a convenc¢ao com que se registram;
e compara o0 pagamento maximo com o teto. Na regra de particdo da Austral (From Gatekeeper to Orchestrator),
o setor escreve o servico, a unidade de PPP a férmula e a Fazenda o tipo e o tamanho do compromisso; o

dimensionamento, que mistura as duas metades, vai para quem tem a vantagem de informac&o financeira.

¢ Os ofertantes e seus financiadores, para ler seu fluxo de caixa. A férmula é sua linha de receita: a cobertura
do servico da divida e a rentabilidade do capital saem dela com as dedu¢Ges esperadas ja dentro, ndo da férmula
bruta. Um contrato dimensionado bruto sera ofertado liquido, e a diferenca é paga pelo Estado na licitacdo ou

na renegociacao.

A controladoria, para verificar que a oferta e o contrato sdo a mesma férmula. A oferta foi feita sobre uma
variavel; o contrato tem um anexo com a férmula completa; se os simbolos diferirem, vale o contrato e a oferta é

reinterpretada. E a verificacdo mais barata do ciclo e a que menos se faz.

e O regulador setorial, quando a tarifa é dele. Em 4gua, energia ou transporte publico, a tarifa é fixada por um
regulador com sua propria revisdo periddica; o contrato herda a férmula em vez de escrevé-la. O método vale

em seus passos de diagndstico, registro e teste; a férmula muda de mios, e o §3 a trata como fronteira.

1.4 As trés coisas que o manual entrega por mecanismo — e a
quarta

Para cada mecanismo, o método produz trés coisas. Nenhuma serve sem as outras duas.
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1. A férmula, completa e com todos os seus simbolos definidos: base e unidade de pagamento, calendério e fracdo
do primeiro ano, escalacio e reajuste com indice e fracdo, regime de dedu¢des com matriz, periodo de
retificacdo, escala e teto; piso, janela, condicdo de acionamento e banda quando hd garantia de receita; teto
quando o Estado paga por uso. Uma férmula a qual falta um simbolo néo é uma férmula: é uma clausula que vai

ser discutida.

2. O perfil fiscal: que tipo de compromisso nasce —firme, contingente, receita do Estado ou nenhum—, com seu
calendario nominal e seu valor presente a taxa de politica desde o ano-base. O pagamento por disponibilidade e
os subsidios sdo firmes; sua condicionalidade por desempenho néo os torna contingentes. A garantia de receita
minima é um contingente com exposi¢do maxima igual ao piso e custo esperado por simulacéo. A coparticipacido
é uma receita contingente do Estado e se registra a parte, nunca compensada. O pagamento por uso é um firme
de montante incerto, com banda. As regras sdo as do manual de Compromissos Fiscais e Passivos Contingentes € 0

Passo 5 as aplica sem recalcula-las.

w

. O teste de bancabilidade: a cobertura minima do servi¢o da divida e a rentabilidade do capital com o
mecanismo tal como serd pago —deducdes esperadas incluidas, garantia avaliada sobre as trajetdrias de
demanda e nédo sobre sua média—, e o tamanho do parametro livre que o cumpre: o menor pagamento por
disponibilidade, o menor subsidio a construgéo, o piso da garantia que fecha a divida. Um mecanismo que fecha

s6 no cendrio-base bruto nao estd dimensionado.

E a quarta, que quase nenhum contrato documenta: qual risco o mecanismo deixou com o Estado sem que
ninguém o escrevesse. O teto politico a uma tarifa indexada, que converte a indexacdo em uma opcéo vendida pelo
Estado; a cauda alta de um pagamento por uso sem teto, que é demanda retida sem preco; a garantia implicita de
que o Estado ndo deixard a concessiondria quebrar quando o piso ficar mal fixado. Ndo tém linha no contrato; tém

linha no registro deste manual, com a razdo de néo terem sido avaliadas quando ndo sdo avaliadas.

Néo ha limiares numéricos nesta secdo: a cobertura exigida, a taxa de politica, o teto do subsidio e o tamanho da
deducéo esperada sdo parametros do Passo 3 e do Passo 4 do método, e o exemplo do §4 os usa com seus valores

declarados.

1.5 Relacao com os manuais de Value for Money e de
Compromissos Fiscais

O mecanismo de pagamento é a dobradica entre os dois manuais que o precedem na série: move o Value for Money
porque muda quem carrega o risco de demanda e o que sai do caixa do Estado; determina o tipo de compromisso

porque cada instrumento nasce com seu registro fiscal. A tabela resume a relagdo, instrumento por instrumento.
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Risco de demanda

O que move no Value for Money
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O que cria para o registro de
compromissos

Peddgio ou tarifa a

usudrios

Pagamento por

disponibilidade

Pagamento por uso

(pedégio sombra)

Subsidio a

construgao

Subsidio a

operacao

Garantia de receita

minima

Coparticipacdo

(banda superior)

Distribuicdo de

receitas por prazo

Privado

Estado

Compartilhado por

volume; a cauda alta com

o Estado se ndo houver

teto

Nenhum

Estado

Cauda baixa ao Estado,

com preco

Cauda alta ao Estado

Absorvido pelo prazo

Nada no ramo PPP como saida do Estado; a
receita existe também sob obra ptiblica. O
risco transferido reduz o risco retido e eleva

o custo de capital do sécio

E a saida do Estado no ramo PPP; seu
tamanho ¢é a varidvel que decide o veredito e

seu preco de reserva

Saida do Estado de montante incerto; o
risco de demanda retido sobe e o veredito
muda em relacdo ao mesmo projeto por

disponibilidade

Saida do Estado na obra; reduz o capital

privado e o custo financeiro do ramo PPP

Saida corrente do Estado; equivalente a um
pagamento por disponibilidade sem

condicdo de disponibilidade

Risco retido com valor esperado; reduz o
custo de capital do sdcio e eleva a saida

esperada do Estado

Receita esperada do Estado que melhora o

ramo PPP sem tocar o risco retido

Muda o horizonte da comparacio, nio as

saidas do Estado

Nenhum; receita do Estado se
houver royalties ou pagamentos ao

concedente

Firme: calendério nominal e VP;
ativo e passivo financeiro no
balanco do concedente quando
controla o ativo

Firme de montante incerto, com
banda; o teto é a cldusula que o

limita

Transferéncia de capital nos anos de
desembolso; é a saida do Passo 4,

nao um insumo

Firme, despesa corrente

Contingente: maximo = piso;
esperado por simulagdo com
volatilidade, semente e trajetdrias

declaradas

Receita contingente, em linha a
parte; nunca compensada com o

custo da garantia

Sem fluxo do Estado; declara-se o

prazo esperado e sua banda

Uma consequéncia que o manual de Value for Money antecipou e este demonstra: o mesmo hospital que ali resultou
favorével por disponibilidade a taxa de politica muda de veredito se for pago por uso —dia-leito a tarifa equivalente
sobre a ocupacéo de referéncia— porque o risco de demanda clinica, que por disponibilidade é retido por desenho e
ndo entra na comparaco, passa a determinar a saida do Estado. O Passo 6 percorre isso com o médulo de Value for
Money; o §4 o descreve com o hospital do exemplo. E a consequéncia inversa, do lado do registro: a mesma cldusula
de garantia de receita, escrita sobre o peddgio ou sobre a receita total do sécio, produz dois compromissos de

tamanho distinto; o §4 mostra quanto e o Passo 3 obriga a escrever qual.

1.6 O que o manual entrega

Trés coisas, nesta ordem.

Um método autdnomo. A se¢do 3 desenvolve os onze passos —do marco do servico e da unidade de conta ao
registro, o repasse e 0 monitoramento— com o que entra, o que sai, como se calcula e qual é a regra de decisdo em
cada um, mais duas paginas de fronteira: a tarifa regulada e o reequilibrio. Esta escrito para ser executado com
qualquer ferramenta. A se¢éo 2 credencia cada regra em sua fonte —o Guia de Referéncia PPP, o PFRAM 2.0, o guia
de certificagdo da APMG, os contratos padronizados britanicos e australianos, e os contratos chilenos do corpus de

concessoes, citados por artigo— e diz onde as fontes nao coincidem.

Um exemplo reprodutivel. A secdo 4 percorre os passos sobre dois contratos genéricos que o leitor da série ja
conhece: o hospital de 300 leitos por pagamento por disponibilidade do manual de Value for Money —onde uma
deducéo esperada de 3 % reduz a cobertura minima de 1,235 para 1,170 e obriga a dimensionar o pagamento
liquido— e a Autopista Costera mista do manual de Compromissos Fiscais —com o piso de sua garantia de receita
desenhado pelo método oficial em vez de suposto, a coparticipacdo avaliada sobre as mesmas trajetérias, e a variante
em que o pedagio é pago pelo Estado—, mais um quadro em que o subsidio a construcéo sai do modelo em vez de
entrar nele. Todas as cifras sdo medidas com os motores da plataforma e um script reprodutivel as imprime; o manual

ndo anota nenhuma a méo, e quando o motor ndo permite medir algo, isso é dito.

As ferramentas que o executam, e que o cliente leva consigo. A se¢do 5 mostra como o método é executado na

plataforma Austral: no Modelo Financeiro, onde o mecanismo é escrito como linha de receita do sécio e testado
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contra a divida —o modo de receitas, as correntes de pagamento por disponibilidade, a garantia e a banda, o
dimensionador do subsidio, o Monte Carlo por trajetérias—, e no FARO, onde o mesmo mecanismo € registrado
como compromisso do Estado —os pagamentos por disponibilidade e por servicos, o passivo financeiro, a garantia
como contingente maximo e esperado, a assequibilidade—. A secéo 6 explica por que esse método especifico se
rompe em uma planilha, com sete falhas medidas sobre o exemplo do §4. A secdo 7 retine as referéncias com seu

estado de verificacdo.

Quem sé quiser saber se o mecanismo que chegou para aprovacao esta completo pode ir direto a lista de verificacéo

do revisor, ao fim da secdo 3.
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2. Base metodoldgica internacional

Cada regra do método do §3 tem por trds um guia que um ministério aplica, um contrato que a escreveu ou um paper
que a explica. Esta secdo diz de onde vem cada uma, com secdo ou artigo, para que o revisor discuta a regra em sua
fonte e ndo no manual. Cinco camadas: as trés fontes primdarias que ddo a taxonomia do mecanismo e seu lugar no
ciclo (o Guia de Referéncia PPP do Banco Mundial), seu registro fiscal (PFRAM 2.0) e sua lista de verificacédo (o guia
de certificacdo da APMG); os guias por instrumento que fixaram a mecanica —o peddgio real e o peddgio sombra em
rodovias, a garantia de receita como opcdo, o cargo unitario com deducdes dos contratos padronizados britanicos e
australianos, e o0 que 0 mecanismo néo cobre e vai para outras cldusulas—; a pratica dos paises, com o Chile lido em
seus contratos; o que a Austral acrescenta e cita como proprio; e a tabela 2.7, que relaciona cada passo do §3 com

sua fonte e com a tela do §5 que o executa.

Aviso de leitura. As fontes coincidem em trés coisas: que o mecanismo de pagamento € a clausula onde a alocacdo de
riscos se converte em dinheiro; que seus elementos sdo os mesmos em todo lugar —quem paga, por qual unidade,
com qual condi¢do de desempenho, com qual reajuste e com qual garantia ou banda—; e que a dedugao por
desempenho é parte da férmula e ndo uma sancéo. Nao coincidem em quatro: se o pagamento por uso pago pelo
Estado transfere risco de demanda ou s6 o aparenta (o Guia de Referéncia o lista sem juizo; a APMG o chama de
"transferéncia imprépria" na maioria dos casos; o Reino Unido, a Espanha e Portugal o abandonaram); se a indexacao
do pagamento deve ser total ou parcial (o Tesouro britanico exige parcial; a prética chilena é total & UF com uma
excecdo de indice de custos); se o desempenho é pago com deducdes, com multas ou com bonificacdes (os padrdes
britinico e australiano deduzem; os contratos chilenos multam e bonificam, e um deles converte o desempenho em
prazo); e se a garantia de receita se avalia sobre a trajetéria média ou sobre a distribuicio (os guias o dizem e quase
ninguém o faz). O manual adota uma posi¢do em cada ponto —o pagamento por uso é um firme de montante incerto
e é desenhado com teto; a indexacdo se declara por corrente, com indice e fragdo; o desempenho é pago com
deducdes calibradas e verificador, e a multa se reserva a infragdo; a garantia é avaliada por trajetérias— e a apresenta
como decisdo, ndo como consenso. As trés familias e os sete instrumentos do manual sdo a formulagdo da Austral
de uma taxonomia que essas fontes enunciam de maneiras distintas; nenhuma traz essa tabela e o manual nédo a

atribui a elas.

2.1 Guia de Referéncia PPP do Banco Mundial, versao 3 (2017)

O PPP Reference Guide, Version 3 (Banco Mundial, BAD e BID, 2017), médulo 3 "PPP Cycle", dedica a §3.4.2 "Payment
Mechanism" (pp. 151-153) a cldusula que este manual desenvolve, dentro da §3.4 "Designing PPP Contracts" e
depois da §3.3 "Structuring PPP Projects", onde a alocacéo de riscos é decidida. A definicéo é a do §1: "o mecanismo
de pagamento define como o sécio privado é remunerado", e "os ajustes aos pagamentos para refletir o desempenho
ou fatores de risco também sdo meios importantes para criar incentivos e alocar risco no contrato". Seus elementos
basicos —a lista que o Passo 2 e o Passo 3 adotam— sdo quatro: cobrancas a usuarios, cobradas pelo sdcio
diretamente; pagamentos do Estado, "por servigos ou ativos providos", que podem ser por uso ('por exemplo,
peddgios sombra ou subsidios baseados em produto"), por disponibilidade ("condicionados a disponibilidade de um
ativo ou servico com a qualidade especificada") ou subsidios iniciais contra marcos; e bonificacdes e penalidades,
"deducdes aos pagamentos ao sécio privado, ou multas pagaveis por ele, quando ndo se alcangam produtos ou
padrdes especificados; ou, inversamente, bonificacGes se sao alcancados". "Um mecanismo de pagamento pode incluir
alguns ou todos esses elementos, que devem ficar completamente definidos no contrato, incluidos a oportunidade e o
procedimento de pagamento". Sdo as trés familias do manual em sua forma minima: o usudrio paga, o Estado paga
(por uso, por disponibilidade ou por adiantado) e as duas se combinam; a dedugio é um elemento do mecanismo e

ndo uma clausula sancionatdria.

Trés subsec¢des ddo as regras. "Defining user charges": quando a concesséo é paga com tarifas, "a forma de fixar e
ajustar a tarifa se torna um mecanismo importante de alocagdo de riscos"; em setores com caracteristicas de
monopdlio a tarifa "costuma estar regulada pelo governo, junto com os padrdes de servico", e "a pergunta chave para
a alocagdo de riscos é como serd permitido que a tarifa mude —por exemplo, com a inflagdo ou outras varidveis
econdmicas, ou com mudangas em distintos tipos de custo— e quem pode acionar uma revisdo tarifdria"; a tarifa se
controla "por férmulas tarifarias no contrato, por regulacdo, ou por uma combinacdo de ambas". E o Passo 3 em seu
ramo usudrio-paga (tarifa-base, reajuste, revisdo periddica) e a razdo da fronteira do §3 com a tarifa regulada:
quando a férmula n&o é escrita pelo contrato, o mecanismo tem um regulador dentro. "Defining government
payments": trés consideracées —as implicacdes de alocacdo de risco de cada forma de pagamento ("sob um
mecanismo por uso o risco de demanda é levado pelo privado ou compartilhado; um mecanismo por disponibilidade

cria uma recompensa alternativa nédo ligada ao nivel de demanda"; "um subsidio inicial de capital significa que o
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s6cio privado suporta menos risco do que se o mesmo subsidio for entregue por disponibilidade ao longo do

contrato", com remisséo a Irwin 2003 sobre a escolha entre subsidios); a vinculacdo com especifica¢cdes de produto

e padroes de desempenho, "chave para alcancar a alocacdo de riscos na pratica"; e a indexacdo das férmulas de

pagamento, que "podem estar total ou parcialmente indexadas a certos fatores de risco, de modo que o governo

suporte ou compartilhe o risco". "Defining bonuses and penalties": sob contratos que o Estado paga "as bonificac¢oes

e penalidades sdo tipicamente ajustes aos pagamentos regulares"; o Guia destaca "a necessidade de calibrar o

mecanismo de pagamento —isto é, de comprovar o impacto financeiro das penalidades sob distintas combinagoes

possiveis de baixo desempenho—" e remete ao capitulo de mecanismo de pagamento dos contratos padronizados

britanicos (versdo de 2007, capitulo 7), "que também descreve a calibracio de penalidades e bonificacdes com base

em andlise financeira". A regra do Passo 4 —dimensionar liquido da dedugéo esperada— é essa calibracdo escrita

como restricdo do modelo.

Trés precisdes mais do Guia que o manual recolhe tal como estdo. A §3.3.3 "Translating Risk Allocation into Contract

Structure" (p. 144) diz que, "além da alocacdo de funcdes, outro elemento chave da estrutura do contrato é como

fluem os pagamentos', e que o mecanismo de pagamento ¢ a forma pela qual a matriz de riscos se torna exigivel: é

a tese do §1. A §3.4.3 "Adjustment Mechanisms" (p. 153) tira do mecanismo o que pertence ao reequilibrio —forca

maior, fato do principe, ius variandi— e o remete a um modelo financeiro acordado e mantido durante a vida do

contrato; o manual a usa para tragar a fronteira da decisdo de alcance. E a §3.4.5 "Termination Provisions" traz a

terceira forma de fixar o prazo: além do prazo fixo do contrato e do prazo como variavel de oferta (México), "deixar

que a duragio da concessdo se determine endogenamente [...] convidando ofertas com base no menor valor

presente das receitas (LPVR): a concessdo termina quando esse valor é alcancado; quanto mais tréfego, antes

termina", enfoque "proposto por Engel, Fischer e Galetovic para gerir o risco das concessdes de prazo fixo e usado em

rodovias do Chile e da Colémbia". E o Passo 9 e o contraponto chileno do §2.5. Por fim, a §1.3.3 "The Role of Public

Finance in PPPs" (pp. 49-52) ordena o apoio financeiro do Estado —empréstimo ou subsidio direto, participacdo

aciondria, garantia de divida comercial— com a adverténcia de que "reduzir o capital que os privados devem aportar

reduz a transferéncia de risco", e com o Fundo de Viability Gap da India (quadro 2.9) como exemplo de subsidio

inicial: o subsidio a construcédo do Passo 3 e sua regra de saida do Passo 4.

O que o Guia néo traz: uma tabela instrumento — risco transferido — quando se usa. Seus elementos estdo em uma

lista, e a leitura de risco aparece por instrumento na subsecido de pagamentos do Estado; a tabela 2.1 é da Austral e

se apresenta como tal.

Tabela 2.1 — Os elementos do Guia de Referéncia e as familias e instrumentos do manual. A correspondéncia é

da Austral. O Guia nfo distingue familias nem separa o subsidio a construcéo do subsidio a operagdo, e trata a

garantia de receita fora do mecanismo (§3.3, apoio do Estado; §1.3.3), onde o manual a traz como modificador que

converte um usuario-paga em misto.

Familia do Instrumento do

manual manual

Onde o Guia o enuncia

Como o enuncia

Usudrio paga Pedagio / tarifa

Estado paga Pagamento por

disponibilidade

Estado paga Pagamento por uso

(pedégio sombra)

Estado paga Subsidio a construgao

Estado paga Subsidio a operacdo

Misto Garantia de receita

(modificador) minima

Misto Coparticipacdo (banda

(modificador) superior)

Transversal Deducbes por
desempenho e
bonificacoes

Transversal Reajuste e indexacao

cambial

AUSTRAL

§3.4.2, "user charges"; "Defining user

charges"

§3.4.2, "based on availability"

§3.4.2, "usage-based — for example, shadow

tolls or output-based subsidies"

§3.4.2, "upfront subsidies based on achieving
certain milestones"; §1.3.3 (subsidio direto,
VGF da India)

Implicito em "government payment for
services'"; o PFRAM o separa (§2.2)

§3.3 e §1.3.3 (apoio do Estado); §3.4.5
(LPVR como alternativa)

Néo aparece como tal; "gain share" nos

contratos padronizados (§2.4)

§3.4.2, "bonuses and penalties, or fines";

"Defining bonuses and penalties" (calibragdo)

§3.4.2, "indexation of payment formulae";

"Defining user charges"

Mecanismos de Pagamento em PPPs - Manual M4
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Elemento; fixagdo e ajuste tarifério como

alocacdo de risco

Elemento; "recompensa alternativa nio

ligada a demanda"

Elemento; "o risco de demanda ¢é levado

pelo privado ou compartilhado”

Elemento; "menos transferéncia de risco
do que o mesmo subsidio por

disponibilidade"

Nao o distingue do pagamento por
disponibilidade

Apoio do Estado, fora do mecanismo

Elemento; "ajustes aos pagamentos

regulares"

Elemento; total ou parcial, "o governo

suporta ou compartilha o risco”
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2.2 PFRAM 2.0 (FMI-Banco Mundial, 2019): onde se escreve cada
mecanismo

Se o Guia de Referéncia diz o que é cada instrumento, o PPP Fiscal Risk Assessment Model 2.0 diz onde se escreve nas
contas do Estado, e por isso o Passo 5 é seu filho direto. O manual M2 verificou as secdes e este manual ndo as relé:
§II1.C "Government Support to PPPs", §II1.D "Accounting and Reporting PPPs" (com o teste de controle do GFSM 2014
e do IPSAS 32) e 8IILE "Fiscal Risks Matrix". O que o Passo 5 toma delas, instrumento por instrumento: o pagamento
por disponibilidade ¢ gasto do Estado em cada ano e, quando o Estado controla o ativo —o que ocorre em quase
todos os contratos que o Estado paga—, o ativo e um passivo financeiro igual ao valor presente dos pagamentos
futuros entram em seu balanco desde a entrada em operacdo (§111.D; IPSAS 32, modelo de passivo financeiro); é o
que a tela de resultados GFS do FARO chama de passivo financeiro e calcula como VP de disponibilidade mais
servigos (§5). O pagamento por uso pago pelo Estado é o mesmo gasto com montante incerto: o PFRAM o modela
como servicos pagos pelo governo com uma quantidade e um prego, e o manual o classifica como firme de montante
incerto, ndo como contingente, porque a obrigacdo existe em todos os estados do mundo e s6 seu tamanho depende
da demanda. As tarifas de usuario sdo receita do sécio e ndo tocam as contas do Estado salvo que o contrato as
atribua a ele (pagamento por servico por tarifa, §II1.C, tipo de financiamento "Government Payment (Tariff)") ou que
o Estado cobre royalties e outros pagamentos, que sdo receita. O subsidio a construcdo ¢ uma transferéncia de
capital nos anos de desembolso; o subsidio a operacéo, gasto corrente. A garantia de receita minima e a garantia
de divida sdo passivos contingentes explicitos com exposicdo maxima e custo esperado (§III.C: preco e volume
garantidos que "juntos determinam o montante minimo de receita garantida"; percentual da divida garantido), e a
matriz de riscos (§IILE) lista demanda, equilibrio financeiro e renegociagdo como categorias em que o mecanismo é
relido. A coparticipa¢do nio tem linha prépria no PFRAM: o manual a registra como receita contingente do Estado,
a parte e nunca compensada com o custo esperado da garantia, com a regra de M2 (uma obrigacdo, uma linha;

excludentes pelo maior).

Duas posi¢des que o manual assume além do PFRAM, ditas como tais. Primeira: a condicionalidade por
desempenho néo torna contingente um pagamento por disponibilidade —um firme que pode ser reduzido por
deducdes continua sendo firme, com a dedugdo esperada como estimativa de seu montante (M2, Passo 2)—; o
PFRAM néo o contradiz, mas também néo o diz, e a confusdo é frequente em registros nacionais. Segunda: o
pagamento por uso é registrado com sua banda (P5-P95 da demanda) e ndo sé com sua média, porque um firme de
montante incerto sem banda é um firme subestimado; o PFRAM entrega a sensibilidade de receitas e o manual a usa

para escrever a banda.

2.3 APMG (2016): a lista de verificacao da formula

The APMG Public-Private Partnership (PPP) Certification Guide (APMG International, com o BAD, o BERD, o BID, o
BIsD e o Banco Mundial, 2016) traz, no capitulo 5 "Structuring and Drafting the Tender and Contract", a secdo
mais completa que existe sobre como escrever a formula: a secdo 4 "Financial Structuring (from the Public
Perspective): Defining the Financial Structure and Payment Mechanism" (pp. 28-72). Sua ordem € a do Passo 2 e
do Passo 3: §4.1 o prazo (com a pergunta do prazo 6timo); §4.2 o cofinanciamento puro —o subsidio a construcéo,
com o exemplo chileno: "o esquema financeiro dos hospitais PPP no Chile se baseia em duas correntes de pagamento:
um pagamento operativo (sujeito a dedugdes e ajustes por qualidade e disponibilidade) e um pagamento fixo a
construcéo (que ¢ de fato um subsidio diferido de longo prazo)'—; §4.3 os empréstimos publicos; §4.4 "Filling the
Viability Gap of a User-Pays Project"; §4.5 a participacdo acionaria; §4.6 outras formas de aumentar a viabilidade,
onde a garantia de receita minima aparece como garantia contratual ("pagamentos do governo ao sécio se a receita
cai abaixo de certos niveis, por exemplo na Coreia do Sul, ou sob esquemas mais sofisticados, como o modelo chileno
de rodovias, em que o prazo se estende até que as receitas alcancem um VP acordado"); §4.7 as categorias de
regime de receitas —usudrio paga, Estado paga e as quatro razdes pelas quais um projeto de infraestrutura
econdmica termina pago pelo Estado, entre elas "pode ser decidido que n&o se cobre (uma rodovia livre de pedagio):
é uma decisdo de financas publicas se o projeto se financia com cobrancas aos usudrios especificos ou com receitas
tributdrias"; e o caso em que h4 tarifas mas o sécio recebe s6 pagamentos do Estado, que retém a receita tarifaria
"para reter o risco e a recompensa da cobranga" (I-595 na Flérida, as ex-SCUT portuguesas)—; §4.8 a estruturacdo
dos usudario-paga (niveis e estrutura de pedagio, revisdo e indexacdo —"em alguns paises, por exemplo a Espanha,
se inclui um fator de correcdo para incentivar a eficiéncia: tarifas indexadas a 0,85 x IPC'—, prazo, garantias de
trafego); §4.9 os mecanismos ligados a volume; e §4.10 os pagamentos por disponibilidade, em onze subsecoes
que sdo a lista de verificagdo do Passo 3: defini¢do de disponibilidade e categorias de falha (4.10.1), composicdo do
pagamento unitario e rateio temporal (4.10.2), fatores de ajuste ou deductes (4.10.3), ponderacdo por franja hordria

(4.10.4), periodos de retificacdo (4.10.5), escala por reincidéncia (4.10.6), manutencdo e outras exce¢des (4.10.7),
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indexacdo do pagamento (4.10.8), primeiro pagamento e término antecipado (4.10.9), outros pagamentos e ajustes

(4.10.10) e frequéncia e processo de célculo (4.10.11).

Quatro regras do Passo 3 sdo desse guia, quase literais. Sobre o pagamento por uso (§4.9): "as estruturas com risco
de volume devem ser consideradas s6 quando ha um alinhamento claro de interesses (a parte ptiblica quer mais
demanda) e quando o risco de trafego é considerado razoavelmente avalidvel e gerenciavel pelo sécio privado"; a
tabela 5.2, "transferéncia imprépria e prépria do risco de volume", coloca do lado impréprio a planta de tratamento
paga por m? sem take-or-pay, o hospital pago por ocupante e a rodovia livre de peddgio paga por veiculo —"se ha
muito mais usudrios do que o esperado, os pagamentos do governo serdo muito maiores do que o programado"—; e
sobre as bandas: "independentemente de haver ou nfo um sistema de bandas, deve haver um nivel maximo de
trafego acima do qual o governo néo paga', com uma tarifa sombra pequena acima desse maximo como
aproximagdo ao custo marginal de operacéo. A regra do Passo 3 —sem teto, o Estado retém toda a cauda alta— é
esta. Sobre a indexacdo: um fator fixo (2 % ao ano) "é de racionalidade duvidosa, porque o governo terminara
pagando o preco de transferir o risco de inflagdo"; e nos pagamentos por disponibilidade (§4.10.8) "muitos projetos
optam por uma férmula composta em que s6 uma propor¢do do cargo unitario se ajusta pela inflacdo", porque "o
servico da divida ndo estd em geral ligado a inflacdo" e os custos indexados "costumam representar menos de 50 %
dos desembolsos totais". Sobre as dedugodes (§4.10.3): devem ser "proporcionais a gravidade do critério
descumprido e da falha", ponderadas por drea, duracdo, franja hordria e persisténcia, e "em alguns projetos de
infraestrutura social uma deducéo pode ser maior do que o valor do pagamento que teoricamente se pode obter
durante o periodo de indisponibilidade" (150-200 % no guia britdnico), embora "a deducéo real sempre se limite a
100 %". Sobre a retificacdo (§4.10.5): "nem toda falha deve ter periodo de retificacdo" (a comida em uma prisdo, a
energia em um hospital), e "os periodos de retificacdo ndo devem desincentivar a manutenc¢do preventiva'. E uma
adverténcia que o manual recolhe no Passo 7: "o mecanismo de pagamento deve ser aplicado na pratica" —também o
diz o Tesouro britdnico (§2.4)— porque uma deducéo que a autoridade ndo cobra por ndo prejudicar a relacdo com o

contratado é uma deducéo que néo existe.

AN

O guia diz ainda onde se licita o mecanismo (capitulo 5, §8.2): a avaliagio por preco "sé" admite varidveis como o
pagamento por disponibilidade, a tarifa ou o subsidio; "uma excecdo em enfoques mais sofisticados (por exemplo, o
chileno para rodovias de peddgio real) é ofertar e avaliar sobre o VP das receitas: ndo sé um mecanismo de avaliagdo
de preco mas também de reparticio de risco, porque o prazo se torna variavel para cumprir o VP ofertado". E a

metade do Passo 9; a outra metade —uma varidvel, uma férmula— é da Austral.

2.4 Os guias por instrumento

Rodovias: pedagio real, pedagio sombra e disponibilidade. O Toolkit for Public-Private Partnerships in Roads and
Highways (Banco Mundial e PPIAE, 2009; seis mddulos, com o mddulo 2 "Key Components" sobre risco,
financiamento e contabilidade ptiblica e o médulo 4 "Laws and Contracts" sobre o contrato) é o guia setorial que
ordena as trés formas de pagar uma rodovia e o risco que cada uma deixa ao Estado; sua nota de mecanismos de
pagamento estd na bibliografia do médulo 6. A mecanica do pedagio sombra que o manual cita vem de sua origem
britanica: nos primeiros contratos DBFO (Design, Build, Finance and Operate) do Reino Unido, revisados pelo
Escritério Nacional de Auditoria em 1998, os ofertantes propunham até quatro tarifas sombra para quatro bandas
de trafego, com a tarifa da banda superior fixada em zero, "limitando a exposi¢do financeira do governo ao
pagamento de peddgios ainda que o trafego crescesse". E a fonte da "tarifa por banda de volume, decrescente, com
teto" do Passo 3, e também do juizo que o manual compartilha com a APMG: o instrumento transferia uma demanda

que o privado néo controlava, e o Reino Unido, a Espanha e Portugal o substituiram por disponibilidade (§2.5).

Irwin (2007), Government Guarantees. A garantia de receita é uma opc¢do que o Estado vende: seu custo é
esperado e sua exposicdo é mdxima, nunca uma linha fixa no orcamento; o marco de "alocar, avaliar e registrar" do
livro é o de M1 e M2 e o manual néo o relé. Do mesmo autor é o Passo 2 em sua regra de que cada instrumento se
escolhe com seu registro a vista: a garantia, escreve Irwin, se prefere muitas vezes porque néo aparece no

orcamento, e o remédio ¢ avalid-la antes de outorga-la. O Passo 5 é esse remédio aplicado ao mecanismo inteiro.

Os contratos padronizados britanicos. A Standardisation of PFI Contracts, Version 4 (Tesouro britanico, marco de
2007, SoPC4) dedica seu capitulo 7 ao mecanismo de pagamento —é o capitulo que o Guia de Referéncia cita para a
calibracdo—, e sua sucessora, a Standardisation of PF2 Contracts (dezembro de 2012), o reescreve como capitulo 19
"Price and Payment, Availability and Performance Mechanism" com o capitulo 20 "Payment Mechanism and
Monitoring". O manual toma da versdo de 2012 (lida) as regras da deducéo, que a SoPC4 ji continha. As
caracteristicas do mecanismo (§19.2.1): "nenhum pagamento antes do inicio do servico; um cargo unitario tinico
pelo servico, ndo composto por elementos separados de disponibilidade e desempenho; o nivel de pagamento ligado
ao nivel de servigo; o cargo nunca pago antecipadamente; o mecanismo ajusta por desempenho deficiente e as
deducoes refletem a gravidade da falha —nenhum servigo, nenhum pagamento, mas uma falha menor causa uma

deducdo menor, salvo a falha persistente, em que os mecanismos de escala podem aumentar a dedugdo—; um
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equilibrio entre as varidveis do mecanismo —a ponderacdo inicial das deducdes, os periodos de resposta e retificagio,
a escala por falhas repetidas—; o cargo baseado em produtos, ndo em insumos; e o pagamento totalmente
auditavel". Ndo é apropriado "esculpir” o cargo com um perfil irregular por razdes de assequibilidade (§19.2.2), e "o
mecanismo deve ser aplicado na pratica: houve ocasides em que as autoridades foram relutantes em impor dedugdes
por temor de prejudicar a relacdo com o contratado” (§19.2.3). Os sistemas por uso (§19.4) sdo admitidos "quando
o desempenho do contratado pode influir no nivel de uso" e se distinguem da receita de terceiros com reparticdo de
ganhos. A disponibilidade (§19.5) exige uma definicdo "objetiva, mensurdvel, razoavel, alcancdvel e material", com
o caso do espaco "ndo disponivel mas usado". O desempenho (§19.6) ¢ fixado por produtos e medido com um
regime de pontos. A calibracao (§19.7) —"atribuir niimeros as partes do mecanismo"— "¢ central para o valor pelo
dinheiro", "deve evitar niveis altos de dedugdo quando o desempenho global é bom" e deve ser concluida "antes de
designar o ofertante preferido, com o compromisso de nio pedir recalibragio depois". E a indexagéo (§19.11): "nédo é
usual que se indexe a totalidade do cargo unitdrio, e essa sobreindexac¢do ndo deve ser usada para reduzir
artificialmente o cargo inicial"; o valor pelo dinheiro "se alcanca indexando a propor¢do do cargo que corresponde
aos custos néo fixos do contratado, com um indice geral como o RPI", e a autoridade fixa o indice e deixa ao
ofertante a fracdo indexada (§19.11.3). O capitulo fecha com a regra de ndo duplo remédio (§19.12): a deducéo e a

multa ndo se acumulam sobre a mesma falha, que € a distin¢do do manual entre deducéo e infracéo.

Australia. Os National PPP Guidelines da Infrastructure Australia colocam a mecénica em dois volumes de principios
comerciais: o volume 3, Commercial Principles for Social Infrastructure (dezembro de 2008), para os contratos
pagos por disponibilidade —com o regime de abatimento (abatement) do pagamento por indisponibilidade e
desempenho—, e o volume 7, Commercial Principles for Economic Infrastructure (fevereiro de 2011), para os
contratos com receita de terceiros e risco de demanda no privado. A distin¢do entre volumes é a distingdo entre

familias do manual, e o termo "abatimento" é o que a prética australiana usa onde a britanica diz deducéo.

O que o mecanismo néo cobre. A Guidance on PPP Contractual Provisions, 2019 Edition do Banco Mundial ordena as
cldusulas que rodeiam o mecanismo e que o manual ndo desenvolve: for¢ca maior, eventos adversos da autoridade
(MAGA), mudanga de lei, direitos de intervengdo, eventos de término e pagamentos por término, reversdo de ativos e
solucdo de controvérsias. O Passo 8 remete a elas com a regra de que a férmula de pagamento diga o que ndo cobre e
a qual clausula vai. E o compéndio do Banco Mundial sobre implicacdes fiscais das PPPs (2022, do préprio autor)
documenta o que aconteceu com as garantias de demanda e os reequilibrios sob a pandemia: é a evidéncia do §1 de

que o mecanismo mal dimensionado é a clausula que mais origina renegociacdes.

2.5 A pratica dos paises
Tabela 2.5 — Como pagam os paises. Instrumento dominante no programa, unidade de pagamento do Estado

quando h4, indexacdo, forma de tratar o desempenho, garantia de receita e variavel de licitagdo. Sempre clausulas,

nunca cifras de desempenho.
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Pais Instrumento Unidade de Indexacéao Desempenho Garantia de Variavel de

dominante pagamento do receita licitacdo
Estado

Chile Pedégio real com  Cota semestral ou  UF (total); 20  Multas por IMG opcional com  Menor subsidio
IMG opcional em  anual (SFO, SFC); % do SFO ao infracéo; coparticipagdo (SFC/SFO/1PV),
rodovias; SFC + interno-semestre Ingreso bonificac¢do por (Los Vilos, Puente menor ITC, ou
SFO em hospitais (presidios); Minimo nivel de servico Industrial); MDI dois tramos
e presidios; VP de  dia-leito sobre Mensual (hospitais); indice por prazo variavel excludentes
receitas em referéncia (salario de servico que (Chilldn—Collipulli)  (Puente
relicitacoes (hospitais) minimo credita ou debita Industrial)

mensal, um fundo e muda
hospitais); IPC o prazo (relicitacdo
+ real Rota 78)

méximo anual

(rodovias

urbanas)

Reino Cargo unitario Cargo unitario Parcial (fracgdo  Dedugdes por Néo (receita de Menor cargo

Unido por mensal ndo fixa do indisponibilidade e terceiros com unitdrio
disponibilidade cargo, RPI) pontos de reparticao)

(PFI/PF2); desempenho;
pedagio sombra escala; ndo duplo
DBFO remédio
abandonado

Austrdlia ~ Pagamento por Pagamento por Parcial Abatimento Néo em rodovias Menor
disponibilidade servico trimestral (fracassos de pagamento por
(social); pedagio ou mensal tréfego servico; maior
real com documentados) pagamento ao
demanda no Estado
privado
(econdmica)

Colémbia  Retribuicdo Vigéncias futuras UVR / IPC Condicéo legal da Diferencial de Menor VP de
condicionada a anuais retribuicao arrecadagdo em 4G retribuicdo /
disponibilidade, aportes
nivel de servico e
qualidade, por
unidades
funcionais (Lei
1508, art. 5)

Peru Cofinanciadas: Certificado de USS$ ou soles, Deducdes por niveis ~ Garantias de Menor
RPI (ou RPI-CAO)  avanco CPI de servico receita em cofinanciamento
+ RPMO; (investimento); algumas (RPI + RPMO em
PAO/PAMO e retribui¢do anual autossustentdveis VP)

CRPAO na (O&M)
primeira geracio

México Projetos para Pagamento por INPC Dedugoes Nao Menor
Prestacdo de servico pagamento
Servigos (PPS):
pagamento por
disponibilidade
com deducdes,
gasto corrente

india Anuidade hibrida  Cotas de Indice de Deducoes Nao Menor VP de
(HAM) em constru¢ao; precos (cesta) anuidades /
rodovias: 40 % na  anuidades menor VGF
construgdo contra  semestrais
marcos, 60 % em
anuidades; VGF
em outros setores

Espanha Pedagio sombra Veiculo-km por IPC (0,85 x Deducbes (nos Bandas de trafego Menor VP de

e autondémico bandas — IPC em alguns  novos) (nos antigos) pagamentos

Portugal (Espanha) e disponibilidade casos)

SCUT (Portugal)
convertidos a
disponibilidade

ou a peddgio real
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O Chile ¢ o pafs que mais instrumentos combina em um mesmo programa, e o manual o 1é nos contratos do corpus

de concessdes, com o contrato, o documento e o artigo. Quatro observac¢des que nenhum guia internacional traz.

Primeira: o pagamento por disponibilidade chileno se chama subsidio e é licitado como cota. Na concessdo do Hospital
de Maipu y La Florida, o edital (Ministerio de Salud, licitacdo para a rede assistencial regional) separa o Subsidio
Fijo a la Construccion (Subsidio Fixo a Construcdo; art. 1.12.3.1: o Ministerio de Salud paga por cada hospital oito
cotas anuais desde a autorizacdo de pagamentos, com uma fracéo por hospital), o Subsidio Fijo a la Operacién
(Subsidio Fixo a Operagdo; art. 1.12.3.2: cotas semestrais antecipadas, com a primeira e a tltima pela metade) e os
Pagos Variables a la Operacion (Pagamentos Varidveis a Operacdo; art. 1.12.3.3), onde o Subsidio Variable a la
Operacién (Subsidio Variavel a Operagdo) de cada hospital é SVO = PVC x mdx(NCR — NC, 0) + PA + CP + RS: um
pagamento por dia-leito adicional de 0,5 UF sobre a ocupagio real que exceda a ocupacéio de referéncia do contrato,
mais os pagamentos por novos investimentos, a compensacéo por sobredemanda de leitos (art. 1.12.4) e o Resultado
de Servicio (Resultado de Servico). Os dois fatores de licitacdo sdo a cota semestral do SFO e a cota anual do SFC
(arts. 3.1.1 e 3.1.2), cada uma com um maximo no edital (art. 3.2), e a oferta se avalia por uma pontuacdo que
combina o valor presente de ambas (art. 3.3). O SFO se reajusta parcialmente por um indice de custo trabalhista:
"somente no caso de ocorrerem varia¢oes no Ingreso Minimo Mensual (saldrio minimo mensal) fixado por lei, 20 %
do SFO serd reajustado de acordo com a variacdo que esse Ingreso Minimo tiver experimentado em relagdo ao
vigente ao apresentar as ofertas" —SFO j = SFO X (0,8 + 0,2 X Wmin_j / Wmin_0)— (art. 1.12.11), sobre uma base
que j4 estd em UE. K exatamente a "férmula composta" da APMG e do Tesouro brit4nico, com um indice de custo em

vez do IPC, e o manual a usa como exemplo de reajuste por corrente com indice e fracdo declarados (Passo 3).

Segunda: o desempenho nos hospitais chilenos ndo se deduz; se multa e se bonifica. O mecanismo de nivel de servico ndo
esta no "Documento n.° 12" que o edital original citava, mas no artigo 1.10.17, "Mecanismo de determinacion de
niveles de servicios" (Mecanismo de determinacio de niveis de servi¢o), acrescentado pela Circular Aclaratoria n.° 1
do edital, que também corrigiu a defini¢do do Resultado de Servicio. Cada servico tem um Nivel de Servicio Parcial
(Nivel de Servico Parcial) semestral, NSP = 100 — X N_j X P_j (descumprimentos por pontos de relevancia), e cada
hospital um Nivel de Servicio Global (Nivel de Servi¢o Global) ponderado por fatores de relevincia (de 0,005 para a
cafeteria a 0,160 para a alimentacdo). Um NSP deficiente (abaixo de 92 pontos) em qualquer servigo aciona as
multas da tabela 4 do art. 1.8.5.1; um NSG bom ou excelente (94 ou 97 pontos), com todos os servicos acima do
limiar e sem descumprimentos dos indicadores-sentinela (art. 1.10.18), d4 direito a um incentivo semestral fixo em
UF que é pago uma vez ao ano dentro do subsidio varidvel como Resultado de Servicio. O texto o diz: o mecanismo
"tem por finalidade gerar incentivos para uma adequada prestacdo dos servicos, e de nenhuma forma constitui um
incentivo garantido". Ou seja: a cota do SFO néo cai com o desempenho; a falha é sancionada como infracdo e a
exceléncia é premiada como bonificagdo. O guia da APMG descreve o pagamento operativo dos hospitais chilenos
como "sujeito a dedugdes e ajustes por qualidade e disponibilidade"; o contrato lido ndo deduz. O manual o assinala
porque a diferenca importa no Passo 5: um regime de multas e bénus ndo muda a natureza firme do SFO, mas deixa

o desempenho fora da férmula, e a calibragdo do Passo 4 ndo tem sobre o que atuar.

Terceira: o pagamento por uso pago pelo Estado existe no Chile, com teto implicito e sem dedugdes. No Programa
Penitenciario Grupo 1 (Programa Penitenciario Grupo 1), o Ministerio de Justicia (Ministério da Justica) paga
semestralmente, por cada um dos trés estabelecimentos, um terco da cota do SFC (vinte e um semestres calendario, o
primeiro e o tltimo fracionarios), um terco da cota do SFO, e "o resultado de multiplicar o Niumero Promedio de
Internos (NPI, Numero Médio de Internos) do semestre anterior pelo Indicador de Pago Variable (IPV, Indicador de
Pagamento Varidvel)" ofertado (art. 1.12.3, "Pagos del Ministerio de Justicia al concesionario" [Pagamentos do
Ministério da Justica ao concessiondrio], cuja expressdo geral soma os trés componentes por estabelecimento e
acrescenta o pagamento por término antecipado). Sdo os trés fatores de licitacdo (art. 3.1: cota semestral do SFO,
IPV por interno-semestre e cota semestral do SFC, cada um com méximo no art. 3.2). O pagamento por uso tem uma
correcdo por superpopulacdo que faz as vezes de teto decrescente: se o NPI supera 120 % da capacidade de
projeto, o IPV se aplica inteiro até esse 120 % e, para o excesso, se ajusta por um fator (art. 1.12.9) — a banda
decrescente do pedagio sombra britanico, escrita para presos. E ndo ha deducdes: o desempenho é sancionado com as
multas do art. 1.8.5.1. Para o Passo 3 é o exemplo de pagamento por uso com unidade, tarifa por banda e teto; para o

Passo 5, um firme de montante incerto que o edital ndo limita por cima salvo por essa curvatura.

Quarta: a garantia de receita e a coparticipagdo foram escritas como opgdo do licitante, com acionamento e com banda.
Na Ruta 5, tramo Santiago-Los Vilos (Rota 5, trecho Santiago-Los Vilos), o art. 1.11, "Distribucién de riesgos entre
la Sociedad Concesionaria y el Estado" (Distribui¢io de riscos entre a Sociedade Concessiondria e o Estado), oferece
um mecanismo opcional: o licitante que o aceita escolhe, ano a ano, um Ingreso Minimo Garantizado (Receita
Minima Garantida) dentro da banda inferior e superior da tabela 1.2, com um teto sobre a soma atualizada; em troca
"devera compartilhar 50 % de suas receitas no caso de a rentabilidade superar 15 %". A garantia se aciona somente
se a receita do ano for inferior & minima garantida e superior a 50 % da receita potencial calculada a tarifa de
referéncia: "a garantia ndo cobre o operador que nédo opera" do Passo 3 ¢ esta clausula. A coparticipacdo rege "para o
més seguinte em que" o valor atualizado das receitas mensais a uma taxa real de 15 % ao ano superar um montante

em UF fixado no edital, e desde entdo a concessionaria paga ao MOP (Ministerio de Obras Publicas, Ministério de
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Obras Publicas) 50 % de suas receitas. O Puente Industrial (Ponte Industrial) repete o desenho com um pagamento
da concessiondria para acessar a garantia e rentincia (art. 1.12.2.1.2; o mecanismo, no art. 1.12.7.1). E a
distribuicdo de receitas por prazo aparece quando o mecanismo falha: o Convenio Complementario n.° 3
(Convénio Complementar n.° 3) da Ruta 5 Chillan—Collipulli (2004) modifica "o grau de comprometimento de risco
que a Sociedade Concessiondria assume [...] no que diz respeito as varia¢oes no fluxo veicular, estabelecendo-se um
sistema de prazo variavel de concessdo" (cldusula 4.2), em troca de um pagamento da concessiondria ao aderir
(clausula 5.1) e com uma tnica "Cuenta Mecanismo de Distribucién de Ingresos" (Conta Mecanismo de Distribuicédo
de Receitas) que se atualiza a uma taxa real mensal fixa (cldusula 5.3): a IMG e a coparticipacdo reescritas como

conta que decide quando termina o contrato.

E a varidvel de licitagdo que absorve o risco de demanda por prazo. A Ruta 68 (Interconexion Vial Santiago—Valparaiso—
Vifia del Mar) fixou por circular esclarecedora um tnico fator de licitacéo, os Ingresos Totales de la Concesién (ITC,
Receitas Totais da Concessdo) em valor presente (art. 3.1.1 apds a modificacéo; arts. 3.1.3 e 3.2 do texto original,
com a tarifa-base e o prazo maximo fixados no edital), e a concessdo "se extinguird no més m em que se cumprir' que
o valor presente das receitas mensais, descontadas a taxa livre de risco mais um prémio de 5 % real, alcance o ITC
ofertado (art. 1.5.6), com extin¢do por obtencédo do ITC (art. 1.9.2) ou, se néo for alcancado em 300 meses, por
prazo méximo "sem direito a indenizacdo nem compensagédo alguma pela diferenca" (art. 1.9.3). O edital invoca o
fundamento legal do fator "utilizado excepcionalmente" (Ley de Concesiones, art. 7, alinea 1) e da a razdo: permitir
uma relicitagdo conjunta futura com um novo corredor. A relicitacdo da Ruta 78 (Autopista Santiago—San Antonio,
edital em tramitacdo no corpus, sem registro de legalidade da Contraloria) leva o desenho a sua forma madura: o ITC
como unico fator (arts. 3.1-3.4, com maximo em UF), a extin¢do quando o VPI alcanca o ITC (art. 1.7.6), o VPI
calculado a uma taxa fixa de 2 % mais um prémio de 2 % real (art. 1.7.6.1) e —isto é 0 novo— um Indice del
Servicio Prestado (Indice do Servico Prestado) trimestral (art. 2.4.6.5) que credita ao concessionario um Incentivo
al Desempeiio Operacional (Incentivo ao Desempenho Operacional) proporcional ao excesso sobre 0,970 e lhe
debita um Costo por Desempeiio Operacional Insuficiente (Custo por Desempenho Operacional Insuficiente) por
bandas quando fica abaixo; ambos se anotam em um Fondo al Desempeiio Operacional (Fundo ao Desempenho
Operacional) cujo saldo negativo se desconta do VPI. O desempenho ndo reduz um pagamento: prolonga a
concessao. E a tnica versio de deducio por desempenho no corpus que entra na férmula, e entra pelo prazo. O
Passo 7 a cita como prova de que a deducdo pode ser escrita em qualquer unidade —dinheiro, pontos ou meses—

desde que tenha verificador.

E o subsidio como saida, escrito em um edital. O Puente Industrial licitou em dois tramos excludentes (art. 3.2): o
tramo A, com o ITC como varidvel e subsidio zero; o tramo B, com um Factor de Subsidio (Fator de Subsidio) S
entre 0 e 1 que multiplica dez cotas anuais de subsidio a construcdo fixadas no edital (art. 1.12.1.1, tabela 6) e o0 ITC
fixado em seu médximo. "A concessdo serd adjudicada aquele licitante que apresente sua oferta no tramo A [...]; caso
nenhum licitante tenha apresentado sua oferta no tramo A, a concessdo serd adjudicada aquele que apresente no
tramo B" com o menor S (art. 3.4). Primeiro se pergunta ao mercado se o projeto fecha sem subsidio; s6 se ninguém
responde é que o subsidio é dimensionado, e ¢ dimensionado por concorréncia. E "minimizar antes de subsidiar"

(82.6) escrito em um edital de licitacdo convocado no fim de 2012.

As tarifas urbanas. O Sistema Norte-Sur (Autopista Central) define trés tarifas por quilometro —fora de pico, pico
e saturacdo— acionadas pela velocidade de operacéo da via (art. 1.14.1), com fatores maximos por tipo de veiculo
(art. 1.14.2), e as reajusta a cada 1° de janeiro por T_t = T {t—1} X (1 + IPC) x (1 + RR), onde RR é "o reajuste
maximo real anual das tarifas que a Sociedade Concessionaria podera aplicar", 3,5 % desde o segundo ano; se o IPC
acumulado desde o ultimo reajuste superar 15 % em qualquer més, a tarifa é reajustada antecipadamente, e a cada
dois anos o concessiondrio pode pedir uma revisdo do sistema de reajuste, "que poderd ser aceita ou rejeitada pelo
MOP com aval do Ministerio de Hacienda (Ministério da Fazenda)" (art. 1.14.7). Reajuste total ao IPC mais um real
acumulativo, sem teto contratual: o caso que The Indexation Ceiling (§2.6) usa para perguntar quem paga quando o

teto politico chega antes que a férmula.

Reino Unido. O cargo unitdrio PFI/PF2 com dedugdes por indisponibilidade e desempenho é o padrdo que o §2.4
descreve, e o Escritério Nacional de Auditoria documentou seu ciclo completo (os DBFO de 1998; PFI and PF2,
2018). O pedagio sombra dos DBFO dos anos noventa —até quatro bandas de trafego, a superior a tarifa zero— foi
a primeira versdo do pagamento por uso com teto; foi abandonado porque pagava ao privado por um tréfego que ele
ndo controlava, e a geracdo seguinte de rodovias passou a disponibilidade com medidas de congestionamento

(APMG, §4.9). O PF2 foi abandonado em 2018; o manual cita suas regras como método.

Austrélia. Abatimento do pagamento por disponibilidade em infraestrutura social (volume 3) e risco de demanda no
privado em rodovias (volume 7), com a adverténcia que a propria prética australiana deixou escrita: os fracassos de
trafego dos tineis urbanos de pedagio real (Sydney, Brisbane) sdo o argumento empirico de Bain (2009) e da tabela

5.2 da APMG contra transferir uma demanda que ninguém controla, e o motivo do Passo 1.

Colémbia. A Lei 1508 de 2012 define a PPP como um contrato "que envolve a retencéo e transferéncia de riscos

entre as partes e mecanismos de pagamento relacionados com a disponibilidade e o nivel de servico da
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infraestrutura e/ou servigo" (art. 1), e seu artigo 5, "Derecho a retribuciones" (Direito a retribui¢Ges), faz da
condicionalidade uma norma: "o direito a arrecadagdo de recursos pela exploragdo econémica do projeto, a receber
desembolsos de recursos publicos ou a qualquer outra retribui¢do [...] estara condicionado a disponibilidade da
infraestrutura, ao cumprimento de niveis de servico e padroes de qualidade nas distintas unidades funcionais ou
etapas do projeto"; os paragrafos posteriores permitem a retribuicdo por unidades funcionais e por etapas, sempre
condicionada. E o tinico pais da tabela em que a condicionalidade por desempenho é requisito legal de todo
pagamento, e o registro do firme sdo as vigéncias futuras (art. 26). O programa 4G acrescentou as receitas garantidas

por diferencial de arrecadacdo nas rodovias de peddgio.

Peru. As PPPs cofinanciadas pagam o investimento com uma Retribucién por Inversion (RPI, Retribuicdo por
Investimento, ou RPI-CAO contra certificados de avango de obra, como na Linha 2 do Metr6 de Lima) e a operacio
com uma Retribucién por Mantenimiento y Operacién (RPMO, Retribui¢fo por Manutencéo e Operagdo); a
primeira geracdo de rodovias usou o PAO e o PAMO com o CRPAO —certificado de reconhecimento de pagamento
anual de obras— como titulo negociavel. O certificado de avanco como titulo de pagamento ¢ a forma peruana do
subsidio a construcéo contra marcos do Passo 3, com uma consequéncia que o Passo 5 registra: uma vez emitido, o

certificado é um firme incondicional, e a condicionalidade por desempenho fica somente sobre a RPMO.

México. Os Proyectos para Prestacion de Servicios (PPS, Projetos para Prestacdo de Servicos) —Acordo da
Secretaria de Fazenda e da Funco Publica, Didrio Oficial de 9 de abril de 2004, que atualizou as regras de marco de
2003— sdo o pagamento por disponibilidade com dedugdes orcado como gasto corrente, a forma mais nitida da
regra do Passo 5 de que um pagamento por disponibilidade é gasto do ano; a Lei de Parcerias Publico-Privadas

(2012) herdou o esquema.

ndia. O modelo de anuidade hibrida (HAM), aprovado em janeiro de 2016 para as rodovias nacionais, paga 40 %
do custo de obra durante a constru¢do contra marcos e 60 % em anuidades semestrais com juros durante a
concessdo; o esquema de apoio financeiro as PPPs (VGF) subsidia até 20 % do custo com recursos do fundo central
e até outros 20 % com recursos da entidade promotora. E o subsidio & construcio combinado com um firme, a forma

que o manual chama de misto Estado-paga e que o §4(c) passa pelo solver de VGE

Espanha e Portugal. O pedagio sombra autondmico espanhol e as sete concessdes SCUT portuguesas —"sem custo
para o usuario", cerca de 930 km construidos entre 1998 e 2002 com o modelo britinico importado— sdo o caso de
estudo do instrumento que parece transferir demanda e ndo a transfere: Portugal introduziu pedégios reais em duas
ondas (fim de 2010 e fim de 2011), renegociou os contratos para pagamentos por disponibilidade com o Estado
retendo a receita tarifaria (APMG, §4.7), e seu Tribunal de Contas auditou essa renegociagio [a verificar:
conclusdes do relatério]; desde o inicio dos anos 2010, todos os projetos espanhdis usam disponibilidade (APMG,
§4.9).

Onde divergem, em quatro eixos. Se a dedugcdo ¢é desconto, multa ou bonificacdo: desconto do cargo (Reino Unido,
Australia, México, Peru na RPMO; Colémbia por lei), multa por infracdo mais bonificagdo (hospitais chilenos), prazo
(relicitacdo da Ruta 78). Se a indexagdo € total ou parcial: parcial por regra (Reino Unido; APMG) ou total a uma
unidade indexada com excecdo de custo (Chile, UF e 20 % ao Ingreso Minimo) ou total ao IPC mais um real
(rodovias urbanas chilenas). Se a garantia de receita vem com banda: opcional com acionamento e coparticipacdo
(Chile, Los Vilos e Puente Industrial), por prazo (Chile, ITC e MDI), por diferencial de arrecadacdo (Colémbia), sem
garantia (Reino Unido, Australia). Qual varidvel se licita: o pagamento (cargo unitario, RPI + RPMO, anuidade), o
subsidio (SFC/SFO, fator S), o VP das receitas (ITC) ou dois tramos excludentes. O manual toma posi¢do no Passo 3 e
no Passo 9: deducdo dentro da férmula, indexacdo por corrente com fragdo declarada, garantia com acionamento e

banda, e uma varidvel de licitacdo com os mesmos simbolos do contrato.

2.6 O que a Austral acrescenta e cita como préprio

Seis regras do §3 nfo estdo em nenhum dos guias anteriores na forma em que o manual as usa, e se atribuem a

Austral.

O mecanismo € o lugar onde se decide a retencdo (Passo 1, Passo 2). A maxima "atribua cada risco a parte mais

capaz de geri-lo" —que repetem o Guia de Referéncia, a APMG e todos os guias nacionais— "é correta, € intuitiva e
quase nunca é quantificada" (Austral, The Optimal Risk-Retention Frontier, §1). O paper separa gerir de suportar,
mostra que se separam nos riscos macro —demanda agregada, taxa de cimbio— e acrescenta "a um custo razoavel"
(84): hd um teto além do qual o privado néo assume o risco a nenhum preco. Para o mecanismo de pagamento a
consequéncia é de desenho: transferir o risco de demanda vale o que o privado gerencia menos o que cobra por
suporta-lo, M — P, e ndo mais. Um pagamento por uso sem teto é retencdo sem preco (o Estado fica com a cauda
alta e ndo a escreve); uma garantia de receita minima ¢ retenc¢do com preco (o Estado fica com a cauda baixa e a
registra). O Passo 1 pergunta se o privado controla, diversifica e pode precificar a demanda antes de escolher familia,

porque a fronteira diz que a transferéncia cria valor somente quando a resposta € sim.
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O subsidio é uma saida do modelo, ndo um insumo (Passo 3, Passo 4, quadro §4c). "A linguagem de 'fechar a
lacuna' a apresenta como um insumo —um montante fixo, que estd no projeto, que um subsidio cobre—. Ndo é nada
disso. A lacuna é uma saida: o residuo que fica depois de escolher a alocagéo de riscos e a estrutura financeira"
(Austral, The Viability Gap Is an Output, §3). A sequéncia —minimizar a lacuna, dimensionar o residuo como "o
menor subsidio que cumpre ao mesmo tempo bancabilidade, valor pelo dinheiro e assequibilidade" (84),
reconhecé-lo como compromisso (§7)— € o Passo 4 em seu ramo de subsidio, e o solver de VGF da plataforma é sua
implementacdo. A licitacdo em dois tramos do Puente Industrial (§2.5) é a mesma regra escrita em um edital: o

mercado responde primeiro se hd lacuna, e s6 depois quanto vale.

A garantia é avaliada sobre a distribuiciio, nunca sobre a trajetéria média (Passo 4, Passo 5). E a regra de
avaliacdo do manual M2 (§2.6 desse manual), que o Passo 4 leva um passo além: nédo basta simular a garantia a
parte e somar seu custo esperado a receita deterministica; o Monte Carlo por trajetdrias entrega o modelo completo
a cada estado do mundo, e em cada um o sécio recebe mdx(R, IMG) — x'mdx(R — BS, 0) e o Estado paga e cobra
desse mesmo sorteio. Antecedente do autor: a metodologia oficial chilena de dimensionamento da IMG (Duarte
Arancibia, 2015, §6.1, equagdes 11-17): o valor presente da receita livre de risco iguala o valor presente da divida
maxima, com um perfil IMG t = IMG 1-(1 + g) ™ (t—1) e uma banda superior simétrica BS = 2'E — IMG; a
plataforma a implementa e o Passo 3 a adota. O manual cita a nota da Austral sobre a decisdo de garantia de
terceiros (Foundations for Deciding When to Use a Third-Party Guarantee) s6 pelo que diz —quando comparar a
garantia soberana com a de um terceiro (§2.2-§2.6)—, néo pela avaliacdo por trajetérias, que esse paper declara fora

de seu alcance (§11).

A indexacdo é uma opc¢do vendida, com teto (Passo 3, usuario paga). "Embutido em toda tarifa indexada ha um
pressuposto nio declarado: que o governo deixara que a tarifa suba pelo indice completo, todos os anos, durante a
vida do contrato. Esse pressuposto é uma variavel politica, e falha de maneira previsivel" (Austral, The Indexation
Ceiling, §1.1). Quando o indice ultrapassa o teto, o governo "limita o aumento e encontra outra forma de manter
indene o operador" (§1.2); o que o Estado vendeu é uma op¢do de compra sobre o indice com preco de exercicio
no teto, pagamento_t = receita_t X mdx(0, g t — C) / (1 + g t) (§3.1). O Passo 3 exige, para toda tarifa reajustada,
a clausula de compensacédo do teto, e o Passo 5 registra a op¢do quando a cldusula nédo existe. The Silent FX Liability é
o caso de teto zero: a indexagdo cambial "é o caso especial de uma cldusula de indexacdo com teto de
assequibilidade zero" (Indexation Ceiling, §3.2), e por isso o Passo 3 a admite somente para a fracdo de custos em
moeda estrangeira. A férmula do Sistema Norte-Sur —IPC mais 3,5 % real acumulativo, sem teto contratual e com

revisdo bienal sujeita ao aval da Fazenda— é o exemplo chileno com que o manual ilustra a pergunta.

Os mecanismos que convidam a renegociacgdo (Passo 3, Passo 8). The Renegotiation Triangle precifica as trés saidas
—aceitar, contraofertar, terminar— de uma renegociacdo (§2) e mede no painel chileno que a renegociagio é
"endémica e enviesada para a direita" (§4). O que o manual toma dele é a lista de causas que nascem no mecanismo:
um piso de garantia fixado sobre a trajetéria-base, que paga no cendrio-base e ja ndo é garantia; uma tarifa com teto
sem clausula de compensagio; uma dedugio sem periodo de retificacdo nem verificador, que é disputada em vez de
aplicada; e uma férmula de oferta distinta da do contrato. O Passo 8 as converte em lista de verificagdo de cldusulas.
E Three PPPs — A Walkthrough percorre trés estruturas de pagamento de ponta a ponta sobre a plataforma; o manual

o cita pelo percurso, com a adverténcia de que suas cifras sdo ilustrativas e ndo as do exemplo do §4.

Onde se reconhece e quem decide (Passo 5, §1.3). The Recognition Rule ordena as quatro lentes sob as quais um
pagamento por disponibilidade entra ou ndo no balanco do Estado (§2-84) e mostra onde se joga a linha (§6); o
Passo 5 adota sua regra de que a classificagdo firme/contingente se escreve com a lente declarada. The PPP Budget
Nobody Publishes d4 a envolvente contra a qual o Passo 6 testa o pagamento maximo, e Stress-Testing PPP Portfolios a
razdo de que o estresse do mecanismo seja lido em carteira (§2: um estresse comum néo se diversifica). From
Gatekeeper to Orchestrator (§2.4, a regra de partigdo) ordena quem decide o qué no mecanismo: o setor escreve o
servigo e seus indicadores, a unidade de PPP a férmula, a Fazenda o tipo e o tamanho do compromisso e a taxa; o
passo que mistura as duas metades —o dimensionamento do Passo 4— vai para quem tem a vantagem de informacao

financeira.

Uma contradi¢do que o manual ndo suaviza: o Guia de Referéncia e a APMG descrevem o pagamento por uso pago
pelo Estado como um instrumento "que compartilha" o risco de demanda; lido com a fronteira de retencéo, sem teto
ndo compartilha nada: retém a cauda alta sem preco e transfere a cauda baixa a quem néo a controla. O manual o

chama de firme de montante incerto e o desenha com teto, e essa é uma posicdo, ndo um consenso.
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2.7 Tabela de correspondéncia: passo do §3 — fonte — tela do §5

Passo do §3

Regra que executa

Fonte (secao)

Tela do §5

0 Marco

1 Diagnéstico de
demanda

2 Familia e

instrumento

3 Férmula —
disponibilidade

3 Férmula —

usudrio paga

3 Férmula —
pagamento por

uso

3 Férmula —

subsidios

3 Férmula — IMG

e coparticipacido

4 Dimensionar

5 Registrar

6 Testar

7 Incentivos e

verificacdo

8 Clausulas

9 Licitar

AUSTRAL

Servigo por produtos, unidade
de conta, horizonte e moeda,

pagador de hoje, ano-base

Banda de demanda,
elasticidade, capacidade de
pagamento; controla,

diversifica, precifica?

Trés familias, sete
instrumentos, cada um com seu

registro fiscal a vista

Base, unidades, calenddrio,
escalacdo, reajuste parcial,
deducdes com retificacdo,

escala e teto

Tarifa-base por categoria e
franja, reajuste com real
maximo, teto e compensagao,

revisdo

Unidade, tarifa por banda
decrescente, teto anual; firme

de montante incerto

Construcdo: montante, marcos
ou cotas, fonte; operacdo: base,

calendario, reajuste

Piso abaixo da base, janela,
acionamento, banda superior e

taxa; método oficial chileno

ADSCR e TIR com deducio
esperada; menor pagamento,
menor subsidio, piso que fecha

a divida; por trajetérias

Firme / contingente / receita
contingente; VP desde o
ano-base; maximo e esperado;

banda do pagamento por uso

Tornado, estresse por
trajetorias, VM com o

mecanismo, teto

Indicador — medicio —
verificador — frequéncia —
consequéncia; graca do

primeiro ano

Férmula com simbolos
definidos; o que ndo cobre e a

qual cldusula vai

Uma variavel coerente com o
mecanismo; VP de receitas
quando a demanda se absorve

por prazo

Mecanismos de Pagamento em PPPs -

Guia de Referéncia v3, §3.4.1 e §3.4.2;
APMG cap. 5, §4.1 e §4.7; M3 critérios 2 e 6

APMG cap. 5, §4.9 e tabela 5.2; Guia de
Referéncia v3, §3.3.2; Austral, Retention
Frontier §1 e §4; Bain 2009; Flyvbjerg et al.
2005

Guia de Referéncia v3, §3.4.2 (elementos) e
tabela 2.1; PFRAM 2.0, §III.C-1I1.D; APMG
cap. 5, §4.7

PF2 2012, §19.2, §19.5-19.7, §19.11-19.12
(SoPC4 cap. 7); APMG cap. 5, §4.10.1-
4.10.11; Infrastructure Australia vol. 3;
Chile: Hospital Maipti-La Florida, arts.
1.12.3.2,1.12.11, 1.10.17

Guia de Referéncia v3, §3.4.2 "user
charges"; APMG cap. 5, §4.8; Austral,
Indexation Ceiling §1 e §3.1; Chile: Sistema
Norte-Sur, arts. 1.14.1 e 1.14.7

APMG cap. 5, §4.9 (bandas e teto); NAO
1998 (DBFO, quatro bandas); Guia de
Referéncia v3, §3.4.2; Chile: Programa
Penitenciario Grupo 1, arts. 1.12.3 e 1.12.9

Guia de Referéncia v3, §1.3.3 e §3.4.2
(marcos); APMG cap. 5, §4.2-4.4; India
(HAM, VGF); Chile: Puente Industrial, art.
1.12.1.1; Hospital, art. 1.12.3.1

Irwin 2007; PFRAM 2.0, 8III.C; Duarte
Arancibia 2015, §6.1; Chile: Ruta 5
Santiago-Los Vilos, art. 1.11; Puente
Industrial, arts. 1.12.7.1 e 1.12.2.1.2

Guia de Referéncia v3, §3.4.2 (calibracio);
PF2 2012, §19.7; Austral, Viability Gap §3-
§4; M2 §2.6 (avaliacdo sobre a distribuicio)

PFRAM 2.0, §III.C-IIL.E; GFSM 2014 e
IPSAS 32 (via M2); Austral, Recognition Rule
§2-8§6; M2 Passos 2-3

PF2 2012, §19.7 (combinacdes de baixo
desempenho); Austral, Stress-Testing
Portfolios §2; PPP Budget Nobody Publishes;
M1 Passos 7-9 e 12; M2 Passo 8

PF2 2012, §19.2.3, §19.6 e cap. 20; APMG
cap. 5, §4.10.5; Chile: Hospital, art. 1.10.17
(bonificacdo e multa); relicitacdo Ruta 78,
art. 2.4.6.5 (prazo)

Guia de Referéncia v3, §3.4.3-3.4.5; Banco
Mundial 2019, Guidance on PPP Contractual
Provisions; Austral, Renegotiation Triangle;
PF2 2012, §19.12

APMG cap. 5, §8.2; Guia de Referéncia v3,
§3.4.5 (LPVR); Engel, Fischer e Galetovic
2001; Chile: Ruta 68, arts. 1.5.6 e 3.1-3.2;
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Insumos do Modelo Financeiro,
aba geral (C2)

Categorias de demanda em

Insumos, Receitas (C2)

Cartdo Mecanismos de
Pagamento (C1); modo de
receitas (C2); tipo de
financiamento e de contrato no
FARO (C10)

Correntes de pagamento por
disponibilidade e deducao
esperada por corrente (C2);
matriz de dedugoes [a

construir]

Categorias de demanda e tarifas
(C2); tarifas a usudrios no FARO
(C10)

Importagdo PFRAM no FARO
(C15) [a construir: pagador
por categoria]

Insumos, Financiamento (C3)

Cartdes IMG e coparticipacao
(C2); dimensionador de IMG e

Monte Carlo por trajetérias (C6)

Resultados (C4); dimensionador
de VGF (C5); Monte Carlo por
trajetdrias (C6)

Resultados GFS do FARO (C13);
Garantias (C12); exportacoes
c9)

Sensibilidade (C7); Monte Carlo
por trajetdrias (C6);
assequibilidade a partir do
modelo (C14)

Sem tela; tabela do §4.7

Renegociacdo (C8) como

comparacdo base / emenda

Sem tela; cendrio salvo com

versao
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Passo do §3

Regra que executa

Fonte (secao)

Manual M4 — Mecanismos de Pagamento

Tela do §5

10 Registrar,
repassar,

monitorar

Fronteira: tarifa

regulada

Fronteira:

reequilibrio

VM de oferta; ficha no
registro; monitoramento de
dedugoes, acionamentos e

reajustes; versao

Uma pagina: o usuario-paga
cuja férmula € escrita por um

regulador

Uma pagina: o que ocorre

quando o mecanismo falha

Mecanismos de Pagamento em PPPs -

relicitacdo Ruta 78, arts. 1.7.6 e 3.1-3.4;

Puente Industrial, art. 3.2

M1 Passo 13; M2 Passo 1; PF2 2012, cap.
20; Guia de Referéncia v3, §3.6.2

Guia de Referéncia v3, §3.4.2 "Defining user
charges"; APMG cap. 5, §4.8 (dgua,

transporte publico)

Guia de Referéncia v3, §3.4.3; APMG cap. 5,

§9.4; Austral, Renegotiation Triangle

Assequibilidade a partir do
modelo (C14); relatério FCCL
(C16); Renegociacdo (C8)

Renegociacdo (C8): compara,

nao calcula
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3. O método passo a passo

Esta secdo é o método completo, escrito para que alguém com um modelo financeiro préprio e um registro fiscal
possa aplica-lo sem a plataforma: cada passo diz o que entra, o que sai, como se decide e qual é a regra. A credencial
de cada regra estd no §2 e ndo se repete; os contrapontos chilenos que a ilustram estdo no §2.5 e sdo remetidos; as
cifras que ilustram os passos sdo as do §4 e 1a sdo explicadas; as férmulas de cada instrumento, com todos os seus
simbolos, estdo no anexo 3.A ao final da secdo. O método tem onze passos e duas paginas de fronteira: do marco
(Passo 0) ao registro e monitoramento (Passo 10), e depois a tarifa que um regulador fixa (3.12) e o reequilibrio

(3.13), que o manual delimita e néo ensina.

Trés adverténcias antes de comegar. A primeira ¢ a tese do manual: um mecanismo de pagamento é uma férmula,
um registro fiscal e um teste no modelo, e 0 método néo aceita nenhum dos trés sem os outros dois —uma férmula
sem registro é uma obrigacdo que ninguém escreveu; um registro sem teste € um compromisso que nio se sabe se o
contrato pode pagar; um teste sem férmula é um modelo de outro contrato—. A segunda: o método se aplica a um
projeto que ja passou pela comporta de elegibilidade (M3) e cujo Value for Money ja foi medido com um
mecanismo suposto (M1); o que faz é substituir esse pressuposto por uma cldusula e medir de novo. A terceira: cada

passo produz algo que o passo seguinte consome e que o revisor pode pedir; a lista do 3.11 diz o qué.

Passo 0 — Marco: o servico, a unidade de conta e o pagador de
hoje

Entra. A especificacdo do servico por produtos (M3, critério 2: o que o contrato exige que esteja disponivel ou seja
prestado, ndo os insumos com que se faz); o horizonte do contrato (obra mais operacdo) e o ano-base; a moeda do
financiamento e a moeda local, com a inflacdo de cada uma; quem paga hoje o servico equivalente —os usudrios, o

orcamento, ninguém— e com qual tarifa; e a taxa de politica com que a Fazenda desconta os compromissos.

Sai. A convencéo que rege a férmula, em uma linha no comeco da ficha: "servico X especificado por produtos;
unidade de conta Y; moeda Z de ano-base, nominal, horizonte de N anos desde ano inicial; pagador de hoje: W". A
unidade de conta € a decisio deste passo: disponibilidade por dreas funcionais (hospital, prisdo, edificio), por
faixa-quilémetro (rodovia), por veiculo ou passageiro (uso), por leito-dia ou interno-semestre, por m3 ou MW

(servicos). Tudo o que segue é escrito nessa unidade.

Como se decide. Nédo ha calculo, ha trés defini¢des. (i) A unidade de conta é a do produto que o contrato compra:
se o Estado compra um hospital disponivel, a unidade é a disponibilidade ponderada por éreas e franjas; se compra
atendimento, é o leito-dia; se o usuario compra a passagem, é o veiculo. Uma unidade que o verificador ndo pode
contar (Passo 7) ndo serve de unidade de conta. (ii) O horizonte e o ano-base sdo os do modelo do projeto (M1,
Passo 0): o mecanismo é testado no mesmo modelo, com a mesma convencao, e o valor presente do compromisso é
calculado desde o ano-base, com o ano-base sem descontar (a convencdo do manual de Compromissos Fiscais).
(iii) A moeda do pagamento se decide aqui e ndo no Passo 3: um pagamento do Estado na moeda do financiamento
transfere ao Estado o risco cambial completo; em moeda local com indexacdo cambial parcial, sé a fracdo indexada
(Passo 3, Silent FX Liability).

Regra de decisdo. Um servico que ndo pode ser especificado por produtos ndo admite pagamento por
disponibilidade nem deducdes (M3, critério 6): resolve-se a especificacdo ou se paga por insumos, e entdo néo é
uma PPP. E o pagador de hoje se declara ainda que seja "ninguém": um servi¢o que hoje ndo é cobrado e amanha serd

cobrado (um pedégio novo) tem um risco de aceitagdo que o Passo 1 deve ler antes de escolher familia.

Onde as equipes erram. Tomar como unidade de conta a do modelo financeiro —'"receitas anuais"— e néo a do
contrato: a férmula do Passo 3 precisa de uma unidade que se mega em campo, ndo uma linha da planilha. E fixar a
moeda do pagamento por conveniéncia do financiador ("em doélares, porque a divida é em ddlares") sem escrevé-la
como decisdo de alocacdo de risco: 0 §4 mostra que o hospital paga em délares nominais com escalagdo fixa de 2 %
—a escolha do pacote demo—, e o quadro 4.8a que o chileno paga em UF com 20 % reajustado ao salario minimo; as

duas sdo decisbes, ndo detalhes.

Passo 1 — Diagnodstico do risco de demanda e da capacidade de
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pagamento

Entra. A projecdo de demanda com sua banda (P10-P90, ou uma volatilidade anual declarada), ndo sé sua média; a
elasticidade ao preco; a capacidade e a vontade de pagamento do usudrio e a existéncia de alternativas gratuitas; o
viés de otimismo documentado do setor (as previsdes de trafego de peddgio superestimam em média 20-30 %: Bain
2009; Flyvbjerg et al. 2005); e as trés perguntas de retencdo da Austral (The Optimal Risk-Retention Frontier): o

s6cio privado controla a demanda?, pode diversifica-la?, pode precifica-la a um custo razoavel?

Sai. O diagnoéstico em quatro caselas, com a banda a vista:

Casela Diagnéstico Familia que indica (Passo 2)

A Demanda cobravel e previsivel (banda estreita; o sécio a Usudrio paga

gerencia em parte)

B Demanda néo cobravel, ou politicamente ndo cobravel, ou que Estado paga, por disponibilidade

o Estado decide ndo transferir

C Demanda cobravel mas volatil (banda ampla; o sécio ndo a Misto: usudrio paga com garantia e banda, ou com
controla) pagamento por disponibilidade parcial
D Demanda néo cobravel mas que o Estado quer pagar por Estado paga, por uso, com teto

unidade (para alinhar incentivos de uso)

E com o diagnéstico, a medida do risco que o resto do método usara: a volatilidade anual da receita de demanda
(15 % na convengcéo da série quando ndo hd uma estimativa prépria, a do manual de Compromissos Fiscais) e a

banda P10-P90 do primeiro e do ultimo ano.

Como se decide. Respondem-se as trés perguntas de retencdo sobre a demanda, nédo sobre o projeto. Controlar é
poder mové-la com o que o contrato deixa o sdcio fazer (qualidade, cobranca, marketing): um pedégio interurbano se
controla pouco; um leito de hospital, nada; um estacionamento, bastante. Diversificar é poder compensa-la com
outras demandas do mesmo sécio: um operador com uma rodovia néo diversifica; com vinte, sim. Precificar é que
exista um mercado —financiadores, seguradoras— que cobre por suporta-la a um custo que o Estado esteja disposto
a pagar na tarifa ou no pagamento. Trés "ndo" é a casela B; trés "sim" é a A; "cobravel mas néo controldvel nem
diversificavel" é a C. A banda desconta o viés antes de escolher: se a projecdo do patrocinador néo traz banda,
impde-se a do setor, e se ndo traz correcdo por otimismo, o Monte Carlo por trajetérias do Passo 4 a aplica como

parametro declarado (§5).

Regra de decisdo. A demanda que o sécio privado néo controla nédo se transfere "porque a transferéncia cria
valor": cria valor somente por M — P —o que o s6cio gerencia menos o que cobra por suportar o que ndo gerencia—
e ndo mais (Retention Frontier). Transferir uma demanda ndo controldvel e ndo diversificavel é comprar um prémio
sem gestdo por tras; reté-la sem escrevé-lo (um pagamento por uso sem teto) é assumi-la sem preco. A regra ndo
proibe transferir: exige que a transferéncia tenha um gestor e um preco, e que o preco se compare com o de reté-la (a
GRM do Passo 3 é exatamente esse preco, e o §4.4.3 o mede: 55,6 de valor presente esperado em troca de subir o

P10 da rentabilidade do sécio trés pontos).

Onde as equipes erram. Diagnosticar sobre a média da projecdo —"o trafego cobre o servico da divida com folga"—
e descobrir a banda quando a garantia paga. Ler "cobravel" como "cobrado": um pedagio que hoje ninguém paga tem
um risco de aceitagdo que a elasticidade ndo mede. E o mais frequente: pular o passo porque o setor ja decidiu a
familia ("os hospitais se pagam por disponibilidade"): o diagnéstico existe para que a decisdo fique escrita com sua

razdo, e o §4.1 o faz em dois paragrafos para dois contratos cujo resultado ninguém discutia.

Passo 2 — Escolher a familia e o instrumento, com seu registro
fiscal a vista

Entra. O diagndstico do Passo 1 e a restricéo fiscal em duas perguntas: hd espaco para um compromisso firme deste
tamanho sob o teto de compromissos (M2, Passo 8)?; hd politica para outorgar um contingente e capacidade para

avalia-lo?

Sai. A familia (usudrio paga / Estado paga / misto), o instrumento ou a combinac&o, e, na mesma linha, quem
carrega o risco de demanda e que tipo de compromisso fiscal nasce. A tabela do manual, que ¢ a saida deste

passo para qualquer contrato:
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Instrumento Familia Papel Risco de demanda Registro fiscal (Passo 5)
Pedégio / tarifa a Usudrio Instrumento Privado Nenhum (receita do sécio); receita
usudrios paga do Estado se houver royalties ou
tarifa cobrada pelo Estado
Pagamento por Estado Instrumento (subfamilia Estado, por desenho Firme; ativo e passivo financeiro
disponibilidade paga disponibilidade) no balanco se o Estado controla o
ativo
Pagamento por uso Estado Instrumento (subfamilia Compartilhado por volume; Firme de montante incerto, com
(pedagio sombra em paga uso) sem teto, a cauda alta fica banda
rodovias) com o Estado
Subsidio a construcao Estado Instrumento; saida do Nenhum (é pago contra Transferéncia de capital nos anos
paga Passo 4 obra) de desembolso
Subsidio a operacio Estado Instrumento Estado Firme (gasto corrente)
paga
Garantia de receita Misto Modificador de um Cauda baixa ao Estado, com  Contingente: maximo = piso;
minima (GRM) usudrio-paga preco esperado por simulagdo
Coparticipacdo sobre Misto Modificador, par da GRM  Cauda alta ao Estado Receita contingente, linha a parte,
banda superior nunca compensada
Distribuicdo de receitas Misto Variante: a GRM e a Absorvido pelo prazo Sem fluxo do Estado; prazo

por prazo (ITC, MDI) banda escritas como prazo esperado e sua banda

variavel

Como se decide. Com a drvore de uma pagina: casela A — usudrio paga, e se pergunta se a banda do Passo 1 exige
um modificador (se o P10 néo cobre o servigo da divida, sim: GRM com banda, ou pagamento por disponibilidade
parcial, e a familia passa a mista); casela B — Estado paga por disponibilidade, e se pergunta se o financiamento
fecha sem aporte a obra (se ndo, subsidio a construcdo como saida do Passo 4, e o pagamento por disponibilidade é
dimensionado sobre o residuo); casela C — mista por construgio, e se escolhe entre garantia com banda (retencéo da
cauda baixa com preco) e disponibilidade parcial mais pedagio (retencdo de uma parte da demanda por desenho);
casela D — pagamento por uso com teto, e se pergunta por que ndo disponibilidade (a tinica resposta valida é que o
Estado quer que o sécio promova o uso e pode verifica-lo). Em cada ramo, antes de seguir, 1é-se a coluna de registro:

o firme contra o teto de firmes, o contingente contra a politica de garantias e a capacidade de avaliar.

Regra de decisdo. Cada instrumento se escolhe com seu registro fiscal a vista; um instrumento cujo registro
ninguém pode escrever —porque ndo hd quem avalie o contingente, porque o firme néo cabe, porque o pagamento
por uso ndo tem banda— nao se escolhe. A regra é de Irwin (2007) lida ao contrario: se a garantia é preferida
porque ndo aparece no or¢amento, a correcio ¢ fazé-la aparecer antes de outorga-la. E a coparticipacdo ndo se

escolhe sozinha: é o par da GRM, e uma GRM sem banda é uma opgdo vendida sem prémio.

Onde as equipes erram. Escolher por analogia setorial ("as rodovias vdo com peddgio") sem passar pela casela, e
descobrir no Passo 4 que o peddgio ndo cobre a divida (a Costera pura do quadro 4.8c: cobertura 0,774). Tratar o
subsidio a construcdo como instrumento de entrada —"o projeto precisa de 30 % de aporte"— quando é a saida do
dimensionamento (Passo 4; Viability Gap). E escolher um pagamento por uso "porque compartilha o risco": sem teto
ndo compartilha nada (§2.6); a variante da Costera o mostra —o passivo financeiro dobra e o P95 do pagamento fica

109 % acima da projecdo (8§4.5)—.

Passo 3 — Desenhar a formula, instrumento por instrumento

Entra. O instrumento do Passo 2 e a unidade de conta do Passo 0.

Sai. A férmula completa, com todos os seus simbolos definidos, por instrumento. As férmulas, a lista de
pardmetros que cada uma exige e a regra com que a plataforma calcula cada instrumento —citada tal como est4,
para que o leitor saiba o que roda quando aperta o botdo— estdo no anexo 3.A, ao final desta se¢do; aqui ficam as
regras de desenho de cada instrumento, que sdo o que o revisor discute. Os simbolos que as regras nomeiam (d, s, I_t,
B_t, GRM_t, g, a, BS_t, x, T_t) se definem l4.

3.3.1 Pagamento por disponibilidade

Férmula e parametros: anexo 3.A.1. Quatro regras.
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Regra da deducdo. A férmula é dimensionada liquida da deducéo esperada, ndo bruta: o contrato paga com
deducdes, e um pagamento que fecha a cobertura sé sem elas ndo fecha. A deducéo esperada d é um parametro
declarado com faixa —entre 1 % e 5 % conforme a maturidade do regime e do verificador, com 3 % como
pressuposto de trabalho quando néo ha evidéncia prépria— com o qual se dimensiona; antes de licitar, se calibra
sobre a matriz do Passo 7 (rodar a matriz sobre combinacdes plausiveis de baixo desempenho e tomar a média, como
pede o PF2 §19.7) e se comprova que a férmula a produz. O §4.4.1 o mede sobre o hospital: com 3 % esperado, a
cobertura minima cai de 1,235 para 1,170 e a TIR do capital de 9,8 % para 8,2 %; o pagamento que preserva 1,20

sendo cobrado liquido é 36,51 bruto em vez de 36,0.

Regra do reajuste. Por corrente, com indice e fracdo declarados: "3 %" ndo é um reajuste; "IPC sobre 60 % do
pagamento, indice de remuneracdes sobre 20 %, fixo os 20 %" sim o é. A indexagdo parcial é a regra do PF2 (§19.11)
e da APMG (§4.10.8): indexa-se a fracdo do pagamento que corresponde a custos varidveis, ndo o servio da divida, e
sobreindexar para reduzir o pagamento inicial é transferir o risco de inflacdo ao Estado com o nome trocado. A
indexacdo cambial se admite somente para a fracdo de custos em moeda estrangeira (Silent FX Liability: uma
indexacdo cambial total é uma opgédo com teto zero). Sobre o hospital do §4, duas correntes —80 % a 2 % e 20 % a
um indice de custo trabalhista a 4 %— elevam o compromisso 3,1 % a valor presente e a cobertura minima a 1,252
(quadro 4.8a): o indice e a fragdo movem o compromisso por conta prépria. Contraponto chileno —o subsidio a
operacao dos hospitais em UF com 20 % reajustado ao Ingreso Minimo Mensual (salario minimo mensal)—: §2.5,

primeira observacéo.

Regra do calendario. O calendério é um pardmetro da férmula, ndo um detalhe de tesouraria: a mesma soma anual
paga em duas cotas semestrais antecipadas vale, a 5,5 %, 4,1 % a mais a valor presente do que paga anual vencida
(403,4 — 419,9 sobre o hospital; quadro 4.8a). Contraponto chileno —cotas anuais a construcéo e semestrais

antecipadas a operacdo—: §2.5, primeira observacéo.

Regra da matriz. O regime de dedugdes —matriz de falhas, periodo de retificagdo por tipo de falha, escala por
reincidéncia, teto anual e bonificacdo se houver— é escrito neste passo e calibrado no Passo 7. A plataforma aplica

hoje a deducdo esperada por corrente e ndo a matriz [a construir]; declara-se no Passo 7 e no §5.

3.3.2 Usuario paga: pedagio, tarifa, cargo
Férmula e pardmetros: anexo 3.A.2.

Regra. Um teto tarifario sem cldusula de compensacdo é uma opc¢ao vendida pelo Estado e se registra no Passo 5

40

com a férmula de The Indexation Ceiling (anexo 3.A.2). A regra ndo é

40

néo coloque teto": é "se colocar, escreva quem
paga quando ¢ acionado; se ndo colocar, escreva como se revisa'. Contraponto chileno —o reajuste IPC mais 3,5 %

real do Sistema Norte-Sur, sem teto contratual e com a revisdo bienal como valvula—: §2.5, "as tarifas urbanas".

3.3.3 Pagamento por uso (pedagio sombra)
Férmula e pardmetros: anexo 3.A.3.

Regra. E um firme de montante incerto, nio um contingente: a obrigacfio existe em todos os estados do mundo e s6
seu tamanho depende da demanda. E se desenha com teto: um pagamento por uso sem teto nio se escolhe. Sem
teto, o Estado retém toda a cauda alta sem preco (§2.6); a APMG o exige ("deve haver um nivel maximo de trdfego
acima do qual o governo ndo paga", §4.9) e o manual o torna regra e ndo recomendacdo, porque registrar a banda
P5-P95 descreve a obriga¢do e ndo a limita. Sobre a Costera paga por veiculo (§4.5), o P95 do pagamento do Estado
fica 109 % acima da projecdo sem teto e 19 % com teto de 120 %, que estd ativo em 61 % das trajetdrias.
Contraponto chileno —o pagamento por interno do Programa Penitenciario Grupo 1, com seu fator de ajuste sobre
120 % da capacidade: a tinica forma de teto para um pagamento por uso que o corpus tem—: §2.5, terceira

observacéo.

3.3.4 Subsidios: a construgio e a operacdo
Férmula e parametros: anexo 3.A.4.

Regra. O subsidio a construgéo é a saida do Passo 4 —o menor aporte com que a estrutura fecha bancabilidade,
valor pelo dinheiro e assequibilidade, depois de ter minimizado a lacuna pela via da estrutura—, ndo um insumo
deste passo (The Viability Gap Is an Output). Neste passo sé se escreve sua forma; seu tamanho é dado pelo modelo.
Um subsidio a operagio condicionado a disponibilidade é um pagamento por disponibilidade com outro nome, e o
método o trata como tal; um incondicionado é um firme de gasto corrente sem deducdo. Contraponto chileno —os
dois tramos excludentes do Puente Industrial, a regra de saida escrita em um edital e a variavel do Passo 9—: §2.5, "o

subsidio como saida".
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3.3.5 Garantia de receita minima e coparticipagéo

Férmula e pardmetros: anexo 3.A.5. Cinco regras; a primeira é a que o indice do manual deixou em aberto e o

método fecha.

Regra sobre a base do piso. A cldusula tem que dizer contra qual receita se compara o piso, e o método fixa a regra:
o piso se compara com a receita de demanda que a garantia assegura —a receita de usudrio— e nunca com os
pagamentos que o proprio Estado faz com certeza. B_t = R_t. A razdo é a do Passo 1: a garantia é o preco de reter
a cauda baixa da demanda; um pagamento por disponibilidade deterministico ndo tem cauda baixa a assegurar, e
uma garantia cujo piso fica abaixo da soma da disponibilidade mais o peddgio nunca pode pagar —nédo é uma
garantia, é uma clusula vazia—. E a leitura de uma garantia de tréfego chilena (Los Vilos compara com "as receitas"
do pedégio), a do motor do Modelo Financeiro (que compara o piso com a receita operativa de usudrio e deixa fora a
disponibilidade) e a que o §4 aplica. Aparta-se da convencdo do PFRAM e da que o manual de Compromissos
Fiscais adotou (piso contra a receita total do sécio) e o manual o diz: sob essa convencdo a GRM do demo da
Costera vale zero (o piso, 37,31, fica abaixo do pagamento por disponibilidade, 38,14, todos os anos), sob esta vale
254,8 (motor/API; §4.4.3), e 0 68,0 que o manual anterior publicou era uma terceira leitura —volatilidade aplicada
a receita total, disponibilidade incluida— que tratava como incerto um pagamento que o Estado faz com certeza; fica
documentado como artefato dessa implementacéo, ndo como uma terceira convencao do produto. Consequéncias: (i)
no registro (Passo 5), a exposi¢do maxima € o piso e o custo esperado se simula movendo somente a receita de
demanda, com os pagamentos do Estado fixos; (ii) em um contrato misto com pagamento por disponibilidade, o
dimensionador toma a disponibilidade como receita livre de risco S_t e o piso que resulta pode ser zero: entdo a
garantia ndo se escreve; (iii) o contrato que quiser a conven¢ido do PFRAM a declara, e o registro a segue. O manual
de Compromissos Fiscais recebe uma nota de convencdo em seu exemplo —seu 68,0 é correto sob sua féormula—, nédo
uma correcdo de cifra. A plataforma ja adotou a regra, em producéo: o Modelo Financeiro ja a seguia, e o registro
do FARO foi corrigido para simular somente a receita de demanda, com a base do piso declarada por contrato

( mrg_floor_base , por padrédo "demand") — §5, nota de versao.

Regra sobre o nivel. O piso fica abaixo da trajetéria-base em todos os anos: se a alcanca, a garantia paga no
cendrio-base e jd ndo é garantia, mas pagamento por disponibilidade disfarcado (regra do manual de Compromissos
Fiscais). E o piso se dimensiona, ndo se supde: o método oficial (Duarte Arancibia 2015, equacoes 11-17; anexo
3.A.5) é a regra de dimensionamento do piso —"% da proje¢do" é apenas a forma de escrever o resultado no edital—,
porque é a que separa o que a garantia protege, a divida, do que néo deve proteger, o capital. Os 80 % do demo
custam 254,8 em soma de vida (motor/API; 226,9 no painel de bancabilidade do Modelo Financeiro, §4.4.4); o piso
que cobre a divida maxima da Costera pura e nada mais —GRM_1 = 33,65, 72 % do pedagio, com g = 1,9 %— custa
62,0, com 30 % a menos de exposi¢cdo maxima (§4.4.2); e sobre a Costera com seu pagamento por disponibilidade
dentro, o préprio dimensionador dé piso zero: "os pagamentos do governo ja cobrem a divida que o projeto pode

carregar’.

Regra sobre o perfil. g se fixa abaixo do crescimento da receita esperada (a metade, por padrao, quando o
desenhista ndo a fixa) porque a variancia da receita cresce com o tempo e a garantia deve se afastar da projecdo a
medida que a projec&o se torna menos confidvel. Um piso "indexado a inflacdo" com o mesmo GRM_1 —a frase que
um anexo escreveria com naturalidade— custa 165,0 em vez de 62,0: 2,7 vezes, com um unico simbolo mudado
(corrida P2' do §4.4.3).

Regra sobre o acionamento. A garantia se aciona somente se a receita superar uma fracdo a da receita potencial a
tarifa de referéncia. £ regra do método, com a = 50 % como valor de referéncia e declarado por contrato: sem ela a
garantia assegura o operador que ndo opera, e sobre o painel do §4 eliminaria os acionamentos das trajetdrias mais
baixas, que sdo as que esse operador produziria. Contraponto chileno —o acionamento sobre 50 % da receita

potencial na Ruta 5 Santiago—Los Vilos—: §2.5, quarta observacdo.

Regra sobre a banda. A GRM néo se escreve sem banda, e a banda se escreve simétrica (BS = 2-E — GRM) salvo
que o contrato justifique outra geometria (Los Vilos a aciona pela rentabilidade acumulada: §2.5, quarta observacio).
A coparticipagdo se registra como receita contingente a parte e nao se compensa com o custo esperado da garantia
(Passo 5): sobre o piso desenhado a banda recebe em esperanca mais do que o piso paga (108,3 frente a 62,0; custo

liquido —10,3 a valor presente) e ainda assim a provisdo continua sendo o P95 do pagamento, 86,0 (§4.4.3).

3.3.6 Misto: a precedéncia

A soma dos anteriores com uma tnica regra de precedéncia escrita: qual receita se compara com o piso (3.3.5),
qual receita compartilha a banda (a mesma), o que se deduz (somente a corrente de disponibilidade) e em que
ordem se aplicam reajuste, deducéo, piso e coparticipacdo. A precedéncia com que a plataforma soma os

instrumentos estd no anexo 3.A.6.
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3.3.7 O que o método exige e a ferramenta ndo tem hoje

Matriz de dedugdes [a construir: aplica-se a deducdo esperada por corrente]; bandas e teto do pagamento por
uso [a construir]; pagamento por uso pago pelo Estado no Modelo Financeiro [a construir]; dimensionador da

GRM a partir de uma tela [sé por programa; §5]. Cada um se declara onde o §5 o mostra.

Onde as equipes erram (todo o Passo 3). Escrever "indexado" sem indice nem fracéo; escrever "garantia de 80 %"
sem dizer 80 % de qué, contra o qué e desde quando; escrever o pagamento bruto e cobré-lo liquido; colocar teto na
tarifa e ndo dizer quem paga quando é acionado; pagar por uso sem teto; e —o erro da série— dimensionar a

garantia sobre a trajetéria média e descobrir a distribuicdo quando paga.

Passo 4 — Dimensionar no modelo: o teste de bancabilidade

Entra. O modelo do projeto (M1, Passo 3: investimento, operacdo, financiamento) com a férmula do Passo 3 escrita
como receita do s6cio, com a deducio esperada aplicada; a banda de demanda do Passo 1 como processo de receitas
(volatilidade, N trajetérias, semente); e os limiares do financiamento: cobertura exigida (ADSCR minimo de

covenant), rentabilidade exigida ao capital (Ke), capital minimo.

Sai. Trés coisas. (i) As razdes: ADSCR minimo e médio, TIR do capital e do projeto, com a deducdo esperada dentro.
(i) O tamanho do parametro livre do mecanismo: o menor pagamento por disponibilidade que cumpre ADSCR =
covenant e TIR = Ke (bisse¢do sobre PD_1); o menor subsidio a constru¢do que cumpre ao mesmo tempo cobertura,
TIR do capital, capital minimo e teto de subsidio (o solver de VGF: varredura de 0 a 50 % do investimento em passos
de 2,5 %, com TIR-alvo 18 %, capital minimo 10 %, teto 40 % e ADSCR 1,30 como politica publicada); o piso da
GRM que fecha a divida maxima (o dimensionador oficial). (iii) O painel por trajetdrias: em cada trajetéria da
receita de demanda o modelo completo roda com o piso e a banda aplicados caminho a caminho, e entrega para o
s6cio a distribuicdo da TIR e da cobertura (P10, P50, P(ADSCR < 1,20), P(TIR = Ke)) e para o Estado o pagamento

esperado, seu P95 e CVaR95, a coparticipagdo esperada e o custo fiscal liquido, do mesmo sorteio.

Como se decide. Primeiro se roda o cendrio-base com a dedugdo esperada e se 1é a cobertura minima: se néo alcanca
o covenant, o parametro livre é dimensionado por bissecdo até alcancé-lo (hospital: 36,51 bruto com 3 %, em vez de
36,0). Depois se roda o dimensionador correspondente ao instrumento: o solver de subsidio sobre um usudrio-paga
que ndo fecha (com a adverténcia de que o subsidio substitui capital e ndo divida, e de que uma divida
sobredimensionada néo ¢é corrigida por nenhum subsidio: a Costera pura néo fecha com nenhum subsidio até 50 %
com os 72 % de divida do demo; fecha, sim, a 37,5 %, com a divida que o pedagio serve a 1,30 —44,3 %—; quadro
4.8¢); o dimensionador da GRM sobre um usudrio-paga voldtil (piso 33,65 com g 1,9 % para a Costera pura; zero
com o pagamento por disponibilidade dentro). Por fim se roda o painel com a convencio declarada da série —
browniano geométrico, volatilidade 15 %, 2 000 trajetdrias, semente 42, a do manual de Compromissos Fiscais— e se
leem as duas leituras. Convencéo de valor presente: desde o ano-base, ano-base sem descontar; taxa de politica da

Fazenda, com a taxa da divida somente para o dimensionador.

Regra de decisdo. Trés regras. (a) Dimensiona-se com a deducao esperada aplicada: um mecanismo que fecha sé6
bruto néo estd dimensionado. (b) A garantia se avalia sobre as trajetdrias, ndo sobre a média e dentro do modelo,
nao colada: uma planilha que soma o pagamento esperado de uma simulacfo a parte a receita deterministica cobra
a receita do mundo médio com a compensacdo dos mundos ruins —sobre a Costera da uma TIR do capital de 20,1 %
onde o painel d4 18,9 % de mediana e 17,0 % no P10 (§4.4.3; §6.1)—. (c) O subsidio se minimiza antes de ser
dimensionado: a estrutura (divida, prazo, Ke) se escolhe primeiro e o residuo depois; o corredor do demo "precisa"
entre 0 % e 35 % conforme a divida que carrega e o limiar que o capital exige (tabela do quadro 4.8c). Um

mecanismo que fecha s6 no cendrio-base bruto, ou s6 com a garantia colada, se redesenha no Passo 3.

Onde as equipes erram. Dimensionar sobre a média e chamar de "estresse" reduzir a demanda em 10 %: a garantia
do demo paga alguma vez com probabilidade de 79 % e em 53 % das trajetérias do dltimo ano, algo que nenhum
cendrio deterministico mostra. Confundir o limiar do solver (TIR-alvo 18 %) com o Ke do mercado: o limiar é politica
publicada e se declara; o Ke se constrdi (M1, Passo 8). E ler a cobertura de um contrato misto como teste da garantia:
na Costera a disponibilidade cobre o servico da divida em todos os painéis (P(ADSCR < 1,20) = 0), de modo que a

garantia protege rentabilidade e ndo divida, e o método diz que esse néo é seu objeto.
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Passo 5 — Registrar o lado fiscal

Entra. As séries anuais do Passo 4 por instrumento: pagamento por disponibilidade bruto e deducéo esperada;
subsidios a construcéo por ano de desembolso e a operacdo; pagamentos por uso com sua banda; GRM maxima (o
piso) e esperada (do painel); coparticipacdo esperada; royalties e tarifas cobradas pelo Estado; aporte de capital do

Estado se houver. E a taxa de politica.

Sai. Por instrumento, uma linha: tipo, calendério nominal, soma de vida e valor presente a taxa de politica desde o
ano-base, classificada como

¢ firme — pagamento por disponibilidade, subsidios, aporte de capital, supervisdo; o pagamento por uso como

firme de montante incerto com sua banda P5-P95, nunca s6 sua média;

¢ contingente — GRM: maximo = piso, esperado por simulac¢do com volatilidade, N e semente publicados;
garantia de divida: probabilidade anual de inadimpléncia 1,5 % por padréo e recuperacéo declarada (convencdo

do manual de Compromissos Fiscais); término antecipado;

e receita contingente — coparticipacdo, royalties, tarifas ao Estado: linha a parte, nunca compensada de um

custo esperado;

mais o passivo financeiro quando o Estado controla o ativo: o valor presente dos pagamentos futuros por
disponibilidade e por servigos (IPSAS 32; GFSM 2014), com o ativo no balanco do concedente. E a tabela 4.5 do 84,
no formato que o registro de carteira recebe: para o hospital, um firme de 720,4 em soma de vida e 403,4 a valor
presente a 5,5 %, um passivo financeiro de 473,6 no inicio da operacéo e a deducéo esperada como linha a parte
(—21,6); para a Costera, o firme por disponibilidade (489,7 a valor presente, 76 % do investimento), o aporte (90,0),
a GRM maéxima (1.512,6 ou 1.064,0 conforme o piso) e esperada (254,8 ou 62,0), a coparticipacido (108,3) e as duas

contingéncias do manual anterior sem recalcular.

Como se decide. Com as regras de M2, que mandam aqui: condicionalidade nao é contingéncia (um firme que
pode ser reduzido por deducdes continua sendo firme; a deducio esperada estima seu montante); uma obrigacao,
uma linha; excludentes pelo maior (garantia de divida e término); o maximo e o esperado se publicam juntos e
com a lei de avaliagdo declarada. Este passo termina onde M2 comeca: suas linhas sdo o Passo 2 e o Passo 3 daquele
manual e néo se recalculam 14. A deducéo esperada entra no registro como linha a parte de receita esperada do
Estado junto ao firme bruto, ndo compensada do firme: o firme se registra pelo que o contrato obriga e a deducéo
pelo que se espera cobrar (tabela 4.5), pela mesma razdo que a coparticipa¢do —compensar escreve um COmpromisso
menor do que o contratual e apaga o dado de monitoramento do Passo 10—. E uma precisio sobre a formulacio do
manual de Compromissos Fiscais, que registra o pagamento por disponibilidade por seu montante esperado: as duas

leituras somam o mesmo, e a deste manual conserva o dado.

Regra de decisdo. Um instrumento sem linha ndo estd registrado e ndo se aprova; uma linha sem lei de avaliacdo
(taxa, volatilidade, N, semente, convencdo de valor presente) néo é auditdvel. O pagamento por uso leva banda ou
ndo leva linha. A coparticipagdo néo reduz a provisdo: a provisdo é o pagamento da garantia (P95 do valor presente:
192,2 com o piso do demo, 86,0 com o desenhado), e a coparticipagdo ¢ um ativo contingente com sua linha. O teto
tarifario sem compensacdo e a indexacdo cambial total se registram como opcdes vendidas (Passo 3), ainda que

nenhuma lei as peca.

Onde as equipes erram. Registrar a garantia por seu esperado e esquecer 0 maximo, ou o contrario. Compensar a
coparticipagdo "porque em esperanca se paga sozinha'. Registrar o peddgio sombra pela projecédo: a Costera por
veiculo tem um passivo financeiro de 1.007,9 em vez de 453,4 e um P95 de 3.947,4 frente a uma projecéo de 1.890,7
(84.5). E deixar fora o que néo se chama subsidio: o pagamento por disponibilidade da Costera vale 76 % do
investimento a valor presente, acima de qualquer teto que um subsidio a construgdo teria; o registro existe para que

ao menos isso se veja (§6.5).

Passo 6 — Testar: sensibilidade, estresse, valor pelo dinheiro e
assequibilidade

Entra. O mecanismo dimensionado (Passo 4) e registrado (Passo 5); o teto de pagamento anual do projeto (M1,

Passo 12) e o teto de compromissos da carteira (M2, Passo 8); o cendrio de valor pelo dinheiro do projeto (M1).

Sai. Quatro testes, cada um com sua leitura. (i) Tornado sobre a cobertura minima, a TIR do capital e o valor
presente do compromisso: deducéo esperada, opex, investimento, taxa de juros, escalacdo do pagamento, taxa de
desconto, demanda e taxa de cdmbio onde se aplicarem. Sobre o hospital (§4.6): o opex e a deducdo movem a

cobertura e ndo o compromisso (sdo risco do sdcio); a escalacdo move as duas coisas a0 mesmo tempo —um ponto
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de escalacdo vale cerca de 30 de valor presente para o Estado e entre 0,04 e 0,13 de cobertura para o sécio— e é o
pardmetro que um contrato escreve com menos cuidado; a taxa de desconto move somente o registro. (i) Estresse
por trajetdrias: P(ADSCR < 1,20), P(TIR = Ke), pagamento do Estado P95 e CVaR95, coparticipa¢do esperada —o
painel do Passo 4 lido como teste—; e o estresse deterministico de inflacdo e taxa de cambio sobre os pagamentos
indexados, que em um pagamento por disponibilidade indexado é aritmética e se mostra com a macro do espaco
(M2, tornado). (iii) O valor pelo dinheiro percorrido com o mecanismo: o mesmo projeto por disponibilidade e
por uso dd dois veredictos, porque muda o risco retido (a demanda que por disponibilidade vale zero na comparacéo
passa a ter prémio no ramo PPP) e muda a saida do Estado (de um firme compardvel com a obra ptiblica a uma
distribuicdo cujo esperado nédo é o pagamento do cendrio esperado). O manual o descreve sobre o hospital sem cifras,
por decisdo de desenho. (iv) Assequibilidade: o pagamento maximo anual contra o teto do projeto (hospital: 49,4
em 2045, 8,2 % de um teto de 600) e o firme completo mais o esperado contingente completo contra o teto de

compromissos da carteira (a regra de pontuagdo do manual de Compromissos Fiscais).

Como se decide. Leem-se os quatro em ordem e se anota qual pardmetro da férmula move cada resultado, porque
essa € a informacdo que volta ao Passo 3: se a cobertura cai abaixo do covenant com a dedugo no alto de sua faixa, a
férmula é dimensionada nesse alto ou o regime de deducées é recalibrado; se o P95 do pagamento por uso passa o
teto, o teto baixa; se a garantia paga no cendrio-base, o piso baixa. O manual ndo publica limiares para os testes por
trajetérias (nem um maximo para P(ADSCR < 1,20) nem um para o P95 do pagamento contingente): exige que
sejam reportados com sua lei e lidos contra os tetos de M1 e M2, que sdo os unicos limiares publicados da série. A
série fixa tetos de assequibilidade, ndo de probabilidade, e um limiar de probabilidade sem politica por tras se

negocia.

Regra de decisdo. Um mecanismo que s6 fecha com a demanda do cendrio-base se redesenha no Passo 3, néo se
aprova com nota; um mecanismo cujo pagamento maximo ou cujo P95 passa o teto, também. O teste de valor pelo

dinheiro n&o se omite "porque ja foi feito": foi feito com um mecanismo suposto, e este passo o repete com a clausula.

Onde as equipes erram. Rodar o tornado sobre o modelo do sécio e ndo sobre o compromisso do Estado, com o que
a escalacdo —o pardmetro que mais move o valor presente do firme— nunca aparece. E confundir o estresse do
contrato com o da carteira: um estresse comum (inflagdo, taxa de cAmbio, recessdo) néo se diversifica entre contratos
que tém a mesma cldusula, e o pagamento mdximo de um mecanismo se 1é contra o teto da carteira no ano em que

todos os mecanismos pagam ao mesmo tempo (Stress-Testing PPP Portfolios).

Passo 7 — Incentivos, medicao e verificacao

Entra. A férmula do Passo 3 e seus indicadores: as unidades de disponibilidade com sua ponderacéo, os indicadores

de desempenho com seus pontos, os indicadores-sentinela.

Sai. A tabela indicador — unidade — método de medicdo — verificador — frequéncia — consequéncia, como a
do hospital no §4.7: disponibilidade por area funcional medida pelo sistema de gestdo do edificio com periodo de
retificacdo, verificada por um verificador independente com acesso ao sistema e pelo inspetor fiscal, liquidada
semestralmente, com dedugdo, escala e teto; desempenho de servigos por pontos, com inspecdo programada e
aleatodria; reposicdo de equipamentos por ata; indicadores-sentinela com relatério auditado e descumprimento grave.
Mais o periodo de graca do primeiro ano de operacéo, o procedimento de disputa sobre a medicdo (M2, disputas)
e a calibracdo: a matriz rodada sobre combinagtes plausiveis de baixo desempenho para comprovar que a dedugao

esperada do Passo 3 e a dedugdo maxima anual sdo as que a férmula produz (PF2, §19.7).

Como se decide. Por produto do Passo 0: cada produto tem ao menos um indicador; cada indicador tem um
verificador que néo é a concessiondria; cada consequéncia esta na férmula (deducéo) ou fora dela (infragdo e multa),
nunca nas duas pela mesma falha (PF2, §19.12: ndo duplo remédio). A dedugéo é proporcional a gravidade,
ponderada por area, duragdo, franja e persisténcia; nem toda falha tem periodo de retificagdo (a energia em um
hospital, a comida em uma prisdo); a escala castiga a reincidéncia e o teto anual limita a exposi¢do do sécio para que

o financiamento a possa ler.

Regra de decisdo. Um indicador sem verificador é uma deducdo que nunca se aplica. E o mecanismo tem que
ser aplicado na pratica: a deducdo que a autoridade nédo cobra por néo prejudicar a relagdo com o contratado nédo
existe (PF2, §19.2.3; APMG, §4.10). O manual o diz porque a evidéncia chilena sobre dedugdes aplicadas frente a
devengadas ¢ escassa, e nédo a supre. Frente ao regime chileno de multa mais bonificacdo —os hospitais ndo
deduzem: multam abaixo do limiar e bonificam acima dele; a relicitacdo da Ruta 78 converte o desempenho em
prazo (§2.5, segunda observacéo e "a varidvel de licitacdo")— o manual toma posicdo, e a declara como posicdo e
ndo como consenso: a deducdo vai dentro da férmula; a multa se reserva a infracdo; uma bonifica¢ido sem

deducio paga pelo que ja foi comprado. Um regime de multas e bonus ndo muda a natureza firme do pagamento,
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mas deixa o desempenho fora da férmula e a calibragdo do Passo 4 sem nada sobre o que atuar. O que sim se toma do

corpus € que a deducdo pode ser escrita em dinheiro, em pontos ou em meses, desde que tenha verificador.

Onde as equipes erram. Escrever indicadores que sé a concessionaria pode medir; colocar periodo de retificacdo em
tudo; fixar a deducéo sem calibrd-la, com o que ou ndo morde ou quebra o sécio na primeira falha; e —no Chile—
acreditar que o regime de multas e bonus é uma matriz de deducdes e dimensionar liquida uma cota que é cobrada
bruta.

Passo 8 — Escrever as clausulas

Entra. Tudo o anterior.

Sai. A lista de verificacdo de cldusulas do mecanismo, e somente do mecanismo:

1. A férmula de pagamento com todos os simbolos definidos (Passo 3), na unidade do Passo 0, com o ano-base e

a moeda.

2. Calendario, faturamento, mora e fracdo do primeiro ano.

w

. Reajuste: indice, fracdo, data, reajuste antecipado e revisdo periddica (quem a aciona, com qual aval).

4. Deducbes: matriz, periodo de retificacdo, escala, teto, bonificacdo, periodo de graca; verificador e procedimento

de disputa sobre a medicdo (Passo 7).

v

. Garantia de receita: contra qual receita se compara o piso (3.3.5), piso por ano ou tabela, perfil, janela,

condicdo de acionamento, reajuste e moeda do piso, banda e taxa de coparticipacdo, rentincia.
. Pagamento por uso: unidade, bandas, tarifas por banda, teto.
. Subsidios: montante, marcos ou cotas, fonte, ordem de desembolso, condicionalidade.

. Indexacdo cambial: fracdo coberta, taxa de cAmbio de referéncia, teto se houver e sua compensagao.

O O N O

. O que o0 mecanismo néo cobre e a qual clausula vai: mudanca de lei, forca maior, evento de compensacdo
(MAGA), término e seus pagamentos, reequilibrio, refinanciamento (Banco Mundial 2019, Guidance on PPP

Contractual Provisions; M2 para término e disputas; 3.13 para o reequilibrio).

10. Versio: a férmula leva a versio do cendrio do modelo que a dimensionou e a data.

Como se decide. Cada linha da lista se coteja contra a férmula do Passo 3 e contra o modelo do Passo 4: um simbolo
que estd no anexo e ndo no modelo, ou o contrdrio, € uma clausula sem teste ou um teste sem clausula. As causas de
renegociacdo que nascem no mecanismo —piso fixado sobre a trajetdria-base, teto tarifario sem compensacéo,
deducio sem retificacdo nem verificador, férmula de oferta distinta da do contrato— sdo a lista negativa que se revisa

ao fechar (The Renegotiation Triangle).

Regra de decisdo. A férmula do contrato e a varidvel de licitacdo (Passo 9) se escrevem com os mesmos simbolos;
se diferirem, vale o contrato e a oferta é reinterpretada —a fonte mais comum de disputa inicial—. E a lista se
escreve inteira: a clausula que falta no demo da Costera (contra o que se compara o piso) ¢ a que faz sua garantia
valer 254,8 ou zero (§4.7).

Onde as equipes erram. Deixar a matriz de dedugdes para um "anexo técnico" escrito depois da oferta, com o que os
ofertantes cotizam uma deducéo esperada que ninguém fixou. Escrever o piso da garantia em percentual no edital e
em tabela no contrato, e descobrir no primeiro acionamento que os dois nio coincidem. E colocar no mecanismo o
que vai em outras cldusulas —um "reequilibrio automatico" se a demanda cair— que converte a garantia em ilimitada

pela porta dos fundos.

Passo 9 — Licitar sobre a variavel correta

Entra. O mecanismo com seus simbolos e o pardmetro livre do Passo 4.

Sai. A variavel de oferta, uma e coerente com o mecanismo, com seu preco de reserva e a regra de desempate:
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Mecanismo Variavel de oferta O que o edital fixa

Pagamento por disponibilidade Menor PD_1 (ou menor valor presente das cotas de Escalacdo, reajuste, matriz de
construgdo e operacdo, com a taxa do edital) dedugdes, calendario

Usuadrio paga com subsidio Menor subsidio & construgdo (montante ou fator sobre Tarifa, reajuste, prazo

cotas fixadas), ou dois tramos excludentes: primeiro

sem subsidio

Usuario paga com demanda volatil Menor valor presente das receitas (ITC / VPI), com a Tarifa e reajuste; a GRM e a
que o Estado quer absorver por prazo taxa de desconto do edital e o prazo mdximo banda ficam reescritas como
prazo
Usuadrio paga com GRM opcional Menor tarifa ou maior pagamento ao Estado, com a GRM Bandas do piso, acionamento,
escolhida dentro de bandas e sua coparticipacao coparticipacao
Pagamento por uso Menor tarifa sombra por banda, com o teto fixado Bandas, teto, unidade

Como se decide. A varidvel de licitacdo é o parametro livre que o Passo 4 dimensionou: o preco de reserva é o
maximo admissivel (hospital: 39,30 no manual de Value for Money) e o pagamento que a estrutura precisa, liquido
de deducio, é o que o mercado deveria ofertar (36,51 bruto); a margem entre os dois —2,79 por ano, ndo 3,30— é o
que a concorréncia pode capturar (§4.4.1). O resto da férmula fica no edital. O menor valor presente das receitas se
escolhe quando o diagndstico do Passo 1 deu "cobravel mas volatil" e o Estado prefere absorver a volatilidade por
prazo em vez de por dinheiro: ndo hé fluxo do Estado, o registro declara o prazo esperado e sua banda, e o contrato
termina quando o valor presente das receitas alcanca o ofertado (Engel, Fischer e Galetovic 2001; Guia de
Referéncia, §3.4.5). Contraponto chileno —o ITC da Ruta 68 e o VPI da relicitagdo da Ruta 78 como unico fator; os
dois tramos do Puente Industrial; os trés fatores com maximo das prisdes e os dois dos hospitais—: §2.5, "a variavel

de licitacdo" e as observacoes primeira e terceira.

Regra de decisdo. Uma varidvel, com os mesmos simbolos do contrato. Licitar sobre duas varidveis do mesmo
mecanismo (tarifa e prazo; pagamento e subsidio) sem uma férmula de agregacéo publicada com sua taxa ¢é licitar
sobre nenhuma; e uma férmula de agregacdo é uma taxa de desconto, que se declara e se defende como a do Passo 5.
O menor valor presente das receitas ¢ uma opg¢ao para o usudrio-paga com demanda volatil quando o Estado decide
absorvé-la por prazo, néo a variavel preferida do manual: o prazo variavel tem custos que o manual ndo mede —
financiamento mais caro por prazo incerto, incentivo fraco a qualidade, relicitagdo conjunta— e a série ndo tem

evidéncia prépria sobre eles.

Onde as equipes erram. Licitar sobre o pagamento e deixar a escalacdo "a propor pelo ofertante", com o que duas
ofertas com s distinto ndo sdo comparaveis sem uma taxa que o edital ndo da. Licitar o subsidio sem ter perguntado

antes se é necessario (o tramo A). E trocar os simbolos entre o edital e o contrato (Passo 8).

Passo 10 — Registrar, repassar e monitorar

Entra. O contrato adjudicado com a oferta: o parametro livre ofertado e a férmula completa.

Sai. (i) O valor pelo dinheiro de oferta (M1, Passo 13) recalculado com o mecanismo adjudicado; (ii) a ficha do
contrato no registro fiscal (M2, Passo 1) com as linhas do Passo 5 recalculadas com a oferta —para a Costera, as
que o repasse automatico leva (disponibilidade e pagamentos operativos) e as que se carregam a méo (garantia,
coparticipagdo, subsidio a construcdo; §5)—; (iii) o calendario de monitoramento do mecanismo: dedugdes
aplicadas frente a esperadas, acionamentos da garantia frente aos esperados do painel, coparticipagdo cobrada,
reajustes aplicados e revisdes tarifarias, marcos de subsidio desembolsados; (iv) a versdo: cada cifra do registro leva

a versdo do mecanismo e do cendrio do modelo que a produziu.

Como se decide. O registro recebe o Passo 5 tal como estd —calenddrio, tipo, valor presente, lei de avaliacio— e nao
o recalcula; o monitoramento compara o aplicado com o esperado na mesma unidade (a deducéo do ano contra d; o
acionamento do ano contra o pagamento esperado desse ano do painel: 0,55 em 2028 com o piso do demo, 20,45 em

2052) e devolve a diferenga ao registro como dado, ndo como correcio do esperado.

Regra de decisdo. Cada cifra do registro leva a versdo do mecanismo que a produziu; uma renegociacio do
mecanismo é uma versiao nova, ndo uma corre¢do. O pagamento bruto de 36,0 e o liquido de 36,51 do hospital
sdo duas versdes, e a tela de renegociacdo as compara no mesmo motor (§4.7; §5). Um registro que sobrescreve o

mecanismo original ndo pode dizer quanto custou renegocia-lo.

Onde as equipes erram. Registrar a oferta e esquecer de recalcular o valor pelo dinheiro (o VM ex ante foi

defendido com um mecanismo suposto). Monitorar a deducdo devengada e ndo a aplicada. E tratar o primeiro
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acionamento da garantia como "erro do modelo" em vez de como uma realizacdo da distribuicdo que o registro ja

publicou: o painel disse 79 % de probabilidade de algum acionamento; um acionamento é o esperado.

3.11 Resumo em uma pagina

Passo

Entra

Sai

Regra

0 Marco

1 Diagnéstico

de demanda

2 Familia e

instrumento

3 Férmula

4 Dimensionar

5 Registrar

6 Testar

7 Verificar

8 Clausulas

9 Licitar

10 Registrar e

monitorar

Servico por produtos,
horizonte, ano-base,
moedas, pagador de hoje,

taxa de politica

Projecdo com banda,
elasticidade, capacidade de
pagamento, Viés, trés

perguntas de retengdo

Diagnostico e restricdo

fiscal

Instrumento e unidade

Modelo com a férmula;
processo de receitas;

limiares

Séries por instrumento;

taxa

Mecanismo dimensionado e
registrado; tetos; cendrio
VM

Férmula e indicadores

Tudo

Mecanismo e pardmetro

livre

Contrato adjudicado

A convencio e a unidade de

conta

Casela A/B/C/D e a
volatilidade declarada

Familia, instrumento, quem
carrega a demanda, tipo de

compromisso

Férmula com todos os

simbolos, por instrumento

Razbes; pardmetro livre;

painel por trajetdrias

Uma linha por instrumento:
firme / contingente / receita;
méximo e esperado; passivo

financeiro

Tornado, estresse, VEM com o

mecanismo, assequibilidade

Tabela indicador — medi¢do
— verificador — frequéncia

— consequéncia; calibragdo

Lista de dez cldusulas; o que

ndo cobre e para onde vai

Uma varidvel, preco de

reserva, desempate

VIM de oferta; ficha no
registro; monitoramento;

versao

Sem produtos nao ha disponibilidade nem deducges;
VP desde o ano-base sem descontar; a moeda do

pagamento é uma alocacio de risco

A demanda que o sécio ndo controla néo se transfere

"porque cria valor": vale M — P

Cada instrumento com seu registro a vista; o que

ninguém pode registrar nao se escolhe

Liquida de dedugcéo esperada; reajuste por corrente
com indice e fragdo; pagamento por uso com teto;
subsidio como saida; piso abaixo da base, com perfil,
acionamento e banda; o piso se compara com a

receita de demanda

Com deducdo; sobre trajetdrias e dentro do modelo;

minimizar antes de subsidiar

Condicionalidade # contingéncia; uma obrigacao,
uma linha; excludentes pelo maior; nada se

compensa; o pagamento por uso leva banda

O que s6 fecha no cendrio-base ou passa o teto se

redesenha, nédo se aprova com nota

Sem verificador ndo héd deducdo; ndo duplo remédio;

0 mecanismo se aplica

Mesmos simbolos que a oferta; versdo

Uma varidvel com os simbolos do contrato; agregacido

somente com taxa publicada

Uma renegociacio é uma versio nova, nio uma

correciao

Lista de verificacio do revisor. Pedir: (1) a ficha do Passo 0 com a unidade de conta, a moeda do pagamento e o

pagador de hoje; (2) o diagndstico com a banda de demanda e as trés respostas de retencéo, e a volatilidade que o

painel usou; (3) a tabela instrumento — risco — registro do Passo 2, e para cada instrumento a linha do Passo 5;

(4) a féormula com todos os simbolos, e em particular: a deducéo esperada, o indice e a fracdo de cada reajuste, o

teto do pagamento por uso, e contra qual receita se compara o piso; (5) as razdes liquidas de deducédo e o

pagamento que a estrutura precisa, com seu preco de reserva; (6) o painel: processo, volatilidade, N, semente, e as

duas leituras (sécio e Estado) do mesmo sorteio, com a nota de que a garantia estd dentro do modelo e néo colada;

(7) o registro com maximo e esperado, a lei de avaliagdo, a convencdo de valor presente e a coparticipagdo em linha

a parte; (8) o tornado e o estresse lidos contra os tetos de M1 e M2; (9) a tabela de verificacdo com um verificador

distinto da concessiondria por indicador; (10) a variavel de licitacdo e sua coincidéncia simbolo a simbolo com o

contrato; (11) a versio de cada cifra.
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3.12 Fronteira: a tarifa que um regulador setorial fixa

Hé um usudrio-paga cuja férmula ndo é escrita pelo contrato: a dgua, a energia, o transporte piblico, os portos em
alguns paises, onde um regulador setorial fixa a tarifa por lei, a revisa por periodo regulatério e a reajusta por uma
férmula que o contrato s6 pode citar (Guia de Referéncia, §3.4.2, "Defining user charges": a tarifa "costuma estar
regulada pelo governo, junto com os padrdes de servico"; APMG, §4.8). O manual o coloca na fronteira por uma

razdo prética: o método desenha uma clausula, e aqui a cldusula é escrita por outro.

O que do método continua valendo, sem mudanca. Os Passos 0 a 2: o servico por produtos, o diagndstico de
demanda com banda (a demanda regulada também tem banda: consumo, inadimpléncia, conexdes) e a escolha de
familia —um servico com tarifa regulada pode continuar sendo misto, com um pagamento do Estado por
disponibilidade ou por conexdo, e entdo o Passo 3 volta a se aplicar a essa parte—. Os Passos 5 e 6: o registro do lado
fiscal é o mesmo (a tarifa regulada ¢ receita do sécio, e o que o Estado paga ou garante se registra igual), e o teste de
bancabilidade também, com uma diferenca de insumo: a tarifa ndo é um pardmetro do contrato mas um processo
regulatorio com sua prépria banda (a revisdo quinquenal pode reduzi-la), e o Passo 4 a trata como risco de demanda
de preco, ndo de volume. Os Passos 7 a 10, no que toca ao que o contrato de fato escreve (o padrdo de servico, se o

regulador ndo o fixar; a verificagdo; a versdo).

O que muda de maos. Trés coisas do Passo 3: a férmula tarifaria (base, estrutura, reajuste), a revisdo periodica
(quem, quando, com qual critério de custo eficiente) e o teto —que aqui ndo é uma opc¢éo vendida pelo contrato,
mas uma decisdo do regulador com seu préprio procedimento de compensacéo, ou sem ele—. O que o contrato pode
e deve escrever em seu lugar: (i) a clausula de tarifa insuficiente —o que acontece se a tarifa regulada néo cobre o
custo eficiente que o modelo do Passo 4 sup6s: um pagamento do Estado pela diferenca (e entdo é um subsidio a
operacdo de montante incerto, e se registra como tal), um reequilibrio (3.13), ou nada, e o risco fica com o sécio e se
cobra no Ke—; (ii) a referéncia ao processo regulatdrio por sua norma, com a data da ultima revisdo e a seguinte;
(iii) a compatibilidade entre o padréo de servico do contrato e o do regulador, para que uma deducéo do contrato
nfo sancione o que o regulador j4 sanciona (ndo duplo remédio, outra vez). E uma regra de registro: a tarifa
insuficiente sem cldusula é um contingente implicito do Estado —a garantia silenciosa de que o regulador nio
deixara o operador quebrar— e o Passo 5 a anota como risco de carteira (M2, §IIL.LE do PFRAM: equilibrio financeiro)

ainda que ndo tenha linha.

O que o manual néo faz. Ndo ensina regulacdo tarifaria —custo eficiente, taxa de custo de capital regulatdria,
empresa modelo—: é uma disciplina prépria, com seus manuais, e o usuario deste método a recebe como insumo. A
plataforma também ndo: o Modelo Financeiro toma a tarifa como pardmetro com reajuste, e o processo regulatério é
modelado, se quiser, como cendrios de tarifa com versdo. Um caso de fronteira que devolve ao método: o transporte
publico com subsidio por passageiro —tarifa regulada ao usudrio mais pagamento do Estado por unidade— é um
misto onde o pagamento do Estado é um pagamento por uso e o 3.3.3 se aplica inteiro, teto incluido; é o caso em que

"tarifa regulada" e "pagamento por uso" se confundem com mais frequéncia.

3.13 Fronteira: o reequilibrio, ou o que ocorre quando o
mecanismo falha

O mecanismo do Passo 3 se escreve para que a alocagéo de riscos seja exigivel pela via do dinheiro: se a demanda cai,
paga a garantia ou perde o s6cio; se o custo sobe, o reajuste o acompanha ou néo. O reequilibrio —a reviséo do
contrato para restabelecer uma "equacéo econdmico-financeira" que a lei ou o contrato declaram— é o que ocorre
quando essa via nao alcanca ou quando a lei a desloca: por fato do principe, por for¢a maior, por ius variandi, ou
porque o mecanismo foi mal desenhado e uma das partes o invoca (Guia de Referéncia, §3.4.3, que o tira do
mecanismo e o remete a um modelo financeiro acordado; APMG, cap. 5, §9.4). O manual o delimita em uma pagina
e ndo o ensina: o reequilibrio pertence as clausulas de ajuste, a M2 no que toca a disputas e término, e a literatura de

renegociacio que a série cita.

O que o método de fato diz, porque nasce nele. Trés coisas. Primeira: metade dos reequilibrios sdo mecanismos
mal desenhados que se cobram por outra porta —um piso de garantia fixado sobre a trajetéria-base, que paga no
cendrio-base e se "renegocia" quando a Fazenda o percebe; uma tarifa com teto sem cldusula de compensacéo, que o
regulador ou o ministro limita e a concessiondria reclama; uma deducéo sem periodo de retificacdo nem verificador,
que se disputa em vez de se aplicar; uma férmula de oferta distinta da do contrato—. S&o a lista negativa do Passo 8
e as causas que The Renegotiation Triangle mede no painel chileno (renegociagio "endémica e enviesada para a
direita", §4): o método existe para que essas causas ndo cheguem ao reequilibrio. Segunda: o reequilibrio se calcula
sobre o modelo do contrato com versio, nunca sobre o modelo da oferta: o cendrio do Passo 4 com a férmula

adjudicada, salvo com data, é a base contra a qual uma emenda se compara; um reequilibrio calculado sobre uma
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planilha nova mede outra coisa. Terceira: um reequilibrio é uma versido nova do mecanismo (Passo 10) e entra no
registro como tal: com seu préprio Passo 5, com a diferenca de valor presente em relagéo a versdo anterior a vista, e
com a leitura de M2 sobre se a emenda mudou o tipo de compromisso (um "reequilibrio" que converte um pedagio

em pagamento por disponibilidade é uma mudanga de familia, e o registro o diz).

O que a plataforma faz e nao faz. A tela de Renegociacdo do Modelo Financeiro compara o contrato-base e a
emenda no mesmo motor —os parametros que a emenda pode tocar e o escore de risco de renegociacgio— e ndo
calcula o reequilibrio: ndo resolve o pardmetro que restabelece uma TIR, ndo aplica uma férmula de equilibrio, ndo
18 a lei do pais (§5). E exatamente a ferramenta que a segunda regra pede: duas versdes, um motor, a diferenca. O
resto —o que se restabelece, com qual taxa, quem decide— ¢é matéria da clausula de ajuste e do painel técnico ou do
arbitro, e o manual remete. Contraponto chileno, em uma linha: o Convenio Complementario n.° 3 de Chillan—
Collipulli é um reequilibrio escrito como mecanismo —a GRM e a banda que o contrato original néo tinha,
acrescentadas pela porta do reequilibrio como prazo variavel (§2.5, quarta observacdo)—; o método existe para que

sejam escritas pela porta do Passo 3.

Anexo 3.A — As férmulas, instrumento por instrumento

Cada férmula com todos os seus simbolos, a lista de pardmetros que o contrato deve fixar além disso, e a regra com
que a plataforma calcula o instrumento, citada tal como esta para que o leitor saiba o que roda quando aperta o
botdo. As regras de desenho estdo no Passo 3; o §4.3 escreve essas mesmas férmulas com as cifras dos dois contratos

do exemplo.

3.A.1 Pagamento por disponibilidade

Para o ano de operacéo t:

PD t=PD 1-(1+s) (-1 -1t (1—-dt)

com PD_1 a base anual em termos do ano-base; s a escalacdo contratual (fixa, e distinta do reajuste); I t o reajuste
por indice —total ou parcial: I_t = (1 — w) + w - (IPC_t /IPC_0), com w a fracdo reajustada, e um segundo indice
para a fracdo de custo trabalhista ou de moeda estrangeira se o contrato o tiver—; e d_t a dedug¢ao do periodo por
indisponibilidade e desempenho, cuja esperanca d é o parametro com que se dimensiona. Os parametros que a
férmula ndo mostra e o contrato deve fixar: as unidades de disponibilidade (dreas funcionais, faixas, leitos) com
sua ponderacdo por relevéncia e por franja hordria; o calendario (mensal, semestral antecipado, anual vencido) com
a fracdo do primeiro ano e a regra de mora; o regime de dedu¢ées —matriz de falhas (indisponibilidade X drea x
franja; desempenho por indicador com pontos), periodo de retifica¢do por tipo de falha, escala por reincidéncia, teto

anual e bonificacdo se houver—; e a degradag¢ao admitida do ativo ao final do contrato.

Na plataforma, cada pagamento por disponibilidade é uma corrente com nome, montante anual, escalagdo, ano de
inicio e de fim, fracdo do primeiro ano, degradagdo anual e indexacédo a inflagdo opcional; um contrato pode ter
vdérias, e cada corrente leva sua prépria deducéo esperada d como fragdo do pagamento bruto. A dedugéo esperada

se aplica ao montante da corrente e néo as receitas de usudrio; a matriz de dedugtes néo esta modelada.

3.A.2 Usuario paga: pedagio, tarifa, cargo
Rt=2%kq {kt} -p {kt},comp {kt} =p {kJ1} (1 +xt)-(1+r)porano, sujeitoap {kt} <p {kt}

com k as categorias de usudrio e de veiculo e as franjas (fora de pico, pico, saturacio); q a demanda com sua rampa e
sua elasticidade; 7 o reajuste ao IPC e r o real maximo anual se o contrato o admitir; p o teto tarifario e, se existir, a
clausula de compensacdo quando o teto chega antes que a férmula. Os parametros que o contrato fixa além disso: a
tarifa de referéncia frente a tarifa cobrada (para a GRM e para a revisdo), a taxa de captura de receitas, a revisdao
periddica (quem a aciona, com qual aval), as royalties ou a tarifa cobrada pelo Estado se o sdcio recebe somente
pagamentos do Estado (APMG §4.7: a I-595, as ex-SCUT). O teto sem clausula de compensagdo se registra como
opcdo vendida com a férmula de The Indexation Ceiling: pagamento_t = R_t - mdx(0, g t — C) / (1 + g_t),com g t o

crescimento do indice e C o teto.
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Na plataforma, a receita de usudrio sdo categorias de demanda (demanda-base, crescimento, elasticidade) sobre

uma tarifa-base com rampa; o FARO a 1é como tarifas a usudrios com tipo de financiamento usudrio ou combinado.

3.A.3 Pagamento por uso (pedagio sombra)

PSt=min(Z bt b-q{bty, Tt)

com b as bandas de volume, 7_b a tarifa sombra decrescente por banda (zero na superior, como nos DBFO
britanicos: §2.4) e T_t o teto anual de pagamento, escrito como multiplo da projecdo ou como montante. A unidade

¢é a do Passo 0 (veiculo, passageiro, interno, m3, paciente).

Na plataforma, o pagamento por uso pago pelo Estado ndo existe no Modelo Financeiro —uma demanda por uma
tarifa se 1é sempre como receita de usuario— e no FARO entra como servico pago pelo Estado (quantidade X preco)
por importacdo de um livro PFRAM, sem bandas nem teto [a construir: pagador por categoria de demanda;

bandas e teto]. O §4.5 o mede com o FARO e aplica o teto a méo sobre as trajetérias do painel.

3.A.4 Subsidios: a construcao e a operacao

A construgéo. Montante ou fragio do investimento; forma de desembolso —contra marcos de avanco (o certificado
peruano; os marcos do Guia de Referéncia) ou em cotas fixas posteriores (as oito cotas hospitalares chilenas; as dez
do Puente Industrial)—; moeda; fonte (Estado, banco de desenvolvimento, doador, janela climética) e ordem de
desembolso em relagdo ao capital e a divida. Na plataforma, um aporte tinico do Estado ou varias subvenc¢oes de

capital por fonte com sua ordem de desembolso; o aporte substitui capital, ndo divida.

A operacio. Base anual, calendério, reajuste, condicionalidade (paga-se mesmo que o servico nio esteja disponfvel?)

e janela. Na plataforma, pagamentos operativos do Estado por corrente, com inicio, fim, escala¢do e indexacéo.

3.A.5 Garantia de receita minima e coparticipacao

A garantia se escreve com seis pardmetros e a banda com dois:

pagamento_t = mdx(0, GRM_t — B_t) set € janelae B_t = a-R" {pot} _t; GRM_t = GRM_1-(1 +g "~ (t—1) -1t

cobranga_t = x - mdx(0, B .t — BS t),com BS t = 2 -E t — GRM_t (banda simétrica) ou BS_t por tabela

onde B_t é a base contra a qual se compara o piso (a regra do 3.3.5: B_t = R_t, a receita de demanda; a cldusula
que o demo da Costera ndo escreveu e que decide se a garantia vale 254,8 ou zero); GRM_1 e g o nivel e o perfil do
piso; I_t seu reajuste e sua moeda; a janela (primeiro e dltimo ano garantido); a - R” {pot}_t a condigéo de
acionamento (a receita deve superar uma fracio a da receita potencial a tarifa de referéncia); E_t a receita esperada;
X a taxa de coparticipacdo; e a rentncia (se a concessiondria pode sair do mecanismo e a que custo). O nivel do piso
se escreve de duas formas equivalentes: como fracdo da projecdo ou como tabela contratual por ano; o perfil g se fixa
abaixo do crescimento da receita esperada.

Na plataforma, o piso do motor é unidades garantidas X tarifa-base X 365 —com crescimento das unidades e
reajuste do preco opcionais— ou uma tabela de piso por ano; a partir da tela do modelo o piso se escreve como
percentual da receita de demanda do cenario-base, ano a ano, e a banda como percentual da mesma receita; a
coparticipagdo é taxa X mdx(0, receita operativa — limiar), com limiar fixo ou banda por ano. O dimensionador
oficial (Duarte Arancibia 2015, equagGes 11-17) resolve o piso que iguala o valor presente da receita livre de risco
ao da divida maxima —VP(GRM) + VP(S) = (1—e)-VP() + c:u'VP(O&M), com S_t os pagamentos fixos do Estado,
0,85, cobertura ¢ 1,10 e relégio da garantia desde o primeiro ano garantido— e entrega o perfil GRM _t, a banda
simétrica BS_t e a divida mdxima consistente; é chamado a partir do script do §4 e por programa (§5). O Monte Carlo

por trajetérias avalia as duas pernas sobre o modelo completo (Passo 4).

3.A.6 Misto: a precedéncia na plataforma

O sdcio recebe mdx(R, GRM) — x'mdx(R — BS, 0) mais a disponibilidade liquida de deducéo esperada, e a soma é
uma Unica linha de receitas; o piso e a banda se comparam com R, a receita operativa de usudrio, e a deducfo recorta

somente a corrente de disponibilidade.
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4. Exemplo trabalhado: um hospital por
disponibilidade, uma autopista mista e o subsidio
como saida

Esta secdo percorre os passos do §3 sobre dois contratos que o leitor da série ja conhece, escolhidos para que entre
ambos aparecam os sete instrumentos do método: o hospital regional de 300 leitos do manual de Value for Money,
pago por disponibilidade, e a Ampliacdo da Autopista Costera do manual de Compromissos Fiscais e Passivos
Contingentes, um contrato misto com pedagio, pagamento por disponibilidade, garantia de receita minima e, neste
manual, coparticipagdo e uma variante em que o peddgio é pago pelo Estado. Um terceiro quadro passa a Costera
sem seu pagamento por disponibilidade, e o corredor de pedégio do espago de demonstracgao, pelo dimensionador do
subsidio a construcdo. Os dois contratos sdo genéricos —ndo hd dados de nenhum cliente—: o hospital é o pacote de
demonstracdo do mddulo de Value for Money e a Costera é um dos 81 contratos da carteira de demonstracdo da
"Reptiblica de Lemuria" do FARO.

Todas as cifras saem de rodar os motores da plataforma pelo mesmo caminho que as telas usam, com um script
reproduzivel que as imprime (anexo 4.A): o hospital sobre o motor do Modelo Financeiro, com os insumos do pacote
demo tal como estdo; a Costera reconstruida como cendrio do Modelo Financeiro a partir de sua ficha do FARO —o
espacgo de demonstragdo néo a traz como cendrio do modelo— e conciliada contra o motor do FARO (4.1); o piso da
garantia desenhado com o método oficial chileno; e a avaliacdo por trajetdrias com a conven¢do do manual de
Compromissos Fiscais: browniano geométrico, volatilidade de 15 % declarada sobre o pedagio, 2 000 trajetoérias,
semente 42, valor presente desde o ano-base com o ano-base sem descontar, taxa de politica de 8 % com 5,5 % como
sensibilidade, e probabilidade anual de inadimpléncia da divida garantida de 1,5 % onde citada. Nenhuma cifra estd
anotada a méo, salvo duas que o texto declara como tais —o fator de calendario do pagamento semestral antecipado
e o teto do pedagio sombra, calculado sobre as mesmas trajetérias— porque o motor é anual e ndo tem teto. Cifras

em milhdes de délares (US$ M) salvo indicacdo em contrario.

Dois avisos de leitura. Primeiro: o exemplo esta escrito sobre os motores e a interface de programacio da plataforma,
ndo sobre as telas; as referéncias «figura 5.x» remetem as capturas do §5, que mostram as mesmas cifras ja em
producéo (a nota de versdo do §5.1 documenta os dois lancamentos que as levaram até 14). Segundo: onde o motor
ndo permite medir algo que o método pede —a matriz de dedugdes, o teto do pagamento por uso, o piso da garantia

comparado com a receita total do s6cio— o texto o diz e mostra como foi declarado.

4.0 Os dois contratos e por que servem de exemplo

O hospital. Investimento de US$ 150 M, trés anos de obra desde 2026, contrato de 20 anos até 2045, opex do sécio
de 17,7 no primeiro ano de operacdo crescendo a 2 %, financiamento 80/20 em duas tranches, sem subsidio a
construcdo e sem receitas de usudrio. O Estado paga 36,0 por ano desde 2029, com escalacdo contratual de 2 %,
e esse pagamento foi dimensionado no manual de Value for Money como o menor com que a estrutura cumpre sua
prépria cobertura de 1,20. E o instrumento mais simples do método e o que mais é mal desenhado: um pagamento

por disponibilidade se escreve bruto e se cobra liquido de dedugées, e a diferenca decide se o contrato se financia.

A Costera. Ampliacdo para pista dupla de 80 km, investimento de US$ 645 M (620 de obra e 25 de terrenos), trés
anos de obra desde 2025, contrato de 28 anos até 2052. O sécio cobra um pedagio (41,7 em termos de 2025,
indexado a inflacdo de 3,8 %) e recebe do Estado um pagamento por disponibilidade (34,1 em termos de 2025,
indexado), o Estado toma 15 % do capital (96,8 na obra), garante 80 % do pedagio do primeiro ano como receita
minima (37,31 em 2028, indexado) e garante metade da divida com compensacédo por término. O manual de
Compromissos Fiscais a registrou; este manual a desenha: pergunta se esse piso é o que o método daria, quanto

custaria com a banda de coparticipacdo que lhe falta, e o que aconteceria se o pedagio fosse pago pelo Estado.

Por que os dois. O hospital ensina a disponibilidade com deducéo esperada, o registro do firme e o pagamento
méximo contra o teto. A Costera ensina o usudrio paga com reajuste, a garantia e sua banda, o pagamento por uso
com teto e o repasse ao registro de carteira. E hd uma raz&o adicional para que seja a Costera e ndo um contrato
novo: o manual anterior avaliou sua garantia em 68,0 em soma de vida; este manual mostrou que essa cifra
dependia de uma convencdo que a cldusula do demo néo escreve —contra qual receita se compara o piso— e que,
conforme como se escreva, a mesma garantia vale 254,8, zero ou os 68,0 originais. A regra que este manual prop6s

(comparar o piso com a receita de demanda que a garantia assegura, nunca com os pagamentos certos do Estado) ja
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esta em producdo na plataforma: 68,0 fica documentado como o artefato de uma implementacéo anterior, ndo como

uma terceira leitura legitima. E o exemplo mais claro que a série tem de por que o Passo 3 exige a férmula completa.

4.1 Passo 0 e Passo 1: fichas dos dois contratos e diagnéstico de
demanda

Ficha do hospital (Passo 0). Os insumos, tal como o pacote demo do mddulo de Value for Money os guarda e o

motor do Modelo Financeiro os 1é (figura 5.2):

Bloco Insumo Valor
Geral Inicio - obra - prazo 2026 - 3 anos (30/40/30 %) - 20 anos (até 2045)
Investimento 150,0 (projeto 8,0, terreno 7,0, obra e equipamento 120,0, outros 15,0)
Imposto - depreciacdo 27 % - 20 anos
Servico Unidade de conta Disponibilidade do estabelecimento por dreas funcionais, um tinico produto; o servico
clinico fica fora do contrato (é operado pelo concedente)
Custos Opex do sécio, primeiro ano 17,7 (servicos 12,0, sociedade 1,5, seguros 0,8, supervisdo 1,0, manutencio 2 % da
obra; +2 %/ano; reposicdo de equipamentos 3,0 a cada 3 anos)
Mecanismo Pagamento por 36,0 desde 2029, escalacdo contratual 2 %/ano, uma tnica corrente; sem subsidio;

disponibilidade sem receitas de usudrio

Financiamento  Divida / capital 80 / 20; comissées 1,5 % + 0,5 % de compromisso

Tranche A - Tranche B 60 %, 19 anos, 5,0 %, caréncia 3, reserva de 1 ano - 40 %, 17 anos, 4,5 %, caréncia 3,

reserva de 1 ano

Cobertura exigida - bloqueio 1,20 - 1,15
de dividendos

Resultado Divida - capital 132,8 (com 7,8 de juros capitalizados) - 32,7

Ficha da Costera (Passo 0). A mesma ficha do manual anterior, reconstruida no Modelo Financeiro com estas
decisdes, que o script declara: a obra se reparte em tercos nos trés anos; o ativo se deprecia nos 25 anos de operagdo
e reverte ao Estado sem valor residual; o aporte de capital do Estado entra como contribuicdo a obra, de modo que o
modelo do sécio vé somente o capital privado —que é como o FARO o compensa: divida de 72 % do investimento
liquido do aporte—; o empréstimo sénior se amortiza em 24 anuidades desde o primeiro ano de operacédo, como no
calendario do FARO; sem conta de reserva e sem comissdes, que o FARO ndo tem (figura 5.3).

Série FARO (a ficha do manual de Modelo Financeiro Nota

Compromissos Fiscais)

(este manual)

Investimento

Pagamento por
disponibilidade 2028 —
2052

Pedagio 2028 — 2052

Opex

Divida ao fim da obra

Servico da divida
Cobertura média - minima

TIR do projeto - do capital

privado

645,0

38,14 — 93,34

46,64 — 114,15

12,9/ano

394,7

35,02/ano, 24 cotas

3,47 - —

10,9 % - —

645,0

38,14 — 93,34

46,64 — 114,15

12,9/ano

417,7

37,06/ano, 24 cotas

2,84 - 1,85 (2028)

11,6 % - 19,4 %

620 de obra + 25 de terrenos

34,1 de 2025 indexado a 3,8 %

41,7 de 2025 indexado; demanda

sem crescimento real
sem indexar

o modelo capitaliza 31,8 de juros de

obra que o FARO paga a vista
7,2 %, anuidade desde 2028
o FARO néo publica o minimo

capital privado 28 % do investimento

liquido

As séries de receita sdo idénticas ao centavo e, desde a mudanca de convencéo de outubro de 2026, os dois motores

calculam a média do mesmo modo: soma do numerador sobre soma do servico da divida, nos vinte e cinco anos de
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operacdo. A cobertura, ainda assim, ndo d4 o mesmo, e a diferenca —0,64— ndo se explica apenas pelos juros de
obra. Medida com o motor, decompde-se em dois passos. Primeiro o denominador: o Modelo Financeiro capitaliza os
31,8 de juros de obra e serve 37,06 por ano (889,4 em soma sobre a operacdo) onde o FARO serve 35,02 (840,6);
com o servigo da divida do Modelo Financeiro e o numerador do FARO, a cobertura passa de 3,47 para 3,28. Depois o
numerador: o FARO divide EBITDA —a convengédo do préprio PFRAM, cujo estado do parceiro privado néo tem linha
de CFADS—, e o Modelo Financeiro divide CFADS, que aqui é esse mesmo EBITDA menos os 432,5 de imposto de
renda pago em operagdo; com isso passa de 3,28 para 2,84. Os juros de obra explicam assim pouco menos de um
terco da diferenca de cobertura, e o numerador o resto; a diferenca de TIR —sete décimos de ponto— também nao
vem dos juros de obra, que a TIR do projeto, medida antes do financiamento, ndo vé em nenhum dos dois motores:
seis desses sete décimos vém de o FARO lancar os 12,9 de opex também nos trés anos de obra, e o resto dos 25 de
terrenos que paga no primeiro ano e do seu calendario de impostos. O manual trabalha com a versdo do Modelo

Financeiro porque é a que o Monte Carlo por trajetdrias executa, e deixa a conciliacdo a vista.

Diagnéstico de demanda (Passo 1). O hospital ndo tem demanda cobravel: o servico clinico é prestado pelo Estado,
a ocupagdo de leitos é decidida pela rede assistencial e o sécio nédo a controla, ndo a diversifica e ndo pode
precifica-la. As trés perguntas de retencdo ddo trés "ndo" e a casela é Estado paga, por disponibilidade: o risco de

demanda fica com o Estado por desenho e ndo entra na férmula. A Costera tem demanda cobrével e volatil: o trafego

é cobrado, o sécio o gerencia em parte (qualidade da via, cobranca) e ndo controla a macro que o move; o

pedégio-base sé cobre 89 % do opex mais o servico da divida do primeiro ano, de modo que um usudrio paga puro

nao fecha (quadro 4.8c). A casela é mista: pedagio com pagamento por disponibilidade, e uma garantia sobre a

cauda baixa do trafego cujo prego é preciso calcular.

4.2 Passo 2: instrumento, risco de demanda e registro fiscal, para

os dois
Contrato Instrumento Familia Risco de demanda  Registro fiscal Tela
(Passo 5)
Hospital Pagamento por Estado paga Estado, por desenho Firme; ativo e passivo ~ Modelo Financeiro, modo

Costera

Costera

Costera

Costera

Costera

Costera,

variante

Quadro ¢

disponibilidade, uma
corrente, com deducéo

esperada

Pedégio indexado

Pagamento por
disponibilidade
indexado

Aporte de capital do
Estado

Garantia de receita

minima

Coparticipacdo sobre

banda superior

Pedégio sombra
(pagamento por uso

pago pelo Estado)

Subsidio a construcdo

Usudrio paga
(dentro do

misto)

Estado paga

Estado paga

Modificador

(misto)

Modificador

(misto)

Estado paga

(uso)

Estado paga

Privado, salvo a cauda

baixa garantida

Estado

Nenhum

Cauda baixa ao

Estado, com preco

Cauda alta ao Estado

Compartilhado por
volume; sem teto, a
cauda alta com o
Estado

Nenhum

financeiro no balanco
do concedente

(controle)

Nenhum (receita do

sdcio)

Firme

Firme, apoio direto

na obra

Contingente: maximo
= piso, esperado por

trajetdrias

Receita contingente,

linha a parte

Firme de montante

incerto, com banda

Transferéncia de
capital; saida do

Passo 4

disponibilidade (figura
5.2)

Modelo Financeiro,
categoria de demanda
(figura 5.3)

Modelo Financeiro,
corrente de
disponibilidade; FARO,
base do pagamento (figura
5.12)

FARO, participa¢do

acionaria (figura 5.12)

Monte Carlo por
trajetorias (figura 5.7);
FARO, aba Garantias
(figura 5.13)

Monte Carlo por

trajetdrias (figura 5.7)

FARO, servicos pagos pelo
Estado (por importacio)
(figura 5.16)

Dimensionador de VGF
(figura 5.6)

A regra do Passo 2 —'"um instrumento cujo registro ninguém pode escrever nado se escolhe"— tem uma consequéncia

visivel na tabela: a coparticipacéo e o pedagio sombra ndo tém hoje um lugar préprio na ficha do contrato do FARO
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(a primeira ndo é repassada; o segundo entra s6 por importacdo), e o manual os registra 8 mao na tabela 4.5.

4.3 Passo 3: as formulas, com todos os seus simbolos

Hospital — pagamento por disponibilidade. Para o ano de operacéo t (t = 1 em 2029):

PD t=PD 1-(1+s)"(t—=1) (1 —-d_t),comPD_1=36,0,s= 2% (escalacdo contratual, ndo reajuste ao IPC: o
pacote demo escreve o pagamento em ddlares nominais com uma escalacéo fixa), d_t a deducéo do ano,ed = 3 %
a deduc@o esperada com que se dimensiona. Calenddrio anual vencido; fracdo do primeiro ano 1,0; sem
degradagdo; uma tnica corrente (o motor admite varias, com escalagdo, inicio e fim prdprios, e o quadro 4.8a usa

duas para o reajuste parcial).

Regime de deducdes: o motor ndo tem matriz de deducdes [a construir] e aplica a dedugéo esperada por corrente; o
manual aplica d como recorte da base e declara a matriz no Passo 7: indisponibilidade por area funcional e franja
horéria, pontos de desempenho por indicador, periodo de retificagéo, escala por reincidéncia e teto anual, com a

mecénica dos contratos padronizados britanicos (§2.4).

Costera — pedagio. R_t = q_t - p_t, com g_t a demanda (sem crescimento real no demo) ep_t =p_1-(1 +
1) ™ (t—1) o peddgio reajustado ao IPC (r = 3,8 %); sem real adicional, sem teto tarifario e portanto sem cldusula de
compensagdo: o demo néo tem a opc¢ao vendida do Indexation Ceiling, e o quadro 4.8b mostra a férmula chilena que

sim a tem.

Costera — pagamento por disponibilidade. PD_t = 34,1 - (1 + x) " (t+2): indexado desde o ano-base, 38,14 em

2028; sem deducdo esperada no demo (o manual a declararia como no hospital).

Costera — garantia de receita minima e banda. O contrato do demo diz "80 % do pedagio do primeiro ano,
indexado": GRM t = 0,80 -R_1 - (1 + ) ™ (t—1), 37,31 em 2028 — 91,32 em 2052; janela 2028-2052; sem
condicdo de acionamento; sem banda. O que o demo néo diz e o Passo 3 exige é contra qual receita se compara o
piso: contra o peddgio (pagamento_t = mdx(0, GRM_t — R_t), a leitura do motor do Modelo Financeiro e a de uma
garantia de tréfego chilena) ou contra a receita total do sécio (pagamento_t = mdx(0, GRM_t — R_t — PD_t), a
convencdo do PFRAM e a que o manual anterior adotou). O §4.4 mede as duas. O manual acrescenta a banda que o
método pede: BS_t = 2-E_t — GRM_t, simétrica em torno do peddgio esperado, com coparticipacdo x = 50 % sobre

0 excesso: 0 socio recebe mdx(R_t, GRM_t) — x'mdx(R_t — BS_t, 0) e o Estado paga e cobra do mesmo sorteio.

Costera — piso desenhado. A alternativa aos 80 % supostos é o piso que o método oficial da: o valor presente da
receita livre de risco iguala o valor presente da divida maxima, VP(GRM) + VP(S) = (1—e)-VP(D) + cu-VP(O&M),
com perfil GRM_t = GRM_1-(1+g) ™ (t—1) e g abaixo do crescimento da receita; u = 0,85, ¢ = 1,10, taxa da divida

7,2 %, relégio da garantia desde o primeiro ano garantido; S_t sdo os pagamentos fixos do Estado. O §4.4 o resolve.

Costera, variante — peddgio sombra. PS_t = min(q_t - p_t, T_t): o Estado paga por veiculo a mesma tarifa e o
contrato fixa um teto T_t como multiplo da projecdo; sem teto, PS_t = R_t e o Estado retém toda a cauda alta. O
motor do FARO admite o servico pago pelo Estado e néo o teto; o Modelo Financeiro ndo admite nenhum dos dois [a
construir: pagador por categoria de demanda]: o §4.5 o mede com o FARO e aplica o teto a méo sobre as

trajetérias do painel.

4.4 Passo 4: o teste de bancabilidade

4.4.1 O hospital: bruto frente a liquido

Com o pagamento bruto, o motor do Modelo Financeiro d4 o que o manual de Value for Money publicou (figura 5.5):
cobertura minima 1,235 em 2031 —um ano de reposicéo de equipamentos—, média 1,52, TIR do capital 9,8 % e do
projeto 7,7 %. A série: 36,0 em 2029 — 49,42 em 2045, 720,4 em soma de vida, 403,4 a valor presente a 5,5 %
desde 2026 (492,4 a 3,5 %; 319,7 a 8 %). O motor marca a TIR do capital como "ndo conclusiva" porque o primeiro
ano de operacdo leva uma injegdo dos acionistas —7,79 em 2029, a constitui¢do da conta de reserva— e calcula ao

lado uma TIR restrita de 10,0 %; o manual publica a do manual anterior e a nota.

A dedugdo esperada é o que este manual acrescenta. Com o pagamento escrito bruto e cobrado liquido:

AUSTRAL Mecanismos de Pagamento em PPPs - Manual M4 - Austral Intelligence 37/76



Manual M4 — Mecanismos de Pagamento

Deducao Pagamento liquido Cobertura Cobertura TIR do TIR do Cumpre
esperada (2029) minima média capital projeto 1,20

0% 36,00 1,235 1,52 9,8 % 7,7 % sim

1% 35,64 1,213 1,49 9,3 % 7,5 % sim

3% 34,92 1,170 1,44 8,2 % 7,0 % nio

5% 34,20 1,126 1,39 7,1% 6,6 % nio

6% 33,84 1,099 1,37 6,6 % 6,4 % nio

Com uma dedugcdo esperada de 1 % a cobertura ainda cumpre o covenant, por pouco (1,213); com os 3 % que o
manual usa como pressuposto de trabalho a cobertura cai para 1,170 e a TIR do capital para 8,2 %. O pagamento
que preserva 1,20 sendo cobrado liquido de 3 % é 36,51 bruto (35,42 liquido; a bisse¢do do script sobre o
pagamento), 1,4 % a mais que o pagamento dimensionado bruto: 730,7 em soma de vida e 409,1 a valor presente a
5,5 % em vez de 720,4 e 403,4. A leitura para quem escreve o edital: o manual de Value for Money fixou um preco de
reserva de 39,30 por ano; a margem entre o pagamento que a estrutura precisa e esse preco de reserva ndo ¢ 3,30,
mas 2,79 por ano, porque o pagamento que a estrutura precisa ¢ o liquido. Um mecanismo dimensionado bruto serd

ofertado liquido, e essa diferenca é paga pelo Estado na licitacdo ou na renegociacdo.

4.4.2 A Costera: o piso desenhado frente ao piso suposto

Com o pagamento por disponibilidade dentro da equagao. O método oficial toma os pagamentos fixos do Estado
como receita livre de risco (S_t). A divida maxima que a Costera pode carregar vale, a valor presente a 7,2 %, 456,1
(344,0 pelo investimento com e = 38,8 % de capital total, ptblico e privado, mais 112,1 pelo opex coberto com c-u);
o pagamento por disponibilidade sozinho vale 620,6 no mesmo rel6gio. A equagdo néo tem solucéo positiva e o
dimensionador o diz tal como esta: "os pagamentos do governo jd cobrem a divida que o projeto pode carregar". O piso
desenhado € zero: com um pagamento por disponibilidade deste tamanho, a garantia de receita minima do demo
ndo protege a divida —que j4 esta protegida— mas a rentabilidade do capital, e esse nédo é seu objeto segundo o

método (a garantia se dimensiona "para que a sociedade possa pagar sua divida mas perca seu capital").

O mesmo trecho como usudrio paga puro. Se se retira o pagamento por disponibilidade e se pergunta que piso a
Costera precisaria para fechar sua divida com o peddgio, o método dd GRM_1 = 33,65 em 2028 (72 % do pedagio
esperado), crescendo a 1,9 % —a metade do crescimento da receita, a regra por padrdo quando o desenhista ndo fixa
g— até 52,86 em 2052 (46 % do pedagio); com o reldgio do contrato em vez do de operacdes seria 41,45. Frente ao
piso do demo:

Ano Pedagio Piso do demo (80 Piso / Piso desenhado  Piso / Banda superior
esperado %, indexado 3,8 %) pedagio (g 1,9 %) pedagio desenhada BS = 2E -

GRM

2028 46,6 37,31 80 % 33,65 72 % 59,6

2030 50,2 40,20 80 % 34,94 70 % 65,6

2033 56,2 44,96 80 % 36,97 66 % 75,4

2038 67,7 54,17 80 % 40,61 60 % 94,8

2043 81,6 65,28 80 % 44,62 55 % 118,6

2048 98,3 78,66 80 % 49,02 50 % 147,6

2052 114,1 91,32 80 % 52,86 46 % 175,4

Soma 1.512,6 1.064,0

2028-

2052

O piso do demo cresce a 3,8 %, igual a receita; o desenhado cresce a metade, como exige a equacéo do perfil, porque
a varidncia da receita cresce com o tempo e a garantia deve se afastar da projecdo a medida que a projecdo se torna
menos confidvel. A exposicdo méxima do Estado —o piso completo— é 30 % menor com o piso desenhado. O
dimensionador publica ainda uma adverténcia que o manual néo oculta: o perfil crescente deixa os primeiros treze
anos abaixo do servico da divida plano do diagndstico (30,5 por ano) e compensa no final; o método iguala valores

presentes, ndo cotas, e quem quiser um piso que cubra cota a cota deve fixar g = 0 e aceitar uma exposi¢do maior.
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4.4.3 A mesma GRM sob trés convencobes, lida do motor/API

A regra do 3.3.5 —o piso se compara com a receita de demanda que a garantia assegura, nunca com um pagamento
que o Estado faz com certeza— ja esta em producdo: a Costera ja néo se reconstréi 8 mdo no Modelo Financeiro para

obter esta cifra, se 1é diretamente do motor que o FARO usa:

Convencao O que o piso compara Custo Fonte
esperado,
soma de vida

Base de demanda o pedagio — a demanda que a  254,8 calculate_project (motor do FARO/PFRAM)
(padrio) GRM assegura
Base total (declarada) pedégio + disponibilidade; a 0,0 calculate_project(mrg_floor_base="total")

disponibilidade se soma fixa,

depois do sorteio

Artefato da volatilidade centrada na 68,0 chamada herdada (histdrica, ndo um modo do produto)
implementacéo receita total, ndo no pedagio

anterior (superado)

Piso desenhado (egs. VP(GRM) = VP(divida 456,1 guarantees.mrg_design.design_mrg

11-17) maxima), por construcao

A base do piso e o piso desenhado respondem perguntas distintas: a primeira diz contra qual receita se compara o
piso do demo (80 % do pedagio, indexado); a segunda pergunta se esse piso é o correto — ndo é (4.4.2). As trés
primeiras linhas sdo a mesma cldusula, o mesmo piso, sob trés bases de comparacdo; a quarta é outro piso. O registro

de carteira recebe a primeira linha, ndo a reconstréi (4.5).

4.4.4 A Costera: o painel por trajetérias

O Monte Carlo por trajetérias entrega o modelo completo do contrato a cada estado do mundo: em cada trajetéria do
pedégio o sécio recebe mdx(R, GRM) — x-mdx(R — BS, 0), paga seu opex, seu imposto e sua divida, e o Estado paga e
cobra desse mesmo sorteio (figura 5.7). Seis corridas sobre o mesmo painel —browniano geométrico sobre o
pedagio, volatilidade 15 %, 2 000 trajetdrias, semente 42; o pagamento por disponibilidade deterministico—, com a
TIR-alvo do capital em 18 % (o limiar do dimensionador do subsidio, para ler as duas ferramentas com o mesmo

nimero):
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Corrida Pagamento VP 8 % VP VP P(algum Coparticipagcdo VP VP TIR TIR
GRM esperado P95 CVaR95 acionamento) esperada, coparticipacdo custo capital capital
esperado, soma fiscal P10 P50
soma de liquido
vida

PO - sem 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0,0 0,0 0,0 141% 18,5%

garantia

P1 - piso do 226,9 55,6 1922 224,7 79 % 0,0 0,0 55,6 17,0% 18,9%

demo

comparado

com o peddgio
(painel de
bancabilidade)

P2 - piso 62,0 16,3 86,0 1137 55 % 0,0 0,0 16,3 153% 18,6%
desenhado (g

1,9 %)

comparado

com o pedagio

P2'-omesmo  165,0 38,7 151,5 181,8 71 % 0,0 0,0 38,7 162% 18,7 %
GRM_1
indexado a 3,8

% em vez de g

P3 - piso do 226,9 55,6 1922 224,7 79 % 156,3 38,8 16,8 17,0% 18,8%
demo +

banda BS =

2E — GRM, x

=50 %

P4 - piso 62,0 16,3 86,0 113,7 55 % 108,3 26,6 -10,3  153% 18,6 %
desenhado +

banda BS =

2E — GRM, x

=50%

Valores presentes desde 2025, com o ano-base sem descontar. Nenhum painel derruba a cobertura de 1,20 (o
pagamento por disponibilidade cobre o servico da divida: P(cobertura < 1,20) = 0 em todos; o P10 da cobertura
minima esta entre 1,54 e 1,66), de modo que a leitura de bancabilidade é de rentabilidade do capital, ndo de divida.

Quatro coisas que o painel ensina:

1. Dois motores, a mesma pergunta. P1 —o piso do demo comparado com o pedégio, corrido no modelo
financeiro completo por trajetéria— custa 226,9 em soma de vida (55,6 a valor presente a 8 %; 192,2 no P95),
paga alguma vez com probabilidade de 79 % e paga em 15 % das trajetérias em 2028 e em 53 % em 2052,
porque o piso cresce tdo rapido quanto a receita e a dispersdo cresce com o tempo (o leque do peddgio em 2052
vai de 31,2 no P10 a 226,8 no P90). O motor de garantias do FARO, para a mesma base de demanda, d4 254,8
(4.4.3): as duas cifras sdo do mesmo piso, a mesma base, a mesma volatilidade, e diferem sé porque sdo duas
implementa¢des —um modelo financeiro completo por trajetdria frente ao simulador de receitas com a férmula
fechada do piso—; o registro usa a do motor, e o painel é onde se leem o P95, a CVaR e o efeito sobre a TIR do
s6cio, que o motor de garantias ndo calcula. Sob a base total —a disponibilidade como receita livre de risco do
piso— a garantia nunca pode pagar (zero): o piso (37,31 em 2028) fica abaixo do préprio pagamento por
disponibilidade (38,14) em todos os anos. E o manual de Compromissos Fiscais a avaliou em 68,0, com uma
implementacéo anterior do FARO que aplicava a volatilidade a receita total, disponibilidade incluida: um
pagamento que o Estado faz com certeza tratado como se flutuasse com o trafego. Essa correcdo —que a
volatilidade da GRM recaia somente sobre a receita de demanda— ja esta em producéo (achado de plataforma
anotado no §5); o manual adota para a Costera a leitura do piso sobre o pedagio, que ja é a que o FARO da por

padréo.

2. O piso desenhado vale menos de um terco. 62,0 frente a 226,9 em soma de vida (16,3 frente a 55,6 a valor
presente), com um P95 de 86,0 frente a 192,2 e probabilidade de acionamento de 55 %. A diferenca néo esta no
primeiro ano (0,18 frente a 0,55) mas na trajetdria do piso: a metade do crescimento da receita frente a todo o
crescimento. A corrida P2' o isola: o mesmo GRM_1 de 33,65 "indexado a inflagdo" —a frase que um anexo de
contrato escreveria com naturalidade— custa 165,0, 2,7 vezes o piso desenhado, com um tnico simbolo

mudado.
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3. A banda simétrica devolve ao Estado a maior parte do que paga, e ainda assim a provisdo é o pagamento.
Com BS = 2E — GRM e coparticipacdo de 50 %, o Estado cobra em esperanca 156,3 sobre o piso do demo (P3)
e 108,3 sobre o desenhado (P4), frente a pagamentos esperados de 226,9 e 62,0: o custo fiscal liquido a valor
presente é 16,8 e —10,3 —sobre o piso desenhado, a banda cobra mais do que o piso paga em esperanca—. A
regra do Passo 5 se aplica igual: a garantia é o passivo provisiondvel (P95 do valor presente do pagamento:
192,2 e 86,0), a coparticipacdo é um ativo contingente com sua prépria linha, e compensé-los escreveria uma
provisdo que néo existe. Do lado do sdcio, a banda recorta a cauda alta da rentabilidade (P90 da TIR do capital
22,7 % frente a 24,0 % sem banda) e néo toca a baixa.

4. A garantia muda ao sdcio a cauda, ndo a mediana. Sem garantia a TIR do capital tem mediana 18,5 % e P10
14,1 %; com o piso do demo, 18,9 % e 17,0 %; com o desenhado, 18,6 % e 15,3 %. O que o Estado compra com
55,6 de valor presente esperado é que o P10 do sécio suba trés pontos, e o que compra com 16,3 é que suba um.
Esse é o preco da retencdo com preco do Retention Frontier, e € a cifra que o Passo 2 pede ter a vista antes de

escolher o instrumento.

A garantia "colada". Uma planilha que avalie a garantia a parte e some seu pagamento esperado a receita

deterministica obtém, sobre esta mesma Costera, uma TIR do capital de 20,1 % e uma cobertura minima de 1,864; o
painel, com a garantia dentro do modelo, d4 19,9 % em média, 18,9 % na mediana e 17,0 % no P10. A soma de vida
do pagamento esperado é a mesma nas duas leituras (226,9); o que muda € a que receita se soma: a planilha cobra a

receita do mundo médio com a compensacio dos mundos ruins. O §6.1 o desenvolve.

4.5 Passo 5: o registro, no formato que recebe o manual de
Compromissos Fiscais

O hospital. Uma linha firme, e a dedugéo esperada como receita esperada do Estado que se mostra e néo se

compensa:
Linha Tipo 2029 2037 2045 Somade VP 3,5 VP 5,5 VP 8
vida % % %

Pagamento por disponibilidade Firme 36,0 42,2 49,4 720,4 492,4 403,4 319,7
(bruto)

Deducdo esperada (3 %) Receita esperada do -1,1 -1,3 -1,5 -21,6 —14,8 -12,1 -9,6

Estado, a parte
Subsidio a construcédo - GRM - — 0 0 0 0 0 0 0

coparticipagdo

O passivo financeiro —o valor presente dos pagamentos futuros a 5,5 %, com o pagamento do ano sem descontar,
que é como o FARO o escreve (figura 5.14)— é 473,6 no inicio da operagao, 333,0 em 2037 e 49,4 em 2045; o ativo
entra no balanco do concedente pelo teste de controle (o Estado fixa o servico, controla o acesso e fica com o ativo).
O pagamento mdximo anual, 49,42 em 2045, é 8,2 % do teto de 600 do manual de Value for Money; o do primeiro
ano, 6,0 % (figura 5.15). E a linha que o registro de carteira recebe como esté: calendério, tipo e valor presente, sem

recalcular.

A Costera. Cinco linhas e a conciliacdo com o registro do manual anterior:
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Instrumento Tipo 2028 2038 2052 Soma de vida VP 8 VP 5,5
% %

Pagamento por disponibilidade Firme 38,1 55,4 93,3 1.546,1 489,7 672,7

Aporte de capital do Estado Firme, apoio 0,0 0,0 0,0 96,8 90,0 92,0

(obra) direto

GRM do demo — exposicao Contingente, 37,3 54,2 91,3 1.512,6 479,1 658,1

méxima (piso sobre o pedagio)  méximo

GRM do demo — esperado Contingente, 1,53 7,87 21,64 254,8 65,4 96,3

(motor/API, base de demanda) esperado

GRM desenhada — exposicdo Contingente, 33,6 40,6 52,9 1.064,0 362,3 487,2
méxima maximo
GRM desenhada — esperado Contingente, 0,18 2,19 4,73 62,0 16,3 23,9
(painel P2) esperado
Coparticipa¢io, banda Receita 0,25 3,27 9,85 108,3 26,6 39,8
desenhada, 50 % — esperada contingente, a
(painel P4) parte
Garantia de divida - término Contingente 26,4 - 24,5 esperado em soma de
antecipado vida (manual anterior, §4.4; ndo se

recalculam)

O firme por disponibilidade (489,7 a valor presente) e o aporte (90,0) coincidem com o registro do manual anterior
porque sdo a mesma série. A GRM do demo — esperado ja é a mesma leitura do motor que o registro de carteira
recebe (254,8, base de demanda por padrdo): néo se reconstrdi & mdo no Modelo Financeiro (4.4.3); o manual
anterior a publicou em 68,0 sob uma implementacdo que centrava a volatilidade na receita total, hoje documentada
como artefato. O que hoje ndo se repassa: a ponte do Modelo Financeiro ao FARO leva os pagamentos por
disponibilidade e os pagamentos operativos e deixa em zero a garantia, a coparticipacdo e o subsidio a construgdo; as
linhas da GRM desenhada e da coparticipagdo desta tabela se carregam a mao na ficha do contrato (figura 5.13) e no

relatdrio de carteira (figura 5.17), e o manual o declara como limite.

A variante de peddgio sombra. O mesmo peddgio pago pelo Estado por veiculo, escrito no FARO como servico pago

pelo governo (figura 5.16) e sem garantia de receita (nfo ha receita de usudrio a garantir):

Leitura do FARO Contrato base (pedagio real + Variante pedagio sombra
disponibilidade)

Pagamento do Estado por servicos, 2028 - 0,0-0,0 46,6 - 1.890,7

soma de vida

Pagamento total do Estado, soma de vida - 1.546,1 - 489,7 3.436,9 - 1.088,5
VP 8 %
Passivo financeiro (VP dos pagamentos 453,4 - 601,6 (2035) 1.007,9 - 1.337,3 (2035)

futuros), 2025 - pico

Tipo de compromisso Firme (disponibilidade) + contingente Firme de montante incerto: o Estado paga
(GRM) R_t, seja qual for

O FARO registra o peddgio sombra como gasto do Estado e o leva ao passivo financeiro: 1.007,9 em vez de 453,4 no
ano-base. O que o FARO ndo escreve ¢é a incerteza do montante, e é af que entra o painel: sobre as mesmas 2 000
trajetdrias, o Estado paga em esperanga a projecdo (1.892,1 em soma de vida, 598,4 a valor presente) e no P95
3.947,4, 109 % a mais; a trajetéria mais alta paga 11.221,9. Com um teto de 120 % da projecdo, o pagamento
esperado cai para 1.579,4, o P95 para 2.259,3 e o mdximo para 2.268,9, e o teto estd ativo alguma vez em 61 % das
trajetérias; com teto de 100 %, o P95 é a prépria projecdo. O teto é o simbolo que converte um firme de montante
incerto sem banda em um com banda, e a APMG o exige por isso (§2.3). Calculo do teto @ mio sobre as trajetérias do

painel: o motor ndo tem bandas nem teto [a construir].
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4.6 Passo 6: sensibilidade, estresse, Value for Money e
assequibilidade

Tornado do hospital (figura 5.8), sobre a cobertura minima, a TIR do capital e o valor presente do compromisso a
5,5 %:

Variavel Cobertura minima (baixo / alto) TIR do capital VP do pagamento 5,5 %
Deducdo esperada 0 — 3 % — 6 % 1,170 / 1,099 8,2%/6,6% 391,3/379,2
Opex —10 % / +10 % 1,363 /1,104 12,4%/7,0%  403,4/403,4
Investimento —10 % / +10 % 1,352/ 1,139 12,7%/7,2%  403,4/403,4
Taxa de juros —1 pp / +1 pp 1,306 /1,171 11,1%/84%  403,4/403,4
Escalacdo do pagamento 1% / 3 % (base 2 %) 1,108 / 1,278 6,3% /12,7 % 376,2 / 433,2
Taxa de desconto 3,5 % / 8 % (base 5,5 %) 1,235/ 1,235 9,8%/9,8% 492,4 / 319,7

Base: 1,235, 9,8 %, 403,4. Trés leituras. O opex e a dedugdo movem a cobertura e ndo o compromisso: so o risco do
sécio, e o Estado os vé s6 se a férmula os transferir. A escalagdo move as duas coisas a0 mesmo tempo: um ponto de

escalacdo vale cerca de 30 de valor presente para o Estado e entre 0,04 e 0,13 de cobertura minima para o sécio, e é
o pardmetro que um contrato escreve com menos cuidado (§6.6). A taxa de desconto move somente o registro, e por

isso é um pardmetro de politica que a Fazenda fixa e ndo um pressuposto do modelo.

Estresse da Costera. O painel do 4.4.4 é o teste de estresse: P(cobertura < 1,20) = 0 em todas as corridas, P(TIR =
18 %) entre 55 % e 66 %, pagamento do Estado P95 192,2 e CVaR95 224,7 a valor presente com o piso do demo
(86,0 e 113,7 com o desenhado), coparticipagdo cobrada em esperanca 156,3 / 108,3. O que o painel ndo mede e o
manual declara: o estresse de inflagdo e de taxa de cAmbio sobre o pagamento por disponibilidade indexado é
deterministico neste contrato (a disponibilidade sobe com o indice e o registro o mostra com a macro do espaco de

trabalho) e néo faz parte do painel; o tornado macro do FARO o cobre no manual anterior.

O Value for Money percorrido com o mecanismo. O hospital resultou favoravel por disponibilidade a taxa de
politica no manual de Value for Money (+6,5 % a 5,5 %). Pago por uso —leito-dia a tarifa equivalente sobre a
ocupacio de referéncia— o veredito muda por duas vias que o médulo de Value for Money torna visiveis: o risco de
demanda clinica, que por disponibilidade é retido por desenho e vale zero na comparacéo, passa a ser um risco com
prémio no ramo PPP (o sécio o cobra) e uma saida do Estado de montante incerto; e a saida do Estado deixa de ser
um firme comparavel com a obra publica para ser uma distribui¢do cujo valor esperado ndo é o pagamento no
cendrio esperado. Por decisdo de desenho deste manual, o segundo cendrio do hospital néo é construido com cifras: o
ponto é conceitual e a série ainda néo justifica um segundo pacote demo. O que sim fica medido é a direcdo: o
mesmo hospital por uso é, para o Estado, o pagamento por disponibilidade mais a cauda alta da ocupagdo, e para o

sécio, uma receita com banda que sua divida exigird cobrir com mais capital ou com uma garantia.

Assequibilidade. O pagamento méximo do hospital é 8,2 % do teto anual do manual de Value for Money; o
pagamento por disponibilidade da Costera entra na assequibilidade do FARO a partir do Modelo Financeiro (figura
5.15) junto com os firmes da carteira, e seu esperado contingente —254,8 (motor, base de demanda) ou 62,0 em
soma de vida conforme o piso— se pontua contra o teto de contingéncias com a regra do manual anterior. Um

mecanismo cujo pagamento maximo passe o teto se redesenha no Passo 3; nenhum dos dois o passa.

4.7 Passos 7 a 10: verificacao, clausulas, variavel de licitacao e
repasse

Passo 7 — indicadores e verificador, o hospital. A deducéo esperada de 3 % que o Passo 4 aplicou precisa de uma

matriz que alguém meca:
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Indicador Unidade Medicao Verificador Frequéncia Consequéncia
Disponibilidade por drea horas de registro do verificador mensal, deducao do
funcional indisponibilidade x sistema de gestdo  independente liquidacéo pagamento do
ponderacgdo da area  do edificio, com com acesso ao semestral periodo; escala por
X franja periodo de sistema; inspetor reincidéncia; teto
retificacdo por fiscal anual
falha
Desempenho de servicos pontos por inspecao inspetor fiscal; mensal dedugao por pontos
(limpeza, alimentacéo, descumprimento, programada e auditoria acima de limiar;
esterilizagdo, seguranca, ponderados por aleatoria; amostral externa bonificacdo acima de
manutencao) relevancia reclamagoes limiar alto se o

contrato a tiver

Reposicao de cumprimento do ata de inspetor fiscal por evento retencdo do
equipamentos plano de ciclo de recebimento pagamento até o
vida recebimento
Indicadores-sentinela cumpre / ndo relatério auditado  verificador continuo descumprimento
(infeccdes, cadeia de frio, cumpre independente grave; inabilita a
gases clinicos) bonificacio

Regra: um indicador sem verificador é uma deducédo que nunca se aplica; o contraponto chileno (quadro 4.8a) o
ilustra com um regime que sanciona por infracéo e premia por nivel de servico em vez de deduzir, de modo que a

calibracdo do Passo 4 ndo tem sobre o que atuar.

Passo 8 — lista de cldusulas. Para o hospital: férmula do pagamento com PD_1, s e d_t definidos; calendario,
faturamento e mora; matriz de dedugdes, periodo de retificacéo, escala e teto; periodo de graca do primeiro ano;
verificador e procedimento de disputa sobre a medigdo; o que néo cobre (mudanca de lei, for¢a maior, evento de
compensacdo: para suas cldusulas). Para a Costera: formula do pedédgio com reajuste e revisio periédica; formula do
pagamento por disponibilidade; contra qual receita se compara o piso; piso por ano, janela, condi¢do de
acionamento, reajuste do piso e moeda; banda superior e taxa de coparticipagdo; rentincia; e para a variante,
unidade, tarifa, bandas e teto do pedagio sombra. A cldusula que o demo da Costera ndo tem —contra o que se

compara o piso— € a que faz sua garantia valer 254,8 ou zero.

Passo 9 — a variavel de licitacdo. Hospital: o menor pagamento por disponibilidade PD_1, com a escalagdo e a
matriz fixadas no edital; o preco de reserva do manual de Value for Money (39,30) é o méaximo admissivel e o
pagamento liquido dimensionado (36,51 bruto com 3 %) € o que a estrutura precisa. Costera: 0 menor pagamento
por disponibilidade com o pedégio e o piso fixados no edital, ou —se o Estado quiser absorver a demanda por prazo
— o menor valor presente das receitas com prazo variavel, a variavel chilena da Ruta 68 e da relicitacdo da Ruta 78
(82.5). Quadro c: o menor subsidio a construcéo, ou os dois tramos excludentes do Puente Industrial. Uma unica

varidvel, com os simbolos do contrato.

Passo 10 — repasse e monitoramento. As tabelas do 4.5 sdo as linhas que o registro de carteira recebe (figura
5.17); o Value for Money de oferta é recalculado com o pagamento adjudicado; e o calendario de monitoramento do
mecanismo leva, para o hospital, dedugdes aplicadas frente a esperadas (a evidéncia chilena sobre isso é escassa, e o
manual ndo a supre) e, para a Costera, acionamentos da garantia frente aos esperados do painel, coparticipacdo
cobrada, reajustes aplicados. Cada cifra leva a versdo do mecanismo que a produziu: o pagamento bruto de 36,0 e o

liquido de 36,51 sdo duas versdes do hospital, e a tela de renegociacdo as compara no mesmo motor (figura 5.9).

4.8 Quadros

4.8a — O hospital, no Chile: subsidio, cota, reajuste parcial e bonificaciao (edital de licitacdo do Hospital de

Maipt y La Florida)

O pagamento por disponibilidade chileno se chama subsidio e é licitado como cota: um Subsidio Fijo a la
Construccidén (Subsidio Fixo a Construcdo) em oito cotas anuais por hospital (art. 1.12.3.1) e um Subsidio Fijo a
la Operacion (Subsidio Fixo a Operacdo) em cotas semestrais antecipadas, com a primeira e a tltima pela
metade (art. 1.12.3.2), ambos em UE, mais os Pagos Variables a la Operacién (Pagamentos Varidveis a Operacéo;
art. 1.12.3.3): um pagamento por leito-dia de 0,5 UF sobre a ocupagdo que exceder a de referéncia, a compensagao
por sobredemanda e o Resultado de Servicio. Trés leituras do exemplo. Calenddrio: a mesma soma anual paga em
duas cotas semestrais antecipadas vale, a 5,5 %, 4,1 % a mais a valor presente do que paga anual vencida (403,4 —

419,9 sobre o hospital do exemplo; cdlculo a méo, o motor é anual), e essa diferenca é um pardmetro da férmula,
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ndo um detalhe de tesouraria. Reajuste parcial: "20 % do SFO serd reajustado de acordo com a variacdo que esse
Ingreso Minimo (salario minimo mensal) tiver experimentado" (art. 1.12.11) sobre uma base ja em UF; sobre o
hospital do exemplo, duas correntes no motor —80 % do pagamento a 2 % e 20 % a um indice de custo trabalhista
a4 %— ddo 53,02 em 2045 em vez de 49,42, 747,0 em soma de vida e 415,9 a valor presente (+3,1 %), com a
cobertura minima em 1,252: o indice e a fracdo se declaram por corrente porque cada um move o compromisso por
conta propria. Desempenho: o mecanismo de nivel de servigo (art. 1.10.17, acrescentado pela Circular Aclaratoria
n.° 1) ndo deduz da cota; abaixo de 92 pontos aplica as multas do art. 1.8.5.1 e acima de 94 ou 97 paga um
incentivo semestral fixo como Resultado de Servicio. A cota do SFO ndo cai com o desempenho: a deducéo
esperada de 3 % do 4.4.1 ndo tem equivalente neste contrato, e a calibracdo do Passo 4 se faz, no Chile, sobre as

multas e ndo sobre a férmula. Cifras do contrato em UF; nenhuma cifra de desempenho (regra do manual).

4.8b — A Costera, no Chile: garantia opcional com acionamento e banda, pagamento por interno com

curvatura, tarifa por congestionamento com reajuste real

A garantia e sua banda: na Ruta 5 Santiago—Los Vilos (art. 1.11) o licitante que aceita o mecanismo escolhe ano a
ano uma Receita Minima Garantida dentro da banda da tabela 1.2; a garantia se aciona somente se a receita do
ano for inferior & minima e superior a 50 % da receita potencial —a garantia néo cobre o operador que ndo opera
—, e em troca a concessionaria compartilha 50 % de suas receitas a partir do més seguinte aquele em que o valor
atualizado de suas receitas a uma taxa real de 15 % supera um montante fixado no edital. E a banda do 4.4.4
escrita com outra geometria: ndo simétrica em torno da receita esperada, mas acionada por uma rentabilidade
acumulada; e com uma condicdo de acionamento que o demo da Costera ndo tem e que, sobre o painel, eliminaria
os acionamentos das trajetdrias mais baixas —as que um operador que nédo opera produziria—. O Puente Industrial
repete o desenho com um pagamento da concessiondria por acessar a garantia (art. 1.12.7.1). O pagamento por uso
pago pelo Estado: no Programa Penitenciario Grupo 1 o Ministério paga por estabelecimento um ter¢o do SFC, um
terco do SFO e o Numero Médio de Internos pelo Indicador de Pagamento Variavel ofertado (art. 1.12.3), e acima
de 120 % da capacidade de projeto o indicador se aplica com um fator de ajuste (art. 1.12.9): a banda decrescente
do pedagio sombra britanico, escrita para presos, e a tinica forma de teto que o corpus tem para um pagamento por
uso; 0 4.5 mostra o que vale ndo té-lo. A tarifa: o Sistema Norte-Sur reajusta o peddgio a cada ano por (1 + IPC) x
(1 + 3,5 %) desde o segundo ano, com reajuste antecipado se o IPC acumulado passar de 15 % e revisdo bienal
com aval da Fazenda (art. 1.14.7), sobre trés tarifas por velocidade de operacéo (art. 1.14.1). E o pedagio da
Costera com um real acumulativo e sem teto contratual: a op¢do do Indexation Ceiling que o Passo 3 pede registrar
quando nao tem cldusula de compensacdo. E a relicitagdo da Ruta 78 (edital em tramitacdo no corpus) é o lembrete
de que o desempenho pode entrar na férmula pelo prazo: o saldo do Fondo al Desempefio Operacional se desconta

do valor presente das receitas e alarga a concessdo (arts. 1.7.6.1 e 2.4.6.5).

4.8c — O subsidio como saida: o dimensionador sobre a Costera sem disponibilidade e sobre o corredor de

pedagio do demo

O solver de subsidio a construgdo (figura 5.6) busca o menor aporte, como fra¢do do investimento, que cumpre ao
mesmo tempo quatro restricdes —cobertura minima = 1,30, TIR do capital = 18 %, capital = 10 % do
investimento, subsidio < 40 %— em uma varredura de 0 a 50 % em passos de 2,5 %, com a regra de que o aporte

substitui capital e ndo divida.

A Costera como usudrio paga puro (sem pagamento por disponibilidade e sem o capital do Estado): cobertura
minima 0,774, TIR do capital 3,8 %. A "célula" de uma planilha escreveria a lacuna como o valor presente do
investimento menos o do peddgio liquido de opex: 117,6 a 8 %, 18,2 % do investimento (70,8 e 11,0 % a 7,2 %).
O solver diz outra coisa: com a divida de 72 % do demo nenhum subsidio até 50 % fecha o contrato, porque a
cobertura vai de 0,774 a 1,056 ao longo da varredura e a restricdo que manda € a divida, que o subsidio ndo toca. A
divida maxima que o peddgio serve a 1,30 é 44,3 % do investimento (285,5, bissecdo do motor); com essa divida, a
Costera pura fecha sé a Ke 12 % com cobertura 1,20, e com um subsidio de 37,5 %. Lido contra o contrato real: o
mesmo apoio, escrito como pagamento por disponibilidade, vale 489,7 a valor presente —76 % do investimento—
mais 96,8 de capital, muito acima do teto de 40 % que um subsidio a construcéo teria. Nenhum teto alcanca o

instrumento que ndo se chama subsidio; o Passo 5 o registra como firme para que ao menos se veja.

O corredor de peddgio do demo (620 M, 75 % de divida; o projeto por trds de The Viability Gap Is an Output): sem

aporte, cobertura minima 1,203 e TIR do capital 13,6 %. O subsidio minimo, conforme a estrutura e o limiar:

Divida Ke 18 % - 1,30 Ke 15 % - 1,30 Ke 12 % - 1,30
75 % (demo) nenhum nenhum nenhum

60 % 25,0 % (155) 15,0 % (93) 0,0 %

50 % 30,0 % (186) 20,0 % (124) 0,0 %

41,7 % 35,0 % (217) 22,5 % (140) 2,5% (16)
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A mesma rodovia "precisa" entre zero e 35 % de subsidio conforme a divida que carrega e o limiar que o capital
exige; com os 75 % do demo no fecha com nenhum subsidio, pela mesma razio que a Costera. K a tese do paper
da Austral escrita em uma tabela: a lacuna é uma saida da estrutura, ndo um insumo do projeto, e o nimero que
evita subsidiar a lacuna que uma estrutura melhor teria fechado é o minimizado, que s6 existe se alguém o calcula
antes de assinar o cheque (Austral, The Viability Gap Is an Output, §3-85; sua cifra de VGF = 0 % sobre este projeto
sai com sua prépria calibracdo). O Puente Industrial o escreveu em um edital: tramo A sem subsidio, tramo B com o

fator S somente se ninguém ofertou no A (art. 3.2 e 3.4).

4.9 O que a unidade de PPP faria com este resultado

Quatro decisdes, na ordem em que as tabelas as produzem.

1. Reescrever o pagamento do hospital liquido. O edital fixa PD_I como varidvel de licitacdo com a matriz de
dedugodes, o periodo de retificacdo e o teto escritos; o pagamento que a estrutura precisa é 36,51 bruto com uma
deducéo esperada de 3 %, e o preco de reserva continua sendo 39,30. O registro recebe um firme de 720,4 em

soma de vida e 403,4 a valor presente, e a deducdo esperada como receita a parte.

2. Escrever na Costera a clausula que falta. Contra qual receita se compara o piso. Se é contra o pedagio —o que
uma garantia de trafego é, e a base de demanda que a plataforma ja aplica por padrdo—, o piso do demo custa
254,8 em soma de vida (motor/API; 226,9 no painel de bancabilidade, §4.4.4) e o desenhado 62,0; o manual
recomenda o desenhado com sua banda simétrica e coparticipacdo de 50 %, que deixa um custo fiscal liquido
esperado negativo e uma provisao de 86,0 no P95, e uma condi¢do de acionamento ao estilo de Los Vilos. Se é
contra a receita total, a garantia nunca paga e ndo deve ser escrita: um pagamento por disponibilidade deste

tamanho ja cobre a divida méxima, e o dimensionador o diz.

3. Nao pagar o pedagio por veiculo sem teto. A variante de peddgio sombra dobra o passivo financeiro (1.007,9
frente a 453,4) e deixa ao Estado um P95 109 % acima da proje¢do; com teto de 120 % o P95 cai para 2.259,3 e
o teto estd ativo em 61 % das trajetérias. Se o instrumento é escolhido, se escolhe com o teto escrito, e o registro

o leva como firme de montante incerto com sua banda.

4. Pedir o subsidio ao modelo, ndo a célula. A Costera sem disponibilidade ndo é um projeto de usudrio paga e o
solver o diz antes que a licitacdo; o corredor do demo precisa entre zero e 35 % conforme sua estrutura, e a

estrutura se escolhe antes que o subsidio.

Anexo 4.A — Como reproduzi-lo

Um script acompanha o manual na pasta de scripts e produz, em um unico arquivo de saida, cada cifra desta secdo na
ordem em que aparece; se executa com o ambiente do servidor da plataforma e admite a semente, o nimero de

trajetdrias, a volatilidade e a taxa de politica como pardmetros. Os passos:

1. Hospital. Carrega os insumos do pacote demo do médulo de Value for Money e roda o motor do Modelo
Financeiro: série do pagamento, opex, servico da divida, coberturas e TIR (4.4.1); roda de novo com o
pagamento liquido de 0, 1, 3, 5 e 6 % e busca por bissegdo o bruto que preserva 1,20 com 3 %; calcula os
valores presentes desde 2026 a 3,5, 5,5 e 8 %, o passivo financeiro e o pagamento maximo contra o teto (4.5);
roda as dez variantes do tornado (4.6); e o fator de calendario e o reajuste parcial com duas correntes do quadro
4.8a. No espago de trabalho: Modelo Financeiro — Insumos — Receitas {modo disponibilidade, uma corrente de
36,0 a 2 %) (figura 5.2) e Resultados (figura 5.5); a deducdo esperada se aplica hoje recortando o montante da
corrente a mao.

2. Costera. Lé a ficha do contrato do espaco de demonstragdo do FARO e a macro do espago (inflacdo 3,8 %, taxa
8 %) e a roda no motor do FARO: as trés convencdes do piso —demanda (padréo), total (declarada) e o artefato
histérico— se leem diretamente do motor/API, sem reconstruir o contrato a mao (4.4.3). Constréi ainda o
cendrio do Modelo Financeiro com as decisdes do 4.1 para o painel; imprime a conciliacdo. Desenha o piso com
o método oficial (1 0,85, ¢ 1,10, relégio de operacdes, i 7,2 %) com e sem o pagamento por disponibilidade
como receita livre de risco (4.4.2). Roda o Monte Carlo por trajetérias seis vezes sobre o mesmo painel
(browniano geométrico, o 15 %, 2 000 trajetdrias, semente 42, TIR-alvo 18 %) com o piso do demo sobre o
pedagio, o piso desenhado, o mesmo GRM_1 indexado, e as duas bandas com coparticipacdo de 50 %; transfere

os valores presentes ao ano-base (4.4.4). Roda o contrato com o pagamento esperado "colado" a receita (4.4.4,

§6.1). Monta o registro lendo a GRM esperada do motor, ndo do painel (4.5). Roda a variante de pedagio
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sombra no FARO como servico pago pelo Estado e aplica os tetos sobre as mesmas trajetdrias (4.5). No espago
de trabalho: Modelo Financeiro — Monte Carlo por trajetdrias (processo GBM, volatilidade 15 %, 2 000, semente
42; piso como niveis por ano; banda como niveis; coparticipagdo 0,5) (figura 5.7); FARO — contrato —
Garantias {piso 37,31, indexacdo 3,8 %, 6 15 %, base do piso "demanda", por padréo) (figura 5.13); FARO —
Importar PFRAM para o servico pago pelo Estado (figura 5.16).

w

. Quadro c. Roda o solver de subsidio com a politica publicada sobre a Costera pura (72 % de divida, e com a
divida redimensionada a 1,30 por bissecdo) e sobre o corredor de peddgio do demo, em uma malha de divida
(75/60/50/41,7 %) por limiar (18/15/12 %) por cobertura (1,30/1,20); imprime a lacuna "de célula"a 8 % e a
7,2 %. No espaco de trabalho: Modelo Financeiro — Dimensionador de VGF (politica 18 % - 10 % - 40 % - 1,30)
(figura 5.6).

4. Conciliacdo com a interface de programacdo. Com a opcdo correspondente, o script inicia sessdo no espaco de
trabalho e chama as mesmas rotas sem estado —rodar o modelo, o Monte Carlo por trajetdrias e o solver de
subsidio— e, sem sessdo, o lote piblico do FARO ( /api/vl/batch/faro/single ) para a GRM de base de
demanda; com os insumos construidos aqui, imprime a tabela motor < interface: a cobertura minima do
hospital (1,235), sua TIR do capital (9,8 %), o pagamento esperado da garantia da Costera com o piso
desenhado (62,0) e sua probabilidade de acionamento (55 %), a GRM de base de demanda (254,8) e o

resultado do solver sobre a Costera pura coincidem cifra a cifra. Nada se escreve no espaco de trabalho.

O que o motor nio permitiu medir, e como foi declarado. A matriz de dedugdes (aplicou-se a deducdo esperada
como recorte da base: 4.3, 4.4.1). O teto do pedagio sombra (a méo sobre as trajetdrias do painel: 4.5). O pagamento
semestral antecipado (fator analitico: 4.8a). O repasse da garantia, da coparticipacdo e do subsidio ao FARO (a méo:
4.5). O segundo cendrio do hospital por uso (néo foi construido, por decisdo: 4.6). J& ndo esta nesta lista, porque ja
estd em producdo: a base do piso da GRM contra a qual se compara (antes construida & mdo como piso liquido da
disponibilidade; hoje um pardmetro do motor, mrg_floor_base ) e a volatilidade do FARO centrada na receita de

demanda em vez de na total (4.4.3).

Anexo 4.B — Onde ver cada figura

As referéncias «figura 5.x» desta se¢do remetem as capturas do §5, que levam a legenda de cada uma; a

correspondéncia passo — tela — figura é a tabela 5.9.

Nota de revisdo: o caixa de encerramento da sociedade de propdsito especifico (27-10-2026). O motor mudou
a regra com que a sociedade paga aos seus acionistas: agora cobre o préprio saldo negativo antes de distribuir —
em qualquer ano, nio apenas no encerramento— e o caixa que lhe sobra ao terminar o contrato ¢é distribuido ao
capital em vez de ficar preso na sociedade. No hospital de 300 leitos isso move dois indicadores e nenhum mais. A
TIR restrita que o motor calcula ao lado da TIR do capital passa de 9,6 % para 10,0 % (9,63 — 9,98) e, com a
deducéo esperada de 3 %, de 8,01 % para 8,45 % (esta, na legenda da figura 5.5). O multiplo sobre o capital, que
esta secdo ndo cita e o script do anexo 4.A imprime, passa de 3,41 x para 3,65 (de 2,93 % para 3,17x com 3 %).
N&o se movem a TIR do capital (9,8 %), a do projeto (7,7 %), a cobertura minima (1,235) nem a média (1,52), a
série do pagamento, o registro fiscal, o pagamento liquido dimensionado (36,51 bruto com 3 %), nem nenhuma cifra
da Autopista Costera ou do quadro do subsidio: corrido com o motor de hoje, o script do anexo 4.A reproduz esta
secdo inteira, e frente a sua saida anterior s6 mudam as duas linhas desses indicadores. A figura 5.5 foi refeita sobre

o motor novo (§5.1).

AUSTRAL Mecanismos de Pagamento em PPPs - Manual M4 - Austral Intelligence 47 /76



AUSTRAL

Manual M4 — Mecanismos de Pagamento

5. Implementacao na plataforma Austral

O método do §3 pode ser executado com qualquer modelo e qualquer registro. Esta secdo descreve como o executam
os dois médulos da Austral que o manual usa: o Modelo Financeiro, onde o mecanismo € escrito como linha de
receita do sécio privado e testado contra a divida, e o FARO, onde o mesmo mecanismo é registrado como
compromisso do Estado. Para cada tela: qual passo executa, o que pede, o que entrega, o que o analista decide e onde
estd o limite. As capturas sdo do espaco de trabalho de convidado e dos dois contratos do §4 —nunca de dados de um
cliente— e sdo numeradas na ordem do percurso, ndo na do menu. Tudo o que segue existe hoje; onde uma
capacidade ndo estd implementada, isso é dito, e onde uma tela e o motor ndo dizem o mesmo, também. A secdo é
util e ndo publicitaria: cada captura se mapeia a um passo do §3 e a tabela 5.9 os recolhe. As capturas C2-C14 e C16
foram tomadas com os langamentos da nota de versdo de 5.1 em producéo ( austral@3116c50e , 17-18 de setembro
de 2026); C1 e C15 foram fechadas em uma rodada posterior (20 de setembro de 2026, produgio

austral@de6904e5 ) — C1 com a captura do que de fato existe hoje no catdlogo de médulos, C15 com a tentativa
real de importacéo e sua rejeicdo. As dezesseis ficam assim resolvidas ou documentadas com evidéncia de por que
ndo se aplicam; essa conta estd documentada em capturas/INDICE.md . As figuras 5.5 e 5.9 foram refeitas em 20
de outubro de 2026 sobre producdo austral@33d23e51 —o motor com a comissdo de compromisso financiada—,
e a 5.5 outra vez em 27 de outubro de 2026, sobre o motor que mudou a regra de distribui¢do da sociedade de

propésito especifico; suas legendas descrevem essas imagens novas.

5.1 Onde vivem os modulos e como se entra

O Modelo Financeiro vive em platform.austral-intelligence.com/workspaces/<espaco>/fm e o FARO em
./faro ; cada tela é uma rota sob esse endereco ( ../fm/inputs , ../fm/path-monte-carlo ,
./faro/projects/<contrato>/revenues ) e um cendrio ou um contrato se compartilha enviando um link. O cartdo

Mecanismos de Pagamento —a ficha de uma péagina do catédlogo de médulos— é a porta de produto sobre os dois:

descreve os sete instrumentos, diz quando se usa cada um e leva as telas que o executam; ndo tem célculo préprio.

Né&o € preciso se registrar para testar: ao entrar se cria um espago de trabalho de convidado com seu préprio banco

de dados, que se conserva se depois é convertido em uma conta. O convidado pode escrever o mecanismo, rodar o

modelo, o dimensionador e o painel por trajetérias, e ler o registro; os downloads —a pasta de trabalho do Excel e o

PDF do modelo, a pasta de trabalho do PFRAM e o Excel do FARO, o arquivo de sessdo— exigem uma conta, como

todo download da plataforma.

Trés precisdes de forma. As telas do Modelo Financeiro —insumos, demonstragdes, sensibilidade, dimensionador,
verificagdo de saude, renegociacio— estdo hoje em espanhol, assim como o Monte Carlo por trajetérias, o FARO
inteiro, a navegagao e os relatdrios baixaveis, e existem também em inglés, francés e portugués. O que segue em
inglés é um resto delimitado, e convém enumera-lo porque aparece nas figuras: na verificagio de sadde, os titulos de
grupo (Returns, Debt Service, Integrity), os nomes dos dez checks, suas linhas de detalhe (Min ADSCR = 1.20x,
Payback at year 11.6) e o chip «warning» (5.5); na Renegociacéo, o rétulo «<HIGH RISK» do escore de Guasch e seus
impulsionadores (5.9). E hd um segundo resto que é da data da captura e ndo do produto: as figuras 5.2, 5.3, 5.4,
5.6 e 5.8 foram tomadas em setembro, quando essas telas ainda ndo estavam traduzidas, de modo que mostram seus
rétulos em inglés embora a tela de hoje os dé em espanhol. A 5.7, do mesmo més, ja saiu em espanhol, assim como
as do FARO e dos Estados GFS. O manual usa sempre seu préprio vocabulario e o rétulo da tela entre parénteses na
primeira vez. Os dois médulos trazem sua prépria pagina de manual em linha; este manual é sua versdo estendida,
ndo seu substituto. E uma adverténcia sobre os dados de demonstragdo: o Modelo Financeiro carrega pacotes de
varios projetos de referéncia (uma carteira de cinco; um conjunto de trés que exercita o motor de vdrias moedas e
varios ativos), nenhum com garantia de receita ativa e nenhum igual ao hospital do §4, que vive como pacote do
mddulo de Value for Money; o FARO carrega a carteira da Republica de Lemuria, onde esta a Costera. O hospital se
constréi a mdo no Modelo Financeiro a partir da ficha do §4.1 —onze células— e o anexo 4.A diz como o script
constréi o que os pacotes ndo trazem. No existe como pacote do Modelo Financeiro: para esta sec¢éo foi salvo a méo,
com os mesmos insumos do §4.1, como o cendrio "Hospital regional — disponibilidade (manual)" no espaco de
trabalho do agente — documentado em capturas/INDICE.md — e as capturas de 5.2 sdo tomadas sobre esse

cendrio salvo, ndo sobre um pacote.

Nota de versdo. Esta secdo descreve a plataforma tal como fica com os lancamentos de setembro de 2026. Ao
fechamento desta versdo do manual (17 de setembro de 2026) estdo em produgdo a oficina de garantias fiel ao
registro do FARO (piso sem minimo de 50 %, probabilidade de acionamento lida do motor, caréncia na divida,
probabilidade de inadimpléncia de 1,5 %), a assequibilidade com firmes mais esperado contingente completo, a aba

Garantias do contrato alinhada com o motor e a regra da base do piso (3.3.5, P1): o FARO simula somente a
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receita de demanda com os pagamentos do Estado fixos, e a base do piso —demanda, por padréio, ou total,
declarada— é lida e declarada por contrato; o demo recalculado da 254,8 com a base de demanda, 0,0 com a
total (C13, C16). Os dois lancamentos que esta nota descrevia como pendentes ja estio em producio
austral@3116c50e (17-18 de setembro de 2026), confirmado pelas capturas desta rodada: (i) no Modelo
Financeiro, o cartdo de garantia da aba Receitas escreve o piso e a banda (C2, figura 5.3: Floor % 0,8, Cap % 1,2,
Revenue Sharing 50 %), o campo de deducdo esperada por corrente funciona (C4: 1,20 — 1,14 com uma deducéo de
0,03, isto é 3 %; a C2 mostra um «3» digitado nesse campo, que o motor lia entdo como 300 % e ndo como 3 % —
ver 5.5), o Monte Carlo por trajetdrias abre na convengao da série (C6: GBM, 2 000, semente 42), e a aba Receitas do
FARO tem o subsidio a construcio, as royalties e os pagamentos ao Estado conectados (C10); (ii) a oficina de
garantias com «Carregar do FARO» e a base do piso por contrato — declarados em produgéo pelo encargo desta
rodada de capturas, ndo verificados de forma independente aqui (esta rodada néo visitou /guarantees ). Um leitor
que abra a plataforma hoje ndo deveria ver o cartdo de garantia inerte nem a GRM da Costera em 68,0 —essa cifra
fica documentada como artefato da implementagio anterior—; se a vir, é uma regressdo, ndo o estado esperado. O §4
foi escrito sobre os motores e ndo sobre essas telas, e suas cifras nio mudam. Retomada de 20 de outubro de 2026.
As capturas das figuras 5.5 e 5.9 sdo de producdo austral@33d23e51 —o lancamento que ja traz a comissdo de
compromisso financiada e o desempate determinista da restricio que manda—. Com esse motor a cobertura minima
do hospital bruto era 1,20 (1,204) e ndo 1,21, a TIR do capital 9,62 % e ndo 9,75 %, e o pagamento bruto que
conservava 1,20 cobrado liquido de 3 % era 37,05. Com o juro de obra a meio do ano (outubro de 2026) passam a
1,24 (1,235), 9,80 % e 36,51; as capturas 5.5 a 5.9 sdo anteriores e estdo sendo refeitas. As demais capturas desta
secdo seguem sendo de setembro e suas cifras seguem validas, salvo as de 5.6, 5.7 e 5.8, que o juro de obra a
meio do ano também moveu; dentre elas, as do Modelo Financeiro —5.2, 5.3, 5.4, 5.6 e 5.8— mostram os rétulos
da versdo em inglés, traduzida desde entdo (5.1). A 5.7 e as do FARO e dos Estados GFS j4 estdo em espanhol.
Retomada de 26 de outubro de 2026. A cobertura média que o FARO publica passou a convencdo ponderada da
banca —soma do EBITDA sobre soma do servi¢o da divida, e apenas nos anos de operagdo—, a mesma convencao de
média que o Modelo Financeiro jé usava, embora este divida CFADS e ndo EBITDA (§4.1). Na Costera a cifra sobe de
2,91 para 3,47; o minimo nio se move (2,14). Afeta o cartdo de resultados, o Relatério FCCL e a captura do contrato
que acompanha a figura 5.17 ( capturas/@5_extra_costera_fccl_contrato_hoy.png ), refeita com esse motor.
Nenhuma outra cifra deste manual muda. Retomada de 27 de outubro de 2026. A regra com que a sociedade de
propésito especifico distribui mudou —cobre o préprio saldo negativo antes de pagar ao acionista, e o caixa que lhe
sobra ao terminar o contrato vai ao capital— e com ela move-se a TIR restrita do hospital: de 9,63 % para 9,98 %
com o pagamento bruto e de 8,01 % para 8,45 % com a deducéo esperada de 3 % (a captura de 20 de outubro,
anterior também ao juro de obra a meio do ano, lia 9,58 % e 7,92 %). As figuras 5.5 (C4a e C4b) foram refeitas em
27 de outubro de 2026 sobre producdo com esse motor, e a sua legenda ja descreve essas imagens. Corrigiu-se
também o campo «Deduccion Esperada %» da aba Receitas, que hoje 1é a porcentagem que o rétulo pede: a figura 5.2

é anterior a essa correcdo e a sua legenda o diz. Nenhuma outra cifra deste manual muda.

[ 05_c01_catalogo_modulos_hoy.png ] Figura 5.1 — O que existe hoje em vez do cartdo "Mecanismos de
Pagamento". Confirmado sobre producdo austral@de6904e5 (20-09-2026): ndo existe nenhuma pégina de
catdlogo com a ficha de um unico instrumento (os sete instrumentos, quando se usa cada um, links ao Modelo
Financeiro e ao FARO) — nem no Hub ( /hub ), nem em um /tools , que ndo existe como rota, nem no registro de
28 mddulos que a interface de programacdo de médulos expde, que nenhum componente do frontend consome. A
captura mostra o catalogo real de navegacdo — a barra lateral — com FARO e Modelo financeiro como entradas
independentes, separadas por Estados GFS, Austral Ledger, o Indice de Elegibilidade de PPP e Valor por dinheiro:
nada os agrupa sob os sete instrumentos. O painel principal é a prépria ficha de capa do médulo Hub ("Centro de
Projetos PPP"), que ilustra o formato — icone, tagline, cartdes "Capacidades" — que teria uma ficha X2 se existisse;
nem /fm nem /faro tém uma capa equivalente. £ uma tela pendente de construir, nio um defeito de redaco de

uma ficha existente. Achado de produto; candidato a issue registrado em capturas/INDICE.md .

5.2 Percurso tela por tela — Modelo Financeiro, o mecanismo
como receita do sdcio

Passos 0, 2 e 3 — Insumos, aba Receitas

Rétulo: Inputs — Revenue (Insumos, aba Receitas; ../fm/inputs ). Insumo: o modo de receitas (Revenue Mode:
usudrio paga / disponibilidade / misto), que é a familia do Passo 2 escrita como botdo; em usudrio paga ou misto, a
tarifa-base por unidade, o IVA, a rampa (anos e fator) e as categorias de demanda (nome, demanda-base por dia,
crescimento, elasticidade), que sdo o Passo 1 e 0 3.3.2; o cartdo Garantia de receita minima (Minimum Revenue
Guarantee: ativar, Floor %, Cap %) e o cartdo Coparticipacdo (Revenue Sharing: ativar, limiar, Sharing %), que sédo o
3.3.5; em disponibilidade ou misto, as correntes de pagamento por disponibilidade (Availability Payment Streams:

nome, pagamento anual, escalacdo, ano de inicio e deducéo esperada Expected Deduction %), que sdo o 3.3.1.
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Saida: a tela ndo calcula; ao apertar Run Model roda o motor e salva o cendrio com seu resultado, e a leitura se faz
nas telas seguintes. Decisdo do analista: a familia, a formula e seus pardmetros. Trés precisdes que o §3 exige e a
tela resolve a seu modo. (i) Floor % e Cap % se leem como fra¢do da receita de demanda do cendrio-base deste
cendrio, ano a ano: ao rodar ou salvar, o motor calcula a receita operativa do cendrio-base e fixa o piso e a banda
como esse percentual de cada ano —um calenddrio absoluto que depois se compara contra o que a receita resultar
ser em um estresse ou em uma trajetéria—; o piso se compara com a receita de usudrio e ndo com a receita total do
socio (a regra do 3.3.5). (ii) Cap % fixa o nivel da banda e ndo sua taxa: para que a banda cobre é preciso ativar
também o cartdo de coparticipacdo e dar-lhe Sharing %; o limiar fixo desse cartdo cede diante da banda por ano
quando o cartdo de garantia esta ativo. (iii) Expected Deduction % recorta o montante da corrente e somente o da
corrente: a receita de usudrio néo é tocada. Limite: o cartdo escreve o piso como percentual plano da receita-base;
um piso com perfil préprio —o GRM_t desenhado do §4.4.2, que cresce a metade da receita— ou uma tabela
contratual se carregam como calenddrio por programa (5.6) ou se rodam no Monte Carlo por trajetdrias, néo a
partir deste cartdo [a construir: piso por tabela desde a tela]. As correntes de disponibilidade expdem nome,
montante, escalacdo, inicio e deducio; o ano de fim, a fracdo do primeiro ano, a degradacéo e a indexacdo a inflagdo
de cada corrente existem no motor e se conservam no cendrio, mas ndo se editam a partir desta tela [a construir].
Né&o ha matriz de dedugbes: a deducdo é esperada, ndo calculada (Passo 7). E o pagamento por uso pago pelo
Estado ndo existe neste modelo: uma categoria de demanda por uma tarifa é sempre receita de usudrio [a

construir: pagador por categoria de demanda].

@ > FM > Inputs

Configure all parameters for the PPP financial model Save as new Run Mo

Editing Hospital regional — disponibilidad (manual) — Run Model updates it. Start from defaults instead

General & Construction ~ O&M Costs  Revenue  Funding

Revenue Mode

O UserPays @ Availability O Mixed

Availability Payment Streams + Add Stream

Name Annual Payment (M) Escalation Start Year Expected Deduction %

©

Facility availability pay! 36 0.02 2029 3

Figura 5.2 — Aba Receitas com o hospital do §4 em modo disponibilidade: uma corrente 36 desde 2029 com escalagdo 2
% e um 3 digitado no campo Deduccién Esperada % (Expected Deduction % na figura, de setembro) para esta captura
—que ndo era uma dedugdo de 3 %: quando foi tomada, o motor lia esse campo como fragdo e descontava 300 %, e a
dedugdo de 3 % do §4.4.1 digitava-se 0,03; o campo foi corrigido depois desta captura e hoje [é a porcentagem que o

rétulo pede (ver 5.5)—; o cendrio salvo do espago fica em 0 %; sem categorias de demanda.
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Demand is entered per day. Year-1 revenue = demand x tariff x 365, reported in US$ millions.

Base Demand (units/day)

Name Growth Rate Elasticity
127771.87003397262
Vehiculos (peaje) 0 0
< sa7mpyr
Implied year-1 operating revenue, all categories: $47M. This is the engine's own first-year figure — ramp-up, each category's tariff factor, its captured share and VAT are all in it; growth, tariff

escalation and elasticity only bite from year 2. Minimum-revenue top-ups and revenue sharing are applied to the total elsewhere.

Minimum Revenue Guarantee

MRG Enabled Floor % Cap %
Enable MRG 08 12

Floor % and Cap % are read as a fraction of THIS scenario's own base-case revenue: on Run/Save the engine bakes them into the floor and revenue-sharing-trigger schedules it actually reads,
off the base case computed at that moment (provenance). Cap % also needs Revenue Sharing enabled below to take effect

Revenue Sharing

Revenue Sharing Threshold

Enable 0

Availability Payment Streams

Name Annual Payment (M) Escalation

Pago por disponibilidar  38.1369923352000 0

+ Add Stream

Figura 5.3 — A mesma aba com a Costera em modo misto: categoria de demanda do peddgio 127.771,9 veic/dia =
46,64 em 2028, corrente de disponibilidade 38,14 desde 2028, cartdo de garantia ativo com o piso do demo 80 % e

banda 120 %, coparticipagdo 50 %. O piso desenhado do §4.4.2 ndo cabe no cartdo —seu perfil ndo é um percentual

plano— e é mostrado na figura 5.7, carregado por programa. (A vista superior da aba, com o modo de receitas e a

categoria de demanda, fica em capturas/05_c02b_costera_ingresos.png .)

Passo 3 — Insumos, aba Financiamento

Rotulo: Inputs — Funding (Insumos, aba Financiamento). Insumo: o subsidio a construcédo (Construction Subsidy)

como aporte tnico do Estado com sua ordem de desembolso em relagdo ao capital e a divida, ou desagregado em

subvencgdes de capital de varias fontes (Capital Grants: Estado, banco de desenvolvimento, doador, janela

climatica, com montante e moeda), que é o0 3.3.4 em seu ramo de construcdo; os pagamentos operativos do Estado

(Government Operational Payments: nome, montante, escalacdo, inicio, fim), que sio o subsidio a operacéo; o capital

minimo e as trés coberturas (alvo para dimensionar a divida, covenant, bloqueio de dividendos), que sdo os limiares

do Passo 4; as tranches de divida. Saida: nenhuma prépria. Decisdo do analista: a forma do subsidio e as restricdes

do financiamento; o tamanho do subsidio ndo se decide aqui, mas no dimensionador (C5), que o devolve a esta

célula. Limite: o subsidio se escreve como montante ou como subvencdes; ndo ha marcos de avanco nem cotas

posteriores a obra como forma de desembolso (as oito cotas do SFC chileno se modelam como pagamentos

operativos do Estado desde o primeiro ano de operacdo com fim no oitavo, que €é seu calenddrio e nio sua natureza)

[a construir: desembolso por marcos e por cotas].
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@ > FM > Inputs

Financial Model Inputs
Configure all parameters for the PPP financial model Save as new Run Model & update

Editing Autopista Costera — peaje puro, sin apoyo del Estado (recuadro 4.8¢) — Run Model updates it. Start from defaults instead

General & Construction ~ O&M Costs  Revenue  Funding

Contract & Contributions
Contract Term (years) Construction Subsidy (M) Draw Order Arrangement Fee
28 0 Equity First v 0

Commitment Fee

0

Capital Grants (optional, multi-source) + Add Grant

Break the construction subsidy into multiple sources (federal VGF, state co-funding, MDB grant facility, climate finance). Each can carry its own currency. Leave empty to use the single
"Construction Subsidy" value above.

Equity & Covenants

Three different ADSCR levels, read by three different parts of the engine. Only Target ADSCR (debt sizing) sets how much debt the project is sized for.

Equity % Target ADSCR (debt sizing) Min ADSCR covenant Lock-up ADSCR (dividends)
0.28 13 13 115
The lender coverage the Debt Sizing solver sizes  Covenant floor. Sets the debt-service targetof  Dividends are trapped in any year whose ADSCR
to. Raising it lowers the debt the project can carry  sculpted tranches and the lender floor in Health  — this year's or next year's — falls below this
and raises the availability payment / tariff needed. ~Check — it does not resize the debt. level

Withholding Tax

Figura 5.4 — Aba Financiamento com a Costera pura do quadro 4.8c: subsidio a construgcdo O (o solver de VGF ndo é

rodado a partir desta aba — se [é na figura 5.6); capital 28 %; cobertura-alvo (dimensionamento de divida) 1,30.

Passo 4 — Resultados: demonstracées, razoes e verificagcao

Rotulo: Statements (Demonstragoes financeiras), Covenants e Health Check (Verificagdo). Insumo: o cendrio rodado.
Saida: as trés demonstracdes do sécio por ano (resultados, balanco, fluxo de caixa); em Covenants, a cobertura ano
a ano contra o covenant e o bloqueio de dividendos, com o minimo e o ano em que ocorre; em Health Check, o
semaéforo de dez verificacdes —TIR do capital positiva, TIR restrita, TIR do projeto, cobertura minima = 1,0 e = alvo
do financiador, LLCR, balanco que fecha, sem lacunas de financiamento, recuperacéo dentro do prazo, caixa ndo
negativo—. Decisdo do analista: ler se o mecanismo fecha liquido: o hospital com deducéo esperada de 3 % marca a
cobertura minima em (1,170) abaixo do alvo de 1,20 (§4.4.1). Limite: a tela de demonstracGes mostra as receitas em
uma tnica linha; o detalhamento —receita operativa, pagamentos por disponibilidade, garantia, coparticipagdo,
total— estd na aba "Desglose de ingresos" (Detalhamento de receitas) da pasta de trabalho do Excel (C9) e ndo em
tela [a construir: detalhamento em tela]. A TIR do capital do hospital leva a marca "nédo conclusiva" do motor pela
injecdo dos acionistas do primeiro ano de operacdo, e o motor publica ao lado uma TIR restrita (10,0 %); o semaforo

a mostra, a tela de demonstrages néo.

@ > Modelo financiero > Diagnéstico financiero

< Volver al modelo financiero

27 Chequeo de salud del modelo =i mocers manciers

Diez validaciones autométicas sobre el dltimo escenario guardado del modelo financiero: TIR del capital mayor que
cero, ADSCR minimo por encima del objetivo del acreedor, cuadre del balance, sin brecha de financiamiento, sin caja
negativa y recuperacion dentro de la concesion. Son los mismos chequeos que la aplicacién independiente del modelo
financiero.

& Volver a correr los cheq Fuente: Hospital regional — disponibilidad (manual)

CHEQUEOS SUPERADOS

9/10

Returns

(© Equity IRR positive
Equity IRR = 9.80%

(© Constrained IRR positive
Constrained IRR = 9.98%

© Project IRR positive
Project IRR = 7.68%

® Payback within concession
Payback at year 11.3
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Figura 5.5 — Verificagdo do hospital (tela Chequeo de salud del modelo, jd em espanhol salvo os titulos de grupo —
Returns, Debt Service, Integrity—, os nomes dos dez checks, suas linhas de detalhe e o chip de severidade) com o
pagamento bruto: 9/10 checks, cobertura minima (Min ADSCR) 1,24 = 1,20 («Min ADSCR > = lender target (1.20x)»
passa; o motor dd 1,235), TIR do capital (Equity IRR) 9,80 %, TIR restrita (Constrained IRR) 9,98 %, TIR do projeto
7,68 %, payback no ano 11,3, LLCR minimo 1,55x; a tinica incidéncia é «Cash balance non-negative» em amarelo, caixa
minimo —7,79. E com a dedugdo esperada de 3 %: 8/10 checks (2 incidéncias), cobertura minima 1,17 abaixo da meta
de 1,20, Equity IRR 8,23 %, Constrained IRR 8,45 %, Project IRR 7,04 %, LLCR 1,48x, payback no ano 12,7 e caixa
minimo —8,57. Atenc¢do a unidade do campo: «Deduccion Esperada %> da aba Receitas era lido como fragdo (0,03 = 3
%) apesar do rétulo; digitado «3», o motor descontava 300 % e o cendrio caia a 2/10 checks com cobertura —16,50x.
Era um defeito do produto, declarado aqui porque a figura 5.2 mostra justamente um «3» nesse campo, e foi corrigido
depois daquela captura: o campo lé hoje a porcentagem que o rétulo pede —«3» é 3 %— e um valor fora de 0-100 % é
recusado antes de ser gravado ou calculado. Esta figura foi refeita em 27 de outubro de 2026 e jd mostra as cifras da
legenda; a anterior, de 20 de outubro, mostrava 1,20 (1,204), 9,62 %, 9,58 %, 7,74 %, payback no ano 11,6, LLCR
1,51x e caixa minimo —8,50; com 3 %, 1,14, 8,01 %, 7,92 %, 7,09 %, LLCR 1,44x, ano 13,2 e caixa —9,28.

Passo 4 — O dimensionador do subsidio

Rétulo: VGF + MRG Sizing (Dimensionador de VGF; ../fm/vgf ). Insumo: o cendrio-fonte salvo; a politica de VGF
(VGF policy: limiar de TIR do capital, cobertura minima, capital minimo, teto de subsidio, passo da varredura) com os
valores publicados por padrdo —18 %, 1,30, 10 %, 40 %, 2,5 %—; uma politica de GRM opcional (MRG policy: piso
como % da projecdo, crescimento do piso, volatilidade, iteracdes: 500 corridas e 15 % por padrdo) que avalia a
garantia por Monte Carlo ao lado do subsidio; e um empréstimo concessional opcional para o valor presente do custo
do Estado. Saida: a solu¢do —o menor subsidio como fracdo do investimento, a restricdo que manda (Binding
constraint), a banda factivel e o custo do Estado a valor presente— e a varredura de sensibilidade de 0 a 50 %.
Decisdo do analista: a politica, que é da Fazenda e se publica; e a leitura da restricio que manda: se é a cobertura, o
subsidio ndo a corrige e a divida esta sobredimensionada (a Costera pura: "nenhum", quadro 4.8c). Limite: o solver
substitui capital e ndo divida, por desenho, e ndo redimensiona a divida: a linha "44,3 % de divida" do quadro 4.8c se
constréi a mao mudando o cendrio-fonte. A politica de GRM desta tela escreve o piso como percentual da projecdo
com um crescimento fixo: é uma avaliagdo, ndo o dimensionador oficial do §3.3.5 (equagdes 11-17), que hoje
ndo tem tela: o manual o declara s6 por programa (5.6) e a figura 5.7 mostra o piso desenhado carregado, ndo

calculado em tela [a construir: tela do dimensionador da GRM].

iy oo
01 Market rate

VGF cap 0085

0.4 Concessional rate

Min ADSCR target 0.03

13 fenor (yrs)
Sweep step 20
0.025 Grace (yrs)
3

D> Solve minimum VGF

Solution B DOCX B XLSX PDF
MIN VGF FEASIBLE BAND BINDING CONSTRAINT GOVT NPV COST (TOTAL)
n/a - min_adscr $55M

grant 0.0 - conc 55.0 - mrg 0.0

VGF sensitivity sweep

VGF % Equity % Min ADSCR Equity IRR Govt NPV Pass
0.0% 28.0% 0731 33% $55M ®
25% 255% 0729 37% $71M ®
5.0% 23.0% 0728 41% $87M ®

Figura 5.6 — Dimensionador de VGF sobre a Costera pura (72 % de divida do demo): MIN VGF n/a, restri¢do que
manda min_adscr — a cobertura e a TIR do capital descumprem nas 21 linhas da varredura; desde a corregdo do
desempate, o empate se rompe pela ordem de checagem do solver (cobertura minima, depois TIR do capital, depois piso de
capital, depois o teto), de modo que a tela nomeia sempre a primeira dessa ordem, sem que mande mais que a TIR do
capital —, custo do Estado a VP $55M (grant 0,0 - concessional 55,0 - MRG 0,0); a varredura 0-50 % ndo cumpre em
nenhuma linha: ADSCR minimo de 0,774 (0 %) a 0,771 (2,5 %) a 0,768 (5 %), todas em vermelho. O corredor de
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peddgio do demo (Accra-Tema, 60 % de divida) ndo foi rodado nesta captura — fica como pendente declarado, ndo como

limite do produto. A captura é anterior e ainda mostra 0,731 / 0,729 / 0,728.

Passos 4, 5 e 6 — Monte Carlo por trajetorias

Rétulo: Trajetérias com garantia (Monte Carlo por trajetdrias; ../fm/path-monte-carlo ; no menu, Guaranteed
Trajectories). Insumo: o processo de receitas (browniano geométrico ou com reversao a média, em logaritmos), a
volatilidade, o ntimero de trajetérias e a semente —com os valores por padrdo da convencéo da série: GBM, 15 %,
2 000, 42—; o viés de otimismo como fator sobre a receita simulada, aplicado a receita sozinha ou a receita e ao
piso ao mesmo tempo (o desconto do Passo 1 por Bain e Flyvbjerg, escrito como pardmetro); a garantia (ativar; piso
como % da receita esperada) e a banda superior simétrica com sua coparticipacgéo; a fracdo elastica do opex; a
taxa de desconto do Estado; e, opcional, a obra sustentada (o capex que cada trajetdria sustenta a um retorno
exigido, por bisse¢do). Saida: o leque da receita com a mediana, o esperado, o piso e a banda; trés indicadores de
cabecalho —probabilidade de cobertura abaixo de 1,20, pagamento esperado do Estado a valor presente com
seu P95 e CVaR 95, caminhos em que o piso paga—; a tabela O projeto (retorno do capital e do projeto, cobertura
minima e média: média, P10, P50, P90) e a tabela O Estado (pagamentos da garantia, seu valor presente,
coparticipagdo recebida, custo fiscal liquido e seu valor presente: média, CVaR 95, maximo), com a nota da tela de
que "a perna de pagamento é o passivo provisiondvel segundo o IPSAS 19; a coparticipacdo € um ativo contingente
distinto: se informa ao lado e nunca se compensa"; o grafico de fluxos do Estado por ano (pagamento esperado, P95,
coparticipacdo esperada); a exposicdo mdxima em um tnico caminho. Decisdo do analista: o processo e sua
volatilidade —declarados, nunca por padrio silencioso—, o piso e a banda, e a leitura das duas tabelas como um
tnico sorteio. Limite: o piso da tela é um percentual da receita esperada, plano; um piso com perfil (g distinto do
crescimento da receita) ou por tabela se passa por programa como niveis por ano (5.6), que é como o script carregou
as corridas P2 e P4 do §4.4.3; o manual o declara assim e nfo espera uma tabela de niveis em tela [a construir: piso
como niveis por ano desde a tela]. A banda é simétrica por construgdo (BS = 2E — GRM); outra geometria —a de
Los Vilos, acionada por rentabilidade acumulada— n&o se modela. A condi¢éo de acionamento do 3.3.5 néo existe no
painel: as trajetdrias mais baixas cobram. O painel move a receita de demanda e deixa fixo o pagamento por
disponibilidade, que é a regra da base do piso; e a tela salva a ultima corrida junto ao cendrio e avisa se o cendrio
mudou depois ("rode de novo").

“"Retorno del capital 19.69% 17.17% 19.06% 23.07%
Retorno del proyecto 11.68% 10.46% 11.28% 13.45%
ADSCR minimo 1.730x 1.5678x 1.694x 1.932x
ADSCR promedio 2.746x 2.403x 2.561x 3.344x

P(ADSCR bajo 1,20) 0.0% - P(ADSCR bajo 1,00) 0.0% - P(retorno del capital igual o mayor a 12.00%) 100.0%

El Estado

La pata de pago es el pasivo provisionable segun la IPSAS 19. La coparticipacién es un activo contingente distinto: se informa al lado y nunca se netea contra ella.

INDICADOR MEDIA P50 Po5 CVAR 95 MAXIMO
Pagos de la garantia 226,9 14,7 767,2 867,0 1.116,6
Pagos de la garantia, valor presente 64,8 33,8 224,2 262,1 355,5
Coparticipacién recibida 156,3 5,4 853,9 1.431,5 4.476,5
Costo fiscal neto 70,6 95,1 767,1 867,0 1.116,6
Costo fiscal neto, valor presente 19,6 27,9 224,2 262,1 355,5
Exposicion méxima en un solo camino: 1.116,6 nominal, 355,5 en valor presente.

Flujos del Estado por afio

M Pago esperado
60 B Pago, P95
B Coparticipacion esperada

Monto por afio
IS
8

»
S

Figura 5.7 — Trajetdrias com garantia sobre a Costera (tela jd em espanhol): piso do demo 80 % digitado a mdo no
painel (ndo herda o da aba Receitas — sdo campos independentes, ver §5.2 nota), banda superior simétrica ativada,
coparticipagdo 50 %, GBM 15 %, 2 000 caminhos, semente 42, taxa de desconto do Estado ajustada a 8 % (o valor por
padrdo da tela é 6 %). Cabecalho: P(ADSCR < 1,20) 0,0 %, pagamento esperado do Estado a VP 64,8 (P95 224,2 -
CVaR95 262,1 com a taxa a 8 %; 86,0/296,4/341,9 com os 6 % por padrdo da tela), 79,0 % de caminhos em que o piso
paga. Tabela O Estado: pagamentos da garantia média 226,9 (idéntico ao P1/P3 do script), coparticipagdo recebida
156,3, custo fiscal liquido médio 70,6 (VP 19,5 a taxa ajustada). Tabela O projeto: retorno do capital P10 17,0 %, P50
18,8 %, ADSCR minimo P10 1,66x. A segunda vista com o piso desenhado carregado por programa (P2/P4, niveis por

ano) ndo foi reproduzida nesta rodada: o painel ndo expbe um campo de piso por tabela —é exatamente a limitagdo que
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0 §5.2 declara— e carregd-la exige a rota por programa, ndo a tela. A captura é anterior e ainda mostra 17,17 % - 19,06
% - 1,578x.

Passo 6 — Sensibilidade

Rétulo: Sensitivity Analysis (Sensibilidade; ../fm/sensitivity ). Insumo: o cendrio rodado e a variagio (+10 % por
padrdo). Saida: o tornado sobre a TIR do capital e do projeto, a cobertura minima e média, LLCR e PLCR, para nove
varidveis —investimento inicial, opex, taxa de juros, manuten¢do maior, receitas, volume de demanda, tarifa,
inflacfo, atraso de obra— e a taxa de cambio se o cendrio tiver duas moedas. Decisdo do analista: a leitura do que
move a cobertura e o que ndo move. Limite: o tornado é do sdcio: ndo tem barra de escalacdo do pagamento nem
de deducdo esperada nem de taxa de desconto, que sdo as trés que movem o compromisso do Estado (§4.6), nem
mede o valor presente do compromisso; essas barras do §4.6 se constroem a méo rodando o cendrio com cada
variante (anexo 4.A), ou por lotes (5.6). As barras de demanda e tarifa ndo se aplicam ao hospital, que ndo tem

receita de usudrio [a construir: tornado do compromisso do Estado].

@ > FM > Sensitivity

Sensitivity Analysis
Assess how input changes affect key financial outputs m

Scenario: most recently saved (no FM project active)

Q-

Tornado Chart — Equity IRR Sensitivity

B Upside (+10%)
W Downside (-10%)

Revenue

ariff / Price

nvestment

&M Costs

‘erest Rate

sintenance

nd Volume

Inflation

stion Delay
-6 -4 -2 0 2 4
Change in IRR (pp)

Figura 5.8 — Sensibilidade do hospital (aba IRR, tornado sobre a TIR do capital): investimento inicial —2,60/+2,91 pp,
O&M —2,68/+2,49 pp, taxa de juros —0,65/+0,64 pp, manutencdo maior +0,11 pp, demanda de volume e inflagdo
sem efeito (0,0). Ndo reproduz a legenda do §5.2: a barra "Revenue" e a barra "Tariff / Price" NAO estdo em zero para o
hospital —ddo o mesmo +4,74/—5,55 pp de "Revenue"— ainda que o hospital ndo tenha receita de usudrio;
confirmou-se por API ( POST /fm/sensitivity ) que ambas as varidveis devolvem exatamente os mesmos deltas, ou

seja, "Tariff / Price" reescala a receita total (incluida a disponibilidade) em vez de uma tarifa que o hospital ndo tem.
Achado de produto, ndo erro de captura. A captura é anterior e ainda mostra +2,7 - 2,6 - 0,7 - 0,1 pp e £4,9/-5,7
pp-

Passos 8 e 10 — Renegociacao

Rotulo: Renegotiation (Renegociagdo; ../fm/renegotiation ). Insumo: o cendrio-base salvo; os parAmetros da
emenda que a tela admite —investimento total (sobrecusto), taxa de imposto, capital, taxa e prazo da primeira
tranche de divida, prazo do contrato e montante anual da primeira corrente de disponibilidade—; e o contexto
(idade do contrato, setor, regime regulatério, choque macro ativo). Saida: as duas versdes rodadas no mesmo motor,
lado a lado —TIR do capital e do projeto, cobertura minima, valor presente do custo fiscal— com as diferengas, e o
escore de risco de renegociacdo com seus impulsionadores (a banda baixa / média / alta / muito alta de Guasch),
com a adverténcia da tela sobre sua base empirica; e o salvamento da andlise com nome. Decisdo do analista: o que
se emenda e como se 1¢ a diferenca. E a ferramenta do Passo 10 —duas versées, um motor— e da fronteira 3.13:
compara, nio calcula o reequilibrio. Limite: a emenda s6 toca esses sete pardmetros: nio pode mudar o piso da
garantia, a deducfo esperada, a tarifa, o reajuste nem a coparticipacio, que sdo os pardmetros do mecanismo que
uma renegociacéo real toca com mais frequéncia; para esses, a comparacio se faz salvando dois cendrios e usando
Scenario Compare (Comparacdo de cendrios), que ndo traz o escore de risco [a construir: emenda sobre todos os
parametros do mecanismo]. A comparacdo do §4.7 —36,0 bruto frente a 36,51 liquido de 3 %— cabe no

pardmetro que a tela tem.
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[> Correr el analisis de renegociacion

TIR DEL CAPITAL TIR DEL PROYECTO DSCR MiNIMO VAN DEL COSTO FISCAL
Linea de base Linea de base Linea de base Linea de base

9,62% 7,74% 1,20 -

Modificado Modificado Modificado Modificado

1,12% 8,34% 1,27 -

A a a a

+1,50pp +0,60pp +0,06 -

No hay pagos piblicos en este
escenario (sin pago por disponibilidad

ni serie de aportes del gobierno) — no
hay nada que sumar como costo fiscal.

Cambios principales de la modificacion

RUTA ANTES DESPUES

Pago por disponibilidad (anual) (#1) 36 37.05

Puntaje de riesgo de renegociacion de Guasch

FACTORES DEL PUNTAJE
HICHIRISK - Intercept (base rate): -2.00
46,3% j i
I o - Price-cap regime: +0.85 (stronger renegotiation pressure)
Probabilidad de renegociacién
. Transport sector: +0.45
Logit -0,15

b period (age 1y < 2): +0.55

Figura 5.9 — Renegociagdo do hospital (tela jd em espanhol salvo o rétulo «HIGH RISK» do escore de Guasch e seus
impulsionadores; os niimeros da tabela de mudangas saem com ponto decimal inglés, «36.51»): emenda sobre o montante
anual do pagamento por disponibilidade n.° 1, base 36 — depois 36,51 —o pagamento bruto que conserva a cobertura de
1,20 cobrado liquido de 3 % (§4.4.1)—, com os outros seis pardmetros devolvidos a linha de base: a tela hoje os pré-
carrega com valores de exemplo (investimento +16 %, prazo +5 anos) que € preciso substituir, e o avisa. A comparagdo
roda sobre o cendrio salvo naquele momento (bruto, dedugdo 0 %): TIR do capital 9,80 % — 10,51 % (+0,71 pp), TIR
do projeto 7,68 % — 7,98 % (+0,30 pp), DSCR minimo 1,24 — 1,27 (+0,03), VPL do custo fiscal «—»: a tela ndo
calcula o custo fiscal desta emenda, e a explicagdo que imprime —«Ndo hd pagamentos piiblicos neste cendrio (sem
pagamento por disponibilidade nem série de contribuigées do governo) — nada a somar como custo fiscal.»— € falsa: o
hospital cobra 36 ao ano do Estado e a prépria emenda o leva a 36,51. E um defeito conhecido do produto, corrigido
depois desta captura —o custo fiscal da renegociacdo jd 1é as séries de pagamento do motor e as desconta—; essa célula
ndo se [é como resultado. A tabela de mudangas nomeia jd o pardmetro em linguagem natural —«Pagamento por
disponibilidade (anual) (#1)»— em vez do caminho do motor. Escore de risco de Guasch: 46,3 % — HIGH RISK, logit
—0,15, impulsionadores: regime de teto de preco +0,85, setor transporte +0,45, «periodo de lua de mel» (idade < 2
anos) +0,55. O escore foi calculado com setor «Transporte» e regime «Prego teto», que ndo sdo os do hospital
(infraestrutura social paga por disponibilidade): a cifra ilustra o modelo de Guasch, ndo o risco deste contrato. A
comparagdo 1,170 — 1,20 do §4.7 (base jd com 3 % de deducdo) segue sem ser reproduzida: o cendrio salvo ao rodar a
comparagdo € o bruto; ver 5.5 sobre qual estado fica persistido. A captura € anterior: leva a emenda a 37,05 e ainda
mostra 9,62 % — 11,12 %, 7,74 % — 8,34 % e 1,20 — 1,27.

Passo 5 e auditoria do §6 — Exportagcées do Modelo Financeiro

Rotulo: botdes de exportacdo do cendrio (Excel, PDF). Saida: a pasta de trabalho do Excel de dezesseis abas —
construcdo, divida, depreciagio, resultados, cascata, reservas, resumo de razdes, balanco, Desglose de ingresos
(Detalhamento de receitas: receita operativa, pagamentos por disponibilidade, garantia de receita minima,
coparticipagdo, total, e por categoria de demanda: receita e demanda), término, Sustentabilidade fiscal (aporte
inicial do Estado, pagamentos por disponibilidade, pagamentos operativos do Estado, coparticipacéo recebida,
pagamentos brutos do Estado, custo fiscal liquido e acumulado), sensibilidade, trés abas de Monte Carlo e a aba de
procedéncia (espaco, versdo do motor, hash dos insumos)— e o PDF do cendrio, em inglés ou espanhol. Decisdo do
analista: nenhuma; ¢ a auditoria do §6 em dois arquivos. Limite: a aba "Sustentabilidade fiscal" omite o pagamento
esperado da garantia: soma aporte, disponibilidade e pagamentos operativos e subtrai a coparticipagdo, mas a linha
de garantia do detalhamento de receitas —que é uma saida do Estado— ndo entra no custo fiscal liquido [a
construir], declarado como limite; o manual o diz porque um leitor que some essa aba para o Passo 5 registrara a
Costera sem seu contingente, e por isso a captura mostra as duas abas com a adverténcia na legenda. A dedugdo
esperada aparece no detalhamento ji compensada da corrente, ndo como linha prépria; a linha a parte do Passo 5 se

constroi a partir da corrente bruta.
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Desglose de ingresos — Costera (release austral@3116¢50e)

2031 | 2041 | 2052

Operating Revenue 522 757 | 1141

Availabilty Payments | 427 | 619 |93.3

Min Revenue Guarantee |0 | 0 0

Revenue Shared o o 0
Total Revenue 948 [137.7 | 2075
Category 1 Revenue | 522 | 757 | 1144
Category2 Revenue [0 |0 0

Sustentabilidad fiscal — Costera

2028 | 2038 | 2051

Govt Upfront Contribution ) [ 0
Avallability Payments 381 |55.4 899
Govt Operational Payments | 0 0 0
Revenue Sharing (received) | 0 0 0

Gross Government Payments | 38.1 | 55.4 |89.9
Net Fiscal Cost 381 | 554 [89.9

Cumulative Net Fiscal Cost | 134.9 | 605.8 | 1,549.5

Figura 5.10 — Abas "Desglose de ingresos" e "Sustentabilidad fiscal" da pasta de trabalho do Excel da Costera

( capturas/05_c09_costera_fm.x1sx , aba Provenance: release_sha austral@3116c50e ): receita operativa 46,64
(2028) — 114,15 (2052), pagamentos por disponibilidade 38,14 — 93,34, "Min Revenue Guarantee" 0 em todos os anos
(o cendrio-base ndo aciona a garantia), "Revenue Shared" 0. A aba "Sustentabilidad fiscal' ndo traz uma linha de GRM de
forma alguma —confirma o limite do §5.2: "Gross Government Payments" sé soma o aporte inicial e a disponibilidade; o
custo fiscal liquido acumulado a 2051 é 1.549,5. Também se exportaram a pasta de trabalho e o PDF do hospital

( 05_c09_hospital_fm.x1lsx/.pdf ).

5.3 Percurso tela por tela — FARO, o mecanismo como
compromisso do Estado

Passos 2 e 5 — Ficha do contrato, aba Receitas

Roétulo: Ingresos (Receitas; ../faro/projects/<contrato>/revenues ). Insumo: o tipo de financiamento (pago do
usudrio / pago do Estado (disponibilidade) / combinado) e o tipo de contrato (pagamento por disponibilidade /
baseado em demanda / hibrido), que sdo a familia do Passo 2 lida a partir do Estado; as tarifas a usudrios (base
anual; respaldo quando o contrato nédo tem lista de servicos) e a sensibilidade de receitas; o subsidio a construgio
(montante e anos de desembolso, repartido em partes iguais desde o primeiro ano); as royalties (fixas ou % da
receita, com janela e indexacdo); os outros pagamentos ao Estado. Desde o lancamento de setembro de 2026 a aba
escreve exatamente as chaves que o motor 1é e oferece migrar com um boto as que uma versdo anterior salvou e o
motor nunca leu (subvencdes, royalties, outros pagamentos, crescimento de demanda, rampa, fator de capacidade),
sem apagar nada; as trés ultimas se declaram sem equivalente (o motor faz a demanda crescer por servi¢o, ndo por
projeto). Saida: "Salvar e recalcular" roda o motor do FARO e atualiza a ficha. Decisdo do analista: a classificagdo
do contrato e o que o Estado cobra. Limite: a sensibilidade de receitas escala igualmente as tarifas de usudrio e o
pagamento por disponibilidade (como o manual de Compromissos Fiscais o declara): ndo é a deducéo esperada do
Passo 3, que no FARO néo existe por corrente; a deducdo vive no Modelo Financeiro. O quarto tipo de financiamento
do motor —pago do Estado por tarifa (o sécio recebe do Estado a tarifa que o Estado cobra; as ex-SCUT)— ndo estd
no seletor e entra s6 por importacdo. E a lista de servicos do contrato —quantidade X preco por servico, que é onde
o motor escreve o pagamento por uso pago pelo Estado— ndo se edita em nenhuma aba: entra pela pasta de

trabalho do PFRAM (C15) [a construir: editor de servicos].
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® > FARO > Projects > 2f50d7720c3344d3a863399b43c1d49a > Revenues

< proyectos | Coastal Highway Expansion (80 km)

Activos $ Costos A7 Ingresos @ Financiamiento © Garantias

A Matriz de riesgos

Ingresos

Tarifas a usuarios, pagos del Estado y sensibilidad de ingresos.

Fuentes de ingresos

Tipo de financiamiento
Combinado / hibrido v
Tarifas a usuarios (base, USD M/afio) Se usa solo cuando el contrato no tiene lista

de servicios; es el respaldo que aplica el motor cuando el financiamiento es Usuario o
Combinado

41.7

Subsidio a la construccion

Monto del subsidio Se reparte en partes iguales entre los afios de desembolso, desde
elafio 1

o

Regalias

Manual M4 — Mecanismos de Pagamento

lv Resultados (@ Socio privado [ Gobierno @ Informe FCCL

Guardado

Tipo de contrato

Hibrido v

Sensibilidad de ingresos (%) 0 = linea base; -16 = déficit de 15%

0

Afios de desembolso

3

Figura 5.11 — Aba Receitas da Costera (em espanhol): tipo de financiamento Combinado / hibrido, tipo de contrato

Hibrido, tarifas a usudrios 41,7, sensibilidade de receitas 0, subsidio a construgdo 0 (3 anos de desembolso declarados

ainda que o montante seja 0), royalties em seu prdprio cartdo abaixo. Ndo se vé um cartdo de "chaves herdadas" nesta

captura —pode estar mais abaixo ou jd ndo se aplicar a este contrato apds a migragdo para as chaves que o motor lé.

Passo 3 — Abas Custos e Financiamento

Rétulo: Costos operativos (Custos operativos) e Estructura de financiamiento (Estrutura de financiamento). Insumo:

em Custos, a base do pagamento por disponibilidade (ano-base, por ano) e o gasto de servico, junto aos custos de

operacgdo e manutencio do sdcio e as sensibilidades; em Financiamento, a divida (participacéo, taxa, prazo,

caréncia), a participacio acionaria do Estado, a taxa de desconto e a indexa¢ido cambial da disponibilidade.

Saida: o recalculo. Decisdo do analista: a férmula do pagamento por disponibilidade tal como o FARO a 16 —base

indexada a inflagdo do espaco, com indexac&o prépria e cambial opcionais— e o aporte de capital. Limite: o

pagamento por disponibilidade estd na aba de custos e ndo na de receitas, porque o FARO o olha desde o Estado; sua

indexacdo propria, seu ano de inicio, e o crescimento e a indexacdo a inflagdo das tarifas de usudrio sdo chaves do

motor que nao se editam em tela e entram por importacdo. Nao ha deducéo por corrente nem calendério semestral:

o FARO ¢ anual.

@ > FARO > Projects > 2f50d7720c3344d3a863399b43c1d49a > Costs

< proyectos | Coastal Highway Expansion (80 km)

Activos $ Costos A~ Ingresos @ Financiamiento © Garantias |~ Resultados (@ Socio privado [E Gobierno B Informe FCCL

A\ Matriz de riesgos

Costos operativos

Valores del afio base — escalados por inflacién a lo largo del horizonte contractual.

Pagos por disponibilidad y 0&M
Pago por disponibilidad (base, USD M/afio) Pago del Estado por mantener
disponible el activo

34.1

Costo de O&M (base, USD M/afio)

o

Costo de supervision (M2 D17)

Costo de supervisién (% de la inversin total / afio de operacién) Costo propio
del Estado por supervisar el cumplimiento del contrato — un compromiso firme, fuera del
pasivo financiero (regla del M1: 2% por defecto).

2

Valor por defecto de la plataforma (2%)

Parametros de sensibilidad

Guardado

Gasto de servicio (base, USD M/afio) Gasto recurrente no asociado a disponibilidad

0

Costo de mantenimiento (base, USD M/afio)

0
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® > FARO > Projects > 2f50d7720c3344d3a863399b43c1d49a > Financing

< proyectos | Coastal Highway Expansion (80 km)
Activos $ Costos A Ingresos it Financiamiento © Garantias v Resultados @ Socio privado [ Gobierno B Informe FCCL

A Matriz de riesgos

Estructura de financiamiento
Guardado

Mezcla deuda / capital, tasas de interés, plazo y parametros del CPPC.

Deuda y capital

Participacion de la deuda (%) % del capex financiado con deuda senior Tasa de interés (%)
72 7.2

Plazo de la deuda (afios) Periodo de gracia (afios)
20 3

Participacién accionaria del Estado (%) TIR del capital objetivo (%)
15 12

Descuentoy CPPC

Tasa de descuento (%) Se usa en los calculos de VAN CPPC (%)
8 8

Sensibilidad de la tasa de interés (pp) Choque absoluto en puntos porcentuales

o

Figura 5.12 — Custos e Financiamento da Costera: pagamento por disponibilidade 34,1, custo de supervisdo 2 % do
investimento/ano de operacdo (M2 D17); participagdo aciondria do Estado 15 %; divida 72 %, 7,2 %, prazo 20 anos
(ndo 24: a ficha do contrato em produgdo declara 20, com periodo de caréncia 3), TIR do capital-alvo 12 %, taxa de
desconto e CPPC 8 %.

Passo 5 — Aba Garantias

Rétulo: Garantias del contrato y pasivos contingentes (Garantias do contrato e passivos contingentes). Insumo e
saida: os da figura 5.3 do manual de Compromissos Fiscais, com a aba ja corrigida para escrever o que o motor 1&: a
GRM ativa com o piso como preco X demanda garantidos (ou ano a ano), sua indexacdo, sua janela e a
volatilidade declarada; a garantia de divida com PD anual e recuperacio; o término com probabilidade acumulada.
Decisdo do analista: o piso e a volatilidade, declarados. Limite: o piso do FARO é um montante (preco X demanda)
e ndo um percentual da receita; para escrever "80 % do pedagio do primeiro ano" é preciso calcular 37,31 e digitd-lo.
E o FARO néo tem condic¢do de acionamento nem banda de coparticipacdo: a coparticipacdo do §4.4.3 néo se

registra nesta aba e se carrega a mao como linha do registro. Reutiliza-se a captura do manual anterior.

Garantias del contrato y pasivos contingentes

MG, garanti de deuda, compensacian por término  tpo de cambio — exactamente as claves que lee o motor de valoracién (2, §3).Los valores par defecto sonlos del  CUA4ad0
Ingreso minimo garantizado (IMG)
MG activa Forma del piso ol po anual o proci » demar
st ¥ piso base indexado (precio x demanda] v
Piso: precio garantizado (USS M por unidad) con dermards 1, es ol piso s e (unidades) 1+ o en
uss dinera
37.31 1
Indexacion del piso (% anual) tass contractual i sobre el precio el piso Crecimiento de la demanda garantizada (% anual)
3.8 o
Ventana: primer afio de contrato 7o ce contrato, 1 = arimer afc Ventanat dltimo afio de contrato. nclsive ol contrato durs 28 ice
4 2
Volatiidad . o anual (%) cerer -

valera informe FARO la mares com no dectrado

15

Garantia de deuda

Cobertura 0= (% anual) anusl, oo acumdads (142, 015)

50 15

Recuperacién tras el impago (%) pirc

Compensacion por término anticipado

‘Compensacién por término activa

st

Valorlibro de los activos. v

mpensa Probabilidad de término (% acumulada en el contrato) scumada, 1o snuel o

motor deriva f tasa do rissgo anual (42, N26)

Causa de término i au

Incumpiimiento del concesionario
10

Fraccion delretorno perdido compensada (%) =0 con causs Incumpimienta de| nica (af 0 s los sios

s0
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Figura 5.13 — (Figura 5.3 de M2, reutilizada tal como pede o script de captura.) Garantias da Costera: GRM ativa com
volatilidade declarada 15 % e piso 37,31; garantia de divida 50 % com inadimpléncia 1,5 % anual e recuperagdo 40 %;
término por inadimpléncia da concessiondria, valor contdbil, 10 % acumulado. Captura adicional (ndo oficial, sem
reutilizar) da aba Garantias tal como se vé hoje em austral@3116c50e :
capturas/05_extra_costera_garantias_faro_hoy.png . Diferentemente da figura de M2, o cartdo traz agora o

campo "Base do piso" com o valor "Receita de demanda (padrdo)" — a regra do 3.3.5 que esta secdo documenta chegou
também a esta aba, ndo somente ao motor.

Passo 5 — Aba Governo: os estados GFS

Rétulo: Estados GFS del gobierno (Estados GFS do governo). Insumo: o resultado em cache do contrato. Saida:
quatro indicadores —VPL do governo, passivo financeiro maximo, contingente maximo, fluxo de caixa liquido— e
cinco abas: a demonstracédo de resultados GFSM 2014 (transferéncias de capital; tarifas de usudrios imputadas;
royalties, tarifas e outros pagamentos ao governo como receita; gasto por servi¢o e encargo financeiro —a particdo
do pagamento por disponibilidade—, custos de GRM, custos de garantias, término), o balango IPSAS 32 (ativo ndo
financeiro, passivo financeiro, passivos totais), o fluxo de caixa (entradas: impostos, royalties, tarifas; saidas:
disponibilidade, aportes, garantias acionadas), os passivos contingentes (méximo e esperado; exposi¢do por GRM,
por divida, por término) e os gréficos. Decisdo do analista: a leitura do Passo 5 a partir das contas: onde entra cada
instrumento. Limite: o passivo financeiro é o valor presente da disponibilidade mais os servicos pagos pelo Estado:
a variante de pedagio sombra da Costera o eleva de (453,4) para (1.007,9) (§4.5) e a tela o mostra sem dizer que o
montante é incerto; a banda do pagamento por uso ndo estd em nenhuma linha. O custo de GRM que esta aba
escreve safa, antes da correcdo da base do piso, da simulagdo do FARO sobre a receita total do contrato,
disponibilidade incluida: para a Costera mista dava 68,0 onde a regra do 3.3.5 d4 254,8. Com a regra em producéo, a

ficha declara a base do piso (demanda, por padrio) e a cifra é a do motor.

® > FARO > Projects > 2f50d7720c3344d3a863399b43c1d49a > Government

< proyectos | Coastal Highway Expansion (80 km)

Activos $ Costos A7 Ingresos @ Financiamiento ~ © Garantias |~ Resultados (b Socio privado [E Gobierno @ Informe FCCL

A\ Matriz de riesgos

Estados GFS del gobierno

Vista del sector piblico — filas de ingresos y gastos GFSM 2014 / IPSAS 32, pasivos del balance, flujos en base caja y exposicion por pasivos contingentes de este proyecto.

VAN del gobierno Pasivo financiero maximo Contingente maximo Flujo de caja del gobierno (neto)
USD M, impacto fiscal neto Maximo en el balance Exposicién en el peor escenario Entrada: 460.7 - Salida: 1827.4

Estado de resultados  Balance general  Estado de flujos de efectivo  Pasivos contingentes  Gréficos financieros

Estado operacional devengado GFSM 2014. Ingresos menos gastos = resultado operativo neto; menos adquisicion neta de activos no financieros = préstamo netofendeudamiento neto.

©

usDM 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
Impuestos 0.0 0.0 00 00 00 28 76 86 95 105 116 127 138 150 162 175 189 203 218
recaudados
Tisnsferencias 0.0 0.0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
de capital
Tarifas de
usuarios 00 00 00 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142
(imputadas)

Otrosingresos 0.0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Regalias 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Tarifas de
usuarios al 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
gobierno

Figura 5.14 — Estados GFS da Costera: VPL do governo —468,1, passivo financeiro mdximo 386,0, contingente mdximo
425,4, fluxo de caixa liquido —1.366,7 (entrada 460,7 - saida 1.827,4). Ndo reproduz o 453,4/601,6 do §4.4.4 tal qual:
o cartdo imprime o mdximo do balango (386,0), ndo a série por ano com seu pico em 2035 — para essa série € preciso
abrir a aba "Balance general" (Balango geral) dentro deste mesmo mdédulo, que esta rodada ndo capturou. O hospital
carregado a mdo a partir da tabela 4.5 também ndo foi capturado (ndo hd um contrato FARO do hospital no espago: é
um registro que a tabela 4.5 documenta a mdo, como diz o préprio §5.4).

Passos 6 e 10 — Assequibilidade a partir do Modelo Financeiro

Rétulo: FARO — Sostenibilidad fiscal (Sustentabilidade fiscal), com o selo Puente E (Ponte E)

( ./faro/affordability , "a partir do FM"). Insumo: um ou vérios cendrios do Modelo Financeiro do espago, o
horizonte, o teto fiscal e o de contingentes com sua base (% do PIB ou das receitas). Saida: o repasse —os
pagamentos por disponibilidade e os pagamentos operativos do Estado do modelo, recorridos e levados a forma do
registro— agregados com a carteira e pontuados contra o teto: maximo firme mais esperado, exposicdo contingente,

anos em que se excede, e a tabela "o que se pontua" com a regra do manual de Compromissos Fiscais (firmes
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completos mais esperado contingente completo). Decisdo do analista: os tetos e a leitura do Passo 6 (iv). Limite: a
ponte leva somente os pagamentos por disponibilidade e os pagamentos operativos, e deixa em zero a garantia, a
coparticipagdo e o subsidio a construgio do cendrio (os pagamentos operativos entram na linha de "subsidios /
aportes'; o aporte a obra ndo viaja; o término se aproxima como 10 % do maximo) [a construir: ponte completa],
declarado como limite, com a carga a méo da tabela 4.5 na ficha do contrato como solucéo (5.4). Um cendrio do

Modelo Financeiro com garantia ativa passa por esta ponte sem seu contingente, e o manual o diz na legenda.

@ > FARO > Affordability

FARO — Sostenibilidad fiscal

Compare los compromisos fiscales directos y los pasivos contingentes con los techos soberanos. Alineado con la metodologia PFRAM del FMI y el Banco Mundial.

Entradas

Horizonte (afios) Techo fiscal (%) Techo de contingentes (% del PIB) Base del techo
30 Usar configuracion del espacio ¢ Usar configuracion del espacio ¢ % del PIB v
Ejecutar analisis de sostenibilidad & Descargar PDF

Max. firmes + esperado Exposicion contingente méxima Techo fiscal Techo de contingentes

0.01% 0.00% OK oK

% del PIB - techo 5.0%

% del PIB - techo 3.0%

Dentro del techo en todo el

Recargo por pérdida esperada en
orizont disputas: —
Regla parcial anterior (PD + horizente fsputas
subsidios + IMG + genéricas): 0.01%

pico 2052

Qué se puntta contra el techo de compromisos

Manual M2, paso 8: los firmes completos (pagos por disponibilidad, subsidios, aporte de capital del Estado) mas el esperado contingente completo (IMG, garantia de deuda / término
con la regla excluyente, tipo de cambio, garantias genéricas). Contra el techo de contingencias va el méximo contractual més la pérdida esperada de las disputas

©

Componente Naturaleza Afio pico (2052) Suma de vida
Pagos por disponibilidad Firme 933 1546.1
Subsidios / aportes Firme 0.0 0.0
Aporte de capital del Estado Firme 0.0 0.0
Ingreso minimo garantizado Contingente esperado 0.0 0.0

Figura 5.15 — Assequibilidade a partir do Modelo Financeiro com a Costera, via a ponte E ("Send to... — Affordability
(FCCL)" a partir do painel do FM, sessionStorage como project_id ): pagamentos por disponibilidade, pico 2052
93,3, soma de vida 1.546,1, contra o teto de Lemuria (OK em todo o horizonte); "Mdx. firmes + esperado" 0,01 % do PIB
(teto 5 %), exposigdo contingente mdxima 0,00 % (teto 3 %) — confirma o limite do §5.4: a ponte deixa a garantia em
zero, tal como o "Ingreso minimo garantizado" (Receita minima garantida) da tabela de componentes mostra 0,0 no ano

de pico e em soma de vida. O hospital ndo foi rodado por esta ponte nesta rodada (ndo tem ficha FARO; ver C13).

Passo 3 — Importar PFRAM: a Unica entrada do pagamento por uso

Roétulo: FARO — Importar Excel de PFRAM. Insumo: uma pasta de trabalho PFRAM (.xIsx ou .xlsm) com sua aba de
base de projetos; nela, a lista de servicos de cada contrato com seu tipo (pago pelo usudrio ou pago pelo governo),
quantidade, preco, crescimento e indexacdo. Saida: os contratos acrescentados ao espaco, com adverténcias de

cdlculo se houver. Decisdo do analista: escrever o pagamento por uso na pasta de trabalho, porque é a tinica via de
entrada desse instrumento hoje. Limite: sem bandas nem teto: o servico pago pelo governo é quantidade X preco, e
o teto do §4.5 se aplica a mio sobre as trajetérias do painel [a construir: bandas e teto]. O que entra por aqui se 1&

na aba Receitas como lista de servicos, mas néo se edita.

[ 05_c15_pfram_import_peaje_sombra_intento.png ] Figura 5.16 — Importacdo PFRAM com a variante de
pedagio sombra da Costera: limite confirmado, ndo pendente. A tentativa foi feita de verdade (20-09-2026,
austral@de6904e5 ) e encontrou um limite de produto, ndo uma falta de tempo. A exportacdo PFRAM do FARO —
o ponto de partida que o método pede usar — produz uma pasta de trabalho de seis abas (Cover, Macro Inputs,
Project List, Cash Flows, Per-Asset Depreciation, Aggregated Portfolio) que ndo tem aba de servicos nem aba
ProjectDatabase ; verificou-se exportando a carteira real da Costera. Acrescentou-se a8 mdo uma aba "Services" com
uma linha type=Government (pedagio sombra, 41,7 desde 2025, Coastal Highway Expansion) e foi enviada pela
tela de importacdo PFRAM (que s6 aceita o layout do importador oficial IMF/Banco Mundial PFRAM v2.303, com a
aba ProjectDatabase real e a lista de servicos nas linhas 226-258 de um layout de mais de 3.489 linhas).
Resultado: "PFRAM import failed: Sheet 'ProjectDatabase’ not found in the Excel file" — capturado em tela.
Existe um segundo importador que de fato entende o layout plano do exportador — mas nenhuma pagina do
frontend o chama; existe s6 como rota de programa. E exatamente "o plano por API" que o encargo antecipava: a
plataforma fecha o ida-e-volta PFRAM por programa, nunca por tela. O script deste manual sim constréi a variante de

pedégio sombra pela via do motor, e suas cifras (46,6 em 2028; 1.890,7 em soma de vida; 1.007,9 vs. 453,4 no
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passivo financeiro 2025 do §4) sdo as que o §4 cita — mas ndo ha rota de tela que as reproduza hoje. A pasta de
trabalho editada se conserva como ©5_c15_libro_pfram_editado.x1lsx .

Passo 10 — Relatério FCCL: onde M4 entrega a M2

Roétulo: FARO — Informe FCCL (Relatério FCCL). Insumo e saida: os da figura 5.7 do manual de Compromissos
Fiscais: a carteira com o pagamento por disponibilidade total e seu VB o contingente maximo e o esperado, a série
temporal (disponibilidade, passivo financeiro, custos de GRM, custos de garantias), os totais do horizonte —
pagamento por disponibilidade, subsidio a construcéo (rétulo corrigido de "subvencdes do Estado"), capital do
Estado, GRM, garantias, contingente maximo e esperado, perda esperada por disputas— e a banda de confianca por
Monte Carlo correlacionado. Decisdo do analista: nenhuma nova; é o ponto onde as linhas do Passo 5 se leem
dentro da carteira e o manual de Compromissos Fiscais assume a posicdo. Limite: o relatério 1é o que a ficha do
contrato tem: a GRM com a cifra do motor, com a base do piso declarada por contrato (254,8 com a base de
demanda, 68,0 antes da correcdo), sem coparticipacdo (néo tem linha no FARO) e sem a banda do pagamento por

uso. Reutiliza-se a captura do manual anterior.

(8 FARO — Informe FCCL

1337K 275K 612

Sere temporal FCCL — 20252061

Totses dehorzonte

Figura 5.17 — (Figura 5.7 de M2, reutilizada tal como pede o script de captura.) Relatério FCCL com banda de
confianga: contingente mdximo 27.502,6 pico / 529.459,5 vida, esperado 611,6 / 11.078,2, banda por blocos p
0,24/0,12, P95 1.706,7 (pico) / 15.643,3 (vida), N 2 000, semente 42. Captura adicional da aba "Informe FCCL" do

contrato individual (ndo da carteira) tal como se vé hoje, em capturas/05_extra_costera_fccl_contrato_hoy.png .

5.4 Um motor, duas leituras, e os repasses entre elas

As cifras do §4 saem de dois motores que leem o mesmo contrato a partir de dois lados, e convém dizer com precisdo

em que coincidem, em que ndo, e o que passa de um ao outro.

O Modelo Financeiro calcula a receita do sécio em trés modos e soma, em uma tinica linha de receitas, a receita
operativa de usudrio, os pagamentos por disponibilidade liquidos de deducéo esperada, o pagamento da garantia e a
coparticipacdo com sinal negativo, com as férmulas do anexo 3.A; o piso se compara com a receita operativa de
usudrio, ndo com a receita total; o subsidio a construcdo entra como aporte tnico ou por fontes e substitui capital; os
pagamentos operativos do Estado sdo correntes com inicio, fim e escalacdo. O Monte Carlo por trajetérias roda esse

motor completo caminho a caminho.

O FARO calcula o mesmo contrato a partir do Estado: o pagamento por disponibilidade como gasto com indexacdo
propria, a inflacdo e a taxa de cAmbio; os servicos pagos pelo governo como gasto de montante igual a quantidade x
preco; o passivo financeiro como valor presente de disponibilidade mais servicos; a GRM pela mesma simulagdo que
o mddulo de Garantias —com a volatilidade de referéncia de 15 % quando o contrato ndo a declara, e marcada como
ndo declarada—; a garantia de divida com PD 1,5 % anual; o término com probabilidade acumulada convertida em

taxa anual.
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Onde coincidem. As séries de receita da Costera sdo idénticas ao centavo entre os dois motores (§4.1); os firmes por
disponibilidade e o aporte do Estado coincidem com o registro do manual anterior porque sdo a mesma série; a

conciliacdo motor «> interface de programacdo do anexo 4.A da as mesmas cifras pelas duas vias.

Onde néo, e por qué. Quatro diferencas declaradas. (i) A base do piso: o Modelo Financeiro compara o piso com a
receita de usudrio; o FARO simulava a receita total do contrato, disponibilidade incluida —na Costera mista, 226,9
no painel do Modelo Financeiro frente a 68,0 no FARO, em soma de vida—. A regra do 3.3.5 era a do Modelo
Financeiro, e o FARO j4 a adota, em producdo: simula somente a receita de demanda com os pagamentos do Estado
fixos e a base do piso se declara por contrato, com a cifra do motor em 254,8 (zero se se declara a base total, porque
a disponibilidade fica fixa e cobre o piso todos os anos); os dois motores dio agora leituras préximas da mesma base,
ndo duas convengdes distintas. (ii) Os juros de obra e o numerador da cobertura: o Modelo Financeiro capitaliza
os juros de obra (31,8 na Costera) e o FARO os paga a vista, de modo que a divida ao fim da obra é 417,7 frente a
394,7; e o FARO divide EBITDA onde o Modelo Financeiro divide CFADS. Com as duas, a cobertura média é 2,84
frente a 3,47, e o numerador pesa mais que os juros de obra (§4.1). (iii) A deducéo: o Modelo Financeiro a aplica
por corrente; o FARO néo tem deducéo por corrente e sua sensibilidade de receitas escala também as tarifas. (iv) O
pagamento por uso: existe no FARO (por importagdo) e ndo no Modelo Financeiro. O manual trabalha com o

Modelo Financeiro para dimensionar e com o FARO para registrar, e publica a conciliacdo.

Os repasses, e o que se declara como limite. Hoje passam de um mdédulo a outro: Modelo Financeiro —
assequibilidade do FARO (C14: disponibilidade e pagamentos operativos); Modelo Financeiro — Value for Money
(o modelo e a taxa, para o Passo 6 iii); Modelo Financeiro — Custo do capital — Value for Money — Modelo
Financeiro pelo fluxo de repasses da plataforma; FARO — relatdrio FCCL, estados GFS e declaracéo de riscos
fiscais; pasta de trabalho PFRAM < FARO; FARO e Modelo Financeiro — Monitoramento de contratos (o
registro de contratos recebe a ficha para o calendario do Passo 10). O que nfo passa é a ponte completa Modelo
Financeiro — contrato do FARO com garantia, coparticipacéo, subsidio a construcédo e deducéo: estd no roteiro e o
manual ndo o compromete [a construir]. Enquanto isso, o repasse do Passo 10 se faz assim: a ponte leva os firmes;
as linhas de garantia (maximo e esperado, com sua lei), de coparticipacdo e de subsidio da tabela 4.5 se carregam a
mado na ficha do contrato —a garantia em sua aba, com o piso em dinheiro; a coparticipacéo e o subsidio como
pagamentos ao Estado e subsidio a construcdo da aba Receitas, com a nota de origem na descri¢do do contrato—, e o

relatério FCCL as 1&. E um limite declarado, nio uma promessa.

5.5 O que o registro guarda

Um cenario do Modelo Financeiro guarda os insumos completos —a férmula do mecanismo com todos os seus
parametros, incluidos os que a tela ndo edita— e o resultado da tltima corrida, com nome, data e procedéncia; cada
corrida que é salva sobre um nome novo é uma versédo (Passo 10), e a tela de comparacdo de cendrios e a de
renegociacdo as leem lado a lado. O Monte Carlo por trajetdrias guarda sua dltima corrida junto ao cendrio, com
processo, volatilidade, N e semente, e avisa se o cenario mudou depois. O dimensionador de VGF guarda seus
cenarios de solucdo com a politica que os produziu. A renegociacdo guarda a analise com base, emenda e escore.
Um contrato do FARO guarda sua ficha por abas —o que o motor 1¢, e desde setembro de 2026 nada que o motor
ndo leia sem que a aba o diga— e o resultado em cache da tltima corrida, com a lei de avaliagdo de cada garantia
(Monte Carlo, semente, N) e a convencéo de valor presente. O arquivo de sessdo do FARO exporta o registro
completo do espaco com data, e o repde em outro espago ao importd-lo: é a via para que um revisor receba

exatamente o registro que lhe é mostrado. E as exportacdes levam aba de procedéncia.

O que o registro ndo guarda como tal: a matriz de deducdes (néo existe), a condicdo de acionamento e a geometria
da banda distinta da simétrica (nfo existem), o pagamento por uso no Modelo Financeiro (néo existe), e a linha de
coparticipacdo no FARO (ndo tem linha). Para essas quatro coisas o registro do Passo 5 ¢ a tabela 4.5 do manual, e é

anexada.

5.6 Exportacoes e acesso por programa

As exportacdes do Modelo Financeiro sdo a pasta de trabalho do Excel e o PDF de 5.2 (C9); as do FARO, a pasta de
trabalho do Excel do registro de carteira (com a aba de pressupostos de garantias do manual anterior), a pasta de
trabalho PFRAM de volta, o PDF de assequibilidade e o relatério FCCL imprimivel ou em texto. Os downloads exigem

conta.

Por programa, com a mesma sessdo do espaco de trabalho, chama-se o que as telas chamam: rodar o modelo com
um corpo de insumos e ler o resultado completo; rodar a sensibilidade; resolver o subsidio com uma politica
declarada e salvar a solucdo; rodar o Monte Carlo por trajetérias com processo, volatilidade, N, semente, piso —como

percentual ou como niveis por ano, que é o que a tela ndo expée—, banda, coparticipacéo e taxa, e ler as duas
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tabelas; desenhar a GRM com o método oficial (1, cobertura, reldgio, taxa da divida; devolve o perfil do piso, a
banda simétrica, os valores presentes e a divida maxima consistente), que hoje s6 existe por esta via; rodar a
renegociacgdo; exportar. Ha ainda rotas sem estado —rodar um modelo, resolver um subsidio, avaliar uma melhoria
de crédito— e suas versdes por lotes, pensadas para rodar uma carteira de mecanismos ou uma malha de politicas
sem salvar nada no espaco; o FARO tem as suas para calcular um contrato ou uma carteira. O script do §4 usa as de
lotes para a malha do quadro 4.8¢c e as sem estado para a conciliacdo do anexo 4.A. E, em uma linha: o otimizador
de fluxo completo —alocacéo de riscos — custo do capital — valor pelo dinheiro — modelo com subsidio — registro
FCCL— roda por programa e devolve um relatério; o mesmo a comparacdo de alocacio da indexacéo (reter, fundo
de estabilizacdo, cobrir, transferir), a andlise IFRS 16 e a de melhoria de crédito. Nenhum é um desenhista de

mecanismo; sdo citados para que o leitor saiba que existem. O manual néo lista rotas.

Uma adverténcia de programa que a tela nio tem: os valores por padrio da rota do Monte Carlo por trajetérias —
processo com reversdo a média, volatilidade 25 %, 500 caminhos, sem semente— néo sdo os da tela nem os do
motor, que desde setembro de 2026 abrem na convencdo da série; quem chama por programa declara os cinco

parametros ou recebe outra lei. O script do §4 os declara.

5.7 Como entram a taxa, a volatilidade, N e a semente; e 0 que os
modulos nao fazem

A taxa. A de politica do espago para os valores presentes do FARO, com procedéncia declarada; a que o analista fixa
no Monte Carlo por trajetérias para o Estado; a da divida somente no dimensionador da GRM. Convencéo tnica de
valor presente: desde o ano-base, sem descontar o ano-base, nas trés. A volatilidade. Por contrato e declarada; o
FARO avalia a 15 % de referéncia quando falta e a marca como ndo declarada; o painel ndo tem padréo silencioso: o
campo estd a vista. N e a semente. O painel abre em 2 000 e 42; o FARO e o médulo de Garantias compartilham
semente e N; o dimensionador de VGF avalia a GRM opcional com 500 corridas. Tudo é publicado na aba de

procedéncia e na nota de lei de avaliacdo do relatdrio.

O que os médulos nao fazem e o manual ndo promete (3.3.7, ampliado): a tarifa fixada por um regulador setorial
(3.12); o regime de deducdes por indicador —s6 a deducéo esperada por corrente—; as bandas e o teto do
pagamento por uso; o pagamento por uso no Modelo Financeiro; o piso por tabela e o dimensionador oficial desde
uma tela; a condicdo de acionamento e as bandas nédo simétricas; a revisao tarifdria periédica como processo; o
calendario semestral (os dois motores sdo anuais); o reequilibrio (3.13: Renegocia¢do compara, ndo calcula); o

tornado do compromisso do Estado; a ponte completa (5.4). Cada um se declara na tela onde falta, com sua marca.

5.8 O exemplo, corrido na plataforma; e o que a equipe leva
consigo

O §4 se reproduz na plataforma pela ordem de 5.2 e 5.3: o hospital digitado em Insumos a partir da ficha do §4.1 (ou
carregado como pacote, quando existir), rodado bruto e liquido, verificado em Covenants e Health Check, exportado;
a Costera reconstruida em Insumos a partir de sua ficha do FARO com as decisdes do §4.1, rodada no painel com o
piso do demo e —por programa— com o desenhado, e seu registro lido na ficha do FARO, os estados GFS e o
relatério FCCL; a Costera pura e o corredor do demo passados pelo dimensionador. O anexo 4.A o automatiza com o

script, que roda os motores pelo mesmo caminho que as telas e concilia com a interface de programacéo.

O que a equipe leva consigo: o espaco com seus cendrios e contratos, cada um com versao e procedéncia; as pastas de
trabalho do Excel e os PDF; o arquivo de sessdo do FARO; o script; e a capacidade de rodar os trés cdlculos que o §6
diz que uma planilha néo faz —a garantia dentro do modelo por trajetérias, o subsidio como saida de um solver com
politica publicada, e as duas versdes de um mecanismo comparadas no mesmo motor—. O acesso ao espaco de
convidado estd no link da capa; a nota de transferéncia da série vale aqui: o cliente fica com a ferramenta e com a

capacidade de operé-la.
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5.9 Mapa passo — tela (a tabela inversa da 2.7)

Passo do §3 Modelo Financeiro FARO Captura
0 Marco Insumos, aba Geral (horizonte, ano-base, moedas)  Ficha do contrato: dados gerais —
1 Diagnostico de Categorias de demanda (Receitas); viés de Sensibilidade de receitas C2,C6
demanda otimismo e volatilidade do painel
2 Familia e Cartdo Mecanismos de Pagamento; modo de Tipo de financiamento e de contrato C1, C2,
instrumento receitas (Receitas) C10
3 Férmula — Correntes com escalacdo, inicio e dedugéo Base do pagamento (Custos); indexagédo C2,Cl11
disponibilidade esperada (Receitas) cambial (Financiamento)
3 Férmula — usuario  Tarifa-base, categorias, rampa (Receitas) Tarifas a usudrios; royalties; outros C2, C10
paga pagamentos (Receitas)
3 Férmula — [a construir] Servicos pagos pelo governo, por C15
pagamento por uso importacdo
3 Férmula — Subsidio a construcdo e subvencoes por fonte; Subsidio a construcio (Receitas); C3, C10,
subsidios pagamentos operativos do Estado participacdo aciondria (Financiamento) C11
(Financiamento)
3 Férmula — GRM e Cartoes de garantia e coparticipacdo (Receitas); Aba Garantias (piso em dinheiro, janela, C2, C6,
banda piso e banda do painel; dimensionador oficial por  volatilidade) C12
programa
4 Dimensionar Covenants e verificacdo; dimensionador de VGF; — C4, C5, C6
Monte Carlo por trajetérias
5 Registrar Detalhamento de receitas e Sustentabilidade fiscal ~ Estados GFS; Garantias; relatério FCCL C9, C12,
(Excel) C13
6 Testar Sensibilidade; painel Assequibilidade a partir do Modelo C6, C7,
Financeiro; tornado e sensibilidade de C14
carteira (M2)
7 Verificar — (tabela do §4.7) — —
8 Clausulas Renegociagdo (base e emenda); comparagéo de — c8
cendrios
9 Licitar — (cendrio salvo com versdo) — —
10 Registrar e Renegociagio; versoes Assequibilidade a partir do Modelo C8, C14,
monitorar Financeiro; relatério FCCL; Monitoramento Cl6
de contratos
3.12 Tarifa regulada Tarifa como pardmetro com versao — —
3.13 Reequilibrio Renegociagdo: compara, ndo calcula — Cc8
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6. Por que nao em Excel, para este método

O método do §3 pode ser executado em uma planilha, e quase todos os mecanismos de pagamento que hoje existem
foram desenhados em uma: o modelo do ofertante, o modelo da assessoria, o anexo da oferta. Esta se¢do nédo repete
o argumento geral contra a planilha —velocidade, tamanho, férmulas frageis— que vale para qualquer calculo. Trata
dos sete pontos do desenho de um mecanismo de pagamento em que a planilha falha de uma forma que ninguém
vé, porque o niimero que sai continua parecendo um ntimero, a cobertura continua dando 1,2 e o contrato é

assinado.

Cada falha se apresenta igual: em qual passo do §3 ocorre; o que falha na planilha; a cifra do exemplo do §4 —o
hospital de 300 leitos ou a Autopista Costera, semente 42, 2 000 trajetdrias, volatilidade 15 %, taxa 8 % ou 5,5 %
conforme o contrato— que mostra o tamanho do erro; e o que a ferramenta faz em seu lugar, com a tela do §5. O
anexo ao final lista cada cifra com sua origem. E como nos manuais anteriores, se diz sem enfeite quando a falha
ocorreu com a propria ferramenta: a garantia da Costera vale 68,0 no manual de Compromissos Fiscais porque o

motor do FARO ainda comete uma das falhas desta se¢do, e o §4 o mostra em vez de suaviza-lo.

6.1 A garantia que se soma em vez de se simular

Onde ocorre. Passo 4, quando a férmula leva garantia de receita; e Passo 5, quando essa garantia se registra.

O que falha na planilha. A planilha tem uma aba de receitas com uma trajetoria e, se alguém insistiu, uma aba a
parte que simula a garantia e devolve um pagamento esperado por ano. A forma natural de junta-las é somar:
receita-base mais pagamento esperado, e sobre essa série calcular a cobertura e a TIR. E cobrar a receita de um
mundo com a compensacéo de outro. Em cada trajetdria o sécio recebe mdx(R, GRM); a esperanga dessa funcdo nao
¢é a funcio da esperanca, e a diferenca vai sempre na direcio que favorece o contrato. Sobre a Costera com o piso do
demo: a planilha d4 uma TIR do capital de 20,1 % e uma cobertura minima de 1,864; o painel com a garantia dentro
do modelo da 19,9 % em média, 18,9 % na mediana e 17,0 % no P10. A soma de vida do pagamento esperado é a
mesma nas duas leituras —226,9—; o que muda é a que receita se soma, e a planilha ndo tem forma de soma-lo a

receita correta porque a receita correta ¢ distinta em cada trajetdria.

E a falha tem um segundo andar, que é o que ocorreu com a prépria ferramenta. A aba que simula a garantia precisa
decidir qual receita simula e contra o que compara o piso, e essas duas decisdes mudam a cifra mais do que qualquer
parametro. A mesma cldusula do demo —"80 % do peddgio do primeiro ano, indexado"— vale 226,9 em soma de
vida se o piso se compara com o peddgio e a volatilidade recai sobre o pedégio; 68,0 se a volatilidade recai sobre a
receita total, pagamento por disponibilidade incluido, que é o que o FARO faz e o que o manual anterior publicou; e
Zero se 0 piso se compara com a receita total do sdcio e o pagamento por disponibilidade é tratado como o que é, um
pagamento certo: o piso fica abaixo da disponibilidade todos os anos e a garantia ndo pode pagar. Trés cifras, uma
cldusula. Uma planilha produz uma das trés sem saber qual; e como o contrato do demo néo escreveu contra o que se

compara o piso, ninguém pode dizer que esta errada.

O que a ferramenta faz. O Monte Carlo por trajetdrias entrega o modelo completo a cada estado do mundo: em
cada trajetéria o socio recebe mdx(R, GRM) — xmdx(R — BS, 0), paga opex, imposto e divida, e o Estado paga e
cobra do mesmo sorteio; do painel saem ao mesmo tempo a TIR e a cobertura do sécio por percentil e o pagamento
esperado, o P95 e o CVaR do Estado (captura 6). O piso e a banda entram como niveis por ano, de modo que a
convencdo "contra o que se compara" é uma decisdo visivel do desenhista e ndo um pressuposto da aba; o §4
construiu a leitura da receita total com um piso liquido da disponibilidade. O que a ferramenta néo faz ainda, e o
manual diz: o FARO aplica a volatilidade a receita total do contrato misto, e a correcio —que a volatilidade recaia

somente sobre a receita de demanda— estd anotada como achado de plataforma (§5).

6.2 O pagamento dimensionado bruto

Onde ocorre. Passo 3, quando se escreve o regime de dedugdes; Passo 4, quando se dimensiona o pagamento.

O que falha na planilha. A planilha do ofertante fecha a cobertura com o pagamento bruto: 36,0 por ano, cobertura
minima 1,235, TIR do capital 9,8 %, e o modelo é arquivado. O contrato paga com deducdes, e as dedugbes ndo

estdo na aba porque sua matriz estd em um anexo de quarenta paginas que ninguém modelou. Sobre o hospital, uma
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deducio esperada de 1 % deixa a cobertura em 1,213, logo acima do covenant; com 3 % a cobertura minima cai para
1,170 e a TIR do capital para 8,2 %; com 6 %, para 1,099 e 6,6 %. O pagamento que preserva 1,20 sendo cobrado
liquido de 3 % é 36,51 bruto, 1,4 % a mais: 10,3 em soma de vida e 5,7 a valor presente que o Estado paga de todo
jeito, na licitagdo —porque o ofertante sim desconta a deducdo que espera— ou na renegociacdo, quando o contrato
assinado sobre 36,0 nédo cobre a divida. E a margem que o edital acredita ter contra o preco de reserva do manual de
Value for Money (39,30) néo é 3,30 por ano, mas 2,79.

O que a ferramenta faz. Hoje, o mesmo que a planilha, e 0 manual o diz: o0 motor ndo tem matriz de deducdes e o
§4 aplicou a deducéo esperada recortando o montante da corrente a mdo. A diferenca é que o recorte é uma corrida
com nome —36,0 bruto, 36,51 liquido de 3 %— que a tela de renegociacdo compara com a base no mesmo motor
(captura 8), e que a deducéo esperada por corrente estd na lista de corre¢des abertas da plataforma [a construir]:

quando existir, o dimensionamento liquido serd o padréo e o bruto a excecéo.

6.3 O subsidio como célula

Onde ocorre. Passo 3, no ramo de subsidios; Passo 4, quando se dimensiona.

O que falha na planilha. A lacuna é uma célula: valor presente do investimento menos valor presente da receita
liquida de opex, a taxa que alguém colocou. Sobre a Costera sem pagamento por disponibilidade, a célula d4 117,6 a
8 %, 18,2 % do investimento (70,8 e 11,0 % a 7,2 %: a taxa move a lacuna 66 % sem tocar o projeto). Eum
niimero que se escreve no edital como montante maximo de subsidio e se licita. O solver diz outra coisa: com a divida
de 72 % do demo nenhum subsidio até 50 % do investimento fecha o contrato, porque o subsidio substitui capital
e ndo divida, e a cobertura vai de 0,774 a 1,056 ao longo da varredura; a divida maxima que o pedagio serve a 1,30 é
44,3 % do investimento, e com essa divida a Costera pura fecha sé a Ke 12 %, cobertura 1,20 e um subsidio de 37,5
%. O corredor de peddgio do demo o mostra pelo outro lado: a mesma rodovia "precisa" entre zero e 35 % conforme
a divida que carrega e o limiar que o capital exige, e com os 75 % de divida do demo néo fecha com nenhum

subsidio. A célula ndo minimiza nada: escreve a lacuna de uma estrutura que ninguém escolheu, e a licitagdo a paga.

O que a ferramenta faz. O dimensionador de subsidio busca o menor aporte que cumpre ao mesmo tempo
cobertura, TIR do capital, capital minimo e teto, sobre uma varredura com a restri¢do que manda impressa em cada
linha (captura 5); o dimensionador de divida da a divida méxima que a receita serve a cobertura-alvo; e os dois sdo
rodados juntos —estrutura primeiro, subsidio depois— que é a sequéncia do Viability Gap: minimizar, dimensionar,
reconhecer. O Puente Industrial a escreveu em um edital: tramo A sem subsidio, tramo B com fator de subsidio

somente se ninguém ofertou no A.

6.4 Duas formulas: a da oferta e a do contrato

Onde ocorre. Passo 3 e Passo 8, entre a formula que se modela e a que se escreve; Passo 9, entre a variavel que se

licita e o anexo do contrato.

O que falha na planilha. A planilha tem o piso como "80 % da receita" em uma célula e o anexo do contrato diz "80
% da receita do primeiro ano, indexado a inflagdo". Soam iguais. Sobre a Costera a primeira frase e a segunda dédo a
mesma série sé porque o peddgio do demo cresce exatamente com a inflacdo; com um peddgio que crescesse um
ponto real a mais, seriam dois pisos distintos desde o segundo ano. O §4 o isola com um tnico simbolo: o piso
desenhado pelo método (GRM_1 = 33,65 crescendo a 1,9 %) custa 62,0 em soma de vida; o mesmo GRM_1
"indexado a inflacdo" —a frase que um anexo escreveria com naturalidade— custa 165,0, 2,7 vezes, com a mesma
cifra do primeiro ano nas duas versdes. E a clausula que nem a célula nem o anexo do demo escrevem —contra qual
receita se compara o piso— vale a diferenca entre 226,9 e zero (§6.1). Quando a oferta foi feita sobre uma férmula e
o contrato leva outra, vale o contrato e a oferta é reinterpretada; é a fonte mais comum de disputa no primeiro ano

de operagao.

O que a ferramenta faz. O piso e a banda sdo niveis por ano —uma tabela, ndo um percentual—, a mesma tabela
que o dimensionador da garantia emite e que o Monte Carlo por trajetérias 1é, de modo que desenho e avaliagdo
usam os mesmos numeros (capturas 6 e 12); e o cendrio se salva com sua férmula completa e sua versdo, de modo
que a férmula que foi licitada é um arquivo e ndo uma frase. O que a ferramenta néo faz: ler o anexo do contrato.
Essa verificagdo —que a tabela do modelo e a do anexo sdo a mesma— continua sendo trabalho do revisor, e a lista

do Passo 8 a pede.
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6.5 O lado fiscal que ninguém escreveu

Onde ocorre. Passo 2, quando se escolhe o instrumento; Passo 5, quando se registra.

O que falha na planilha. A planilha do sécio ndo tem coluna do Estado. Trés coisas ficam sem escrever, e o §4 as
mede. O peddgio sombra sem teto: o Estado paga em esperanga a projecdo (1.890,7 em soma de vida) e no P95
3.947,4, 109 % a mais; com teto de 120 % o P95 cai para 2.259,3 e o teto esta ativo alguma vez em 61 % das
trajetdrias. Sem a coluna do Estado, o teto ndo aparece porque ninguém sente sua falta: a planilha do sécio ganha
com o trafego alto e ndo registra que esse trafego é pago pelo orcamento. A coparticipagdo compensada: com a banda
simétrica e 50 %, o Estado cobra em esperanca 156,3 sobre um pagamento esperado de 226,9 e o custo liquido a
valor presente é 16,8; uma planilha escreve 16,8 como "custo da garantia" e a provisdo correspondente é o
pagamento —192,2 no P95 a valor presente—, com a coparticipacdo em sua prdpria linha como ativo contingente. O
apoio que ndo se chama subsidio: o pagamento por disponibilidade da Costera vale 489,7 a valor presente, 76 % do
investimento, mais 96,8 de capital; um subsidio a constru¢do do mesmo tamanho teria colidido com o teto de 40 %

da politica e o pagamento por disponibilidade néo colide com nada, porque nédo tem coluna onde colidir.

O que a ferramenta faz. Cada instrumento tem sua linha e seu tipo: o pagamento por disponibilidade e os
pagamentos operativos como firmes, na aba de assequibilidade do Estado da pasta de trabalho exportada (captura 9)
e na assequibilidade do FARO a partir do modelo (captura 14); a garantia como pagamento esperado, P95 e CVaR, e
a coparticipacdo como receita a parte, nunca compensada, no painel por trajetérias (captura 6); o servico pago pelo
Estado como gasto e passivo financeiro no FARO (capturas 13 e 15). O que hoje néo faz, e o manual declara: o teto
do pagamento por uso (& méao sobre as trajetdrias), o repasse da garantia e da coparticipacdo ao FARO (a méo na

ficha), e o pagamento esperado da garantia na aba de assequibilidade da pasta de trabalho [a construir].

6.6 A indexacdo como niumero

Onde ocorre. Passo 3, no reajuste de cada corrente.

O que falha na planilha. Uma célula diz "2 %" e o pagamento cresce a 2 %. A célula ndo diz se esses 2 % sdo uma
escalacgdo contratual fixa, um reajuste ao IPC projetado, uma unidade indexada, um indice de custo trabalhista ou
uma taxa de cAmbio; nem qual fracdo do pagamento indexa; nem em que momento do ano se aplica. Sobre o
hospital, cada uma dessas perguntas tem preco. A taxa: com escalacdo de 1 % em vez de 2 %, o compromisso vale
376,2 a valor presente e a cobertura minima cai para 1,108; com 3 %, 433,2 e 1,278: um ponto de "a célula" equivale
a cerca de 30 de valor presente para o Estado e até 0,13 de cobertura para o sdcio. A fracdo: os 20 % do subsidio de
operacdo dos hospitais chilenos reajustado a um indice de custo trabalhista, escrito como duas correntes (80 % a 2 %,
20 % a 4 %), vale 415,9 em vez de 403,4 (+3,1 %) e sobe a cobertura para 1,252. O calenddrio: a mesma soma em
duas cotas semestrais antecipadas, como o subsidio chileno, vale 4,1 % a mais a valor presente do que anual vencida
(419,9 frente a 403,4). Trés decisdes que na planilha sdo uma célula e no contrato sdo trés cldusulas; e a quarta, a
que ndo tem célula: o que acontece quando o indice chega onde a politica ndo o deixa chegar, a opcéo vendida do
Indexation Ceiling, que o pedagio da Costera ndo tem porque o demo néo tem teto e o Sistema Norte—Sur tem sem

clausula de compensagéo.

O que a ferramenta faz. O reajuste se declara por corrente —escalagdo propria, indexacéo a inflacdo do espaco,
moeda, fracdo do primeiro ano, inicio e fim— e o motor admite tantas correntes quantas fracdes a férmula tenha
(captura 2, correntes de disponibilidade; captura 11, a indexac&o prépria, a inflagdo e a taxa de cAmbio do
pagamento no FARO). O calenddrio intra-anual ndo o tem: o motor é anual, e o fator do pagamento semestral

antecipado foi calculado & mé&o no §4 e é declarado como tal.

6.7 Sem versao

Onde ocorre. Passo 10, quando o mecanismo é renegociado; e antes, quando o registro tem que dizer qual férmula

produziu qual cifra.

O que falha na planilha. O modelo da emenda se salva por cima do modelo do contrato. Quando o hospital passa de
um pagamento de 36,0 bruto para 36,51 liquido de 3 % —uma emenda que preserva a cobertura em 1,20 e sobe o
compromisso de 403,4 para 409,1 a valor presente—, a planilha que fica é a segunda, e ninguém pode dizer depois
se 0s 2,7 % foram uma deducdo que faltava, uma renegociacdo que sobrou ou um erro. Sobre a Costera a falta de

versdo é mais grave porque o que muda ndo é um parametro, mas a regra de avaliacdo: 68,0, 226,9 e zero sdo trés
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versdes da mesma garantia, produzidas por trés convencdes —a volatilidade sobre o total, o piso sobre o pedagio, o

piso sobre a receita total—, e um registro que publique uma delas sem dizer qual ndo pode ser corrigido quando a

convenc¢do mudar: s6 pode ser sobrescrito. O manual anterior publicou 68,0 com sua convencdo impressa, e por isso

este manual pode dizer de onde vem a diferenca em vez de descobri-la.

O que a ferramenta faz. O cendrio do Modelo Financeiro se salva com seus insumos completos e data; a tela de

renegociacdo roda o contrato-base e a emenda no mesmo motor e mostra os dois resultados e a mudanca de cada

parametro (captura 8); o painel por trajetdrias imprime o processo, a volatilidade, o nimero de trajetérias, a

semente, o0 piso e a banda com que foi rodado (captura 6); e a pasta de trabalho exportada leva uma aba de

procedéncia (captura 9). A tabela que atribui cada diferenca a sua causa —pressuposto, evento, regra de avaliagio—

continua sendo trabalho do analista com as duas versdes a frente, como no manual anterior.

6.8 Fechamento: o que se perde e o que se ganha

Falha Passo O que falha na planilha (cifra do §4) O que a ferramenta faz (§5)
do §3

A garantia somada 4,5 Receita-base + pagamento esperado: TIR 20,1 % O modelo completo em cada trajetdria; piso

em vez de simulada frente a 18,9 % (P50) e 17,0 % (P10); a mesma e banda como niveis; as duas leituras do
clausula vale 226,9, 68,0 ou 0 conforme a convencdo  mesmo painel (captura 6); a correcdo do
que a aba ndo escreve FARO anotada

O pagamento 3,4 36,0 fecha a 1,235; cobrado liquido de 3 % da Hoje a méo, como corrida com nome

dimensionado 1,170; o pagamento que fecha liquido é 36,51 comparada na renegociacdo (captura 8);

bruto dedugcao por corrente [a construir]

O subsidio como 3,4 A célula: 18,2 % do investimento (11,0 % a outra Solver de quatro restricbes com a que

célula taxa); o solver: nenhum até 50 % com a divida do manda impressa; dimensionador de divida;
demo; o corredor: entre 0 e 35 % conforme a estrutura antes que subsidio (captura 5)
estrutura

Duas férmulas 3,8,9 O mesmo GRM_1 "indexado" em vez de "crescendo a  Piso e banda como tabelas que desenho e
1,9 %": 165,0 frente a 62,0; "contra o que se avaliacdo compartilham; cendrio com
compara o piso'": 226,9 frente a 0 férmula e versdo (capturas 6, 12); o anexo é

lido pelo revisor

0 lado fiscal que 2,5 Peddgio sombra sem teto: P95 +109 %; Uma linha por instrumento com seu tipo

ninguém escreveu coparticipacdo compensada: 16,8 em vez de uma (capturas 6, 9, 13, 14, 15); teto e repasse a
provisdo de 192,2; o pagamento por disponibilidade = maéo, declarados
de 76 % do investimento sem teto

A indexacdo como 3 "2 %": um ponto vale 30 de VP e 0,13 de cobertura; a  Reajuste por corrente com indice, fracéo,

niimero fracdo, +3,1 %; o calendario, +4,1 % moeda e inicio (capturas 2, 11); o

calenddrio intra-anual, a mdo
Sem versdo 10 36,0 — 36,51 sobrescrito; 68,0 / 226,9 / 0 sem a Cendrios com data e insumos; base e

convencao que os produziu

emenda no mesmo motor (captura 8);

procedéncia impressa (capturas 6, 9)

Seria desonesto fechar sem dizer o que a planilha faz melhor. E a melhor ferramenta para ler uma clausula: a tabela

1.2 do edital de Los Vilos —uma banda inferior e superior de receita minima por ano— ou as dez cotas de subsidio

do Puente Industrial se entendem em uma aba com duas colunas, e o lugar para compara-las com a projecéo de

trafego e ver em que ano elas mordem é essa aba. E a melhor ferramenta para explorar uma férmula antes que o

cendrio exista: testar se o piso se escreve como percentual, como tabela ou como perfil com g, se a banda é simétrica

ou acionada por rentabilidade, se o pagamento se divide em duas correntes; o método oficial de dimensionamento da

garantia cabe em vinte linhas e a ferramenta o reproduz, ndo o substitui. E é o formato em que a maioria dos

ministérios recebe o modelo do ofertante e em que a plataforma o devolve: a pasta de trabalho exportada, com o

detalhamento de receitas e a assequibilidade do Estado, existe para isso.

O que muda ¢ onde se dimensiona, se registra e se defende: em um modelo que recebe cada trajetéria inteira, que

escreve o piso como a tabela que o contrato assinard, que dimensiona liquido e busca o menor subsidio com a

restricdo que manda a vista, que da a cada instrumento sua linha e seu tipo, que declara o reajuste por corrente e que

guarda a versdo. Nenhuma dessas coisas a ferramenta aprendeu por desenho; aprendeu-as corrigindo —a

volatilidade sobre a receita total continua na lista— e as corrige uma vez para todos os contratos. Essa é a diferenca
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com a planilha. Ndo que nio falhe; que quando falha, deixa rastro, e o rastro é o que permitiu a este manual dizer

que 68,0 ndo era a unica cifra possivel.

Anexo — Origem de cada cifra desta secéao

Todas as cifras sdo corridas do script do anexo 4.A sobre os motores da plataforma: o hospital com os insumos do

pacote demo do médulo de Value for Money (taxa 5,5 % desde 2026); a Costera reconstruida no Modelo Financeiro a

partir de sua ficha do FARO (macro do demo, taxa 8 % desde 2025; avaliacdo por trajetérias com browniano

geomeétrico, 6 15 % sobre o pedagio, 2 000 trajetdrias, semente 42; pagamento por disponibilidade deterministico); o

dimensionador de subsidio com a politica publicada. As cifras do FARO (68,0; o passivo financeiro da variante) saem

do motor do FARO sobre a mesma ficha. Nada estd anotado a mao salvo o fator de calenddrio e o teto do peddgio

sombra, declarados como tais.

Cifra

Origem

TIR 20,1 % / cobertura 1,864 com a garantia "colada"; 19,9 %
média, 18,9 % P50, 17,0 % P10 do painel

226,9 /68,0 / 0,0 para a mesma cldusula

1,235 — 1,213 / 1,170 / 1,099; 36,51 bruto; 10,3 e 5,7 a mais;
margem 3,30 — 2,79

Lacuna 117,6 (18,2 %) a 8 % e 70,8 (11,0 %) a 7,2 %; solver:
nenhum até 50 %; divida méxima 44,3 %; 37,5 % a Ke 12 % /
1,20; corredor 0-35 %

62,0 frente a 165,0 com o mesmo GRM_1

Ped4gio sombra: 1.890,7 projecéio, 3.947,4 P95 (+109 %), 2.259,3
com teto 120 %, 61 % de trajetérias com teto ativo

Coparticipacdo 156,3 frente a pagamento 226,9; liquido 16,8; P95
192,2

Pagamento por disponibilidade da Costera 489,7 a VP = 76 % do

investimento; capital 96,8

Escalagdo 1 % / 3 %: 376,2 / 433,2 e 1,108 / 1,278; fracdo 80/20:
415,9 e 1,252; calendario +4,1 %

36,0 — 36,51: 403,4 — 409,1 a VB cobertura 1,20 em ambas

Modelo Financeiro com o pagamento esperado por ano do painel

P1 somado ao pedagio esperado; painel P1 (§4.4.3)

Painel P1 (piso sobre o peddgio); motor do FARO sobre a ficha
(volatilidade sobre o total); painel P1' (piso liquido da
disponibilidade) (§4.4.3)

Modelo Financeiro com a corrente recortada; bissecdo sobre o
pagamento (§4.4.1)

Aritmética de valor presente sobre as séries do modelo; solver de
subsidio; dimensionador de divida; malha divida X limiar x
cobertura (§4.8¢c)

Painéis P2 e P2' (§4.4.3)

Trajetérias do painel com o teto aplicado a méao (§4.5)

Painel P3 (§4.4.3)

Modelo Financeiro e ficha do FARO (§4.5)

Tornado do hospital; duas correntes no motor; fator analitico

(84.6, §4.8a)

Modelo Financeiro, base e emenda (§4.4.1, §4.7)
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7. Referéncias e leitura adicional

Todas as referéncias foram consultadas em 17 de setembro de 2026. Salvo indicagdo em contrario, cada documento
foi lido em sua versdo oficial (PDF baixado do site do editor, texto legal da compilacéo oficial, cépia local do mesmo
PDF quando o site bloqueia o download automatico, ou texto OCR do corpus de concessdes para os contratos
chilenos; indica-se qual). ¢ = verificada por leitura direta para este manual; ¥M1 / ¢¥M2 / ¥ M3 = verificada para
o manual M1, M2 ou M3 e néo relida; ¥/A = verificada em um paper da Austral com verificacdo registrada; PV = a
verificar (existéncia confirmada; o dado indicado é conferido contra o documento antes de ser citado no corpo do

texto). Onde um documento foi lido por meio de outra referéncia, isso ¢é indicado.

Fontes primarias do manual

1. World Bank, Asian Development Bank & Inter-American Development Bank (2017). Public-Private Partnerships
Reference Guide, Version 3. Washington, D.C.: World Bank Group. Médulo 3, "PPP Cycle": §3.3 "Structuring PPP
Projects" (§3.3.1 "Identifying Risks", p. 140; §3.3.2 "Allocating Risks", p. 141; §3.3.3 "Translating Risk Allocation
into Contract Structure", p. 144: "como fluem os pagamentos"); §3.4 "Designing PPP Contracts" (§3.4.1
"Performance Requirements", p. 149; §3.4.2 "Payment Mechanism", pp. 151-153, com os elementos basicos —
cobrangas a usudrios; pagamentos do Estado por uso, por disponibilidade ou iniciais contra marcos; bonificacées
e penalidades— e as subsegdes "Defining user charges", "Defining government payments" e "Defining bonuses
and penalties"; §3.4.3 "Adjustment Mechanisms", p. 153; §3.4.5 "Termination Provisions", p. 155, com o menor
valor presente das receitas); médulo 1, §1.3.3 "The Role of Public Finance in PPPs", pp. 49-52 (subsidio e
empréstimo diretos, participaciio aciondria, garantia de divida; quadro 2.9, o VGF da India).
https://ppp.worldbank.org/public-private-partnership/library/ppp-reference-guide-3-0 (PDF:
https://ppp.worldbank.org/sites/default/files/2024-08/PPP%20Reference%20Guide%20Version%203.pdf). v/
(copia local; numeragcéo, titulos e paginas confirmados — R1). O Guia ndo traz uma tabela instrumento — risco
— uso; a tabela 2.1 do §2 é da Austral.

2. International Monetary Fund & World Bank (2019). PPP Fiscal Risk Assessment Model, PFRAM 2.0 — User
Manual. Washington, D.C., setembro de 2019. §III.C "Government Support to PPPs" (garantias de divida e de
receita minima; tipos de financiamento, incluido o pagamento por servico por tarifa); §III.D "Accounting and
Reporting PPPs" (teste de controle; passivo financeiro); §III.E "Fiscal Risks Matrix" (demanda, equilibrio
financeiro, renegocia¢éo). https://www.imf.org/external/np/fad/publicinvestment/pdf/PFRAM2.pdf. v M2 - PV
o paragrafo exato de §III.C sobre servicos pagos pelo governo (pagamento por uso) para cita-lo textualmente no

Passo 5.

w

. APMG International (2016). The APMG Public-Private Partnership (PPP) Certification Guide. Com o Banco
Asidtico de Desenvolvimento, o Banco Europeu de Reconstrugdo e Desenvolvimento, o Banco Interamericano de
Desenvolvimento, o Banco Islamico de Desenvolvimento e o Grupo Banco Mundial. Capitulo 5, "Structuring
and Drafting the Tender and Contract", secdo 4 "Financial Structuring (from the Public Perspective): Defining
the Financial Structure and Payment Mechanism", pp. 28-72: §4.1 "Term Definition"; §4.2 "Pure Co-financing"
(com o caso dos hospitais chilenos, p. 40); §4.3 "Public Loans"; §4.4 "Filling the Viability Gap of a User-Pays
Project"; §4.5 "Equity Participation by the Government"; §4.6 "Other Ways to Increase Financial Feasibility and
Affordability" (garantias contratuais; o modelo chileno de prazo variavel); §4.7 "Categories of Revenue Regimes
in PPP Projects"; §4.8 "Financial Structuring Matters in User-Pays Projects"; §4.9 "Volume-Linked Payment
Mechanisms" (tabela 5.2; bandas e teto; indexacéo; correcdo por desempenho); §4.10 "Availability Payments",
§4.10.1-4.10.11. Secdo 8.2 "Evaluation Criteria" (avaliacdo sobre o VP das receitas, p. 127); secdo 9.4
"Compensation Events and Rebalancing". https://ppp-certification.com/ppp-certification-guide/about-ppp-guide.
v (PDF do capitulo, cdpia local; se¢les e paginas confirmadas — R2). Sua descri¢do do pagamento operativo
dos hospitais chilenos como "sujeito a deducdes" ndo coincide com o edital de Maipti-La Florida (referéncia 20;

§2.5).

4. World Bank & Public-Private Infrastructure Advisory Facility (2009). Toolkit for Public-Private Partnerships in
Roads and Highways. Washington, D.C., janeiro de 2009. Seis médulos; médulo 2 "Key Components” (risco,
financiamento, contabilidade publica); médulo 4 "Laws and Contracts"; médulo 6, bibliografia: nota "Payment
Mechanisms". https://ppp.worldbank.org/public-private-partnership/library/toolkit-public-private-partnerships-
roads-and-highways - https://www.ppiaf.org/documents/2066. ¢ existéncia, edicdo e estrutura de médulos (via
Global Infrastructure Hub e PPIAF) - PV o médulo e as paginas sobre peddgio real, peddgio sombra e
disponibilidade (os sites do Banco Mundial e do PPIAF bloquearam o download automético — R3). As bandas

do peddgio sombra sdo citadas pela referéncia 9.
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5. Irwin, T. C. (2007). Government Guarantees: Allocating and Valuing Risk in Privately Financed Infrastructure
Projects. Directions in Development. Washington, D.C.: World Bank. ¥"M1 - ¢/M2 (cdpia local). Complemento
citado pela referéncia 1 (§3.4.2): Irwin, T. C. (2003), Public Money for Private Infrastructure: Deciding When to
Offer Guarantees, Output-Based Subsidies, and Other Fiscal Support, World Bank Working Paper 10. PV leitura

direta.

o

World Bank (2019). Guidance on PPP Contractual Provisions, 2019 Edition. Washington, D.C.: World Bank Group.
Capitulos sobre forca maior, eventos adversos da autoridade (MAGA), mudanca de lei, direitos de intervencéo,
eventos de término, pagamentos por término, reversdo de ativos e solucdo de controvérsias (os trés tltimos
acrescentados em 2019 sobre a edigdo de 2017). https://ppp.worldbank.org/library/guidance-ppp-contractual-
provisions-2019 (PDF: https://ppp.worldbank.org/sites/default/files/2021-
03/Guidance%200n%20PPP%20Contractual%20Provisions_2019%20edition.pdf). ¢ edicdo e capitulos (pagina

do editor) - PV numeracao dos capitulos citados no Passo 8.

N

World Bank (2022). Managing the Fiscal Implications of Public-Private Partnerships in a Sustainable and Resilient
Manner: A Compendium of Good Practices and Lessons Learned from the COVID-19 Pandemic. Washington, D.C.,
agosto de 2022, volume I (autor principal: David Duarte). §3.3 (garantias de demanda sob a pandemia); §4.2;
§7.1. https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-
reports/documentdetail/099170003082331955. v'M2.

Padroes contratuais e guias nacionais

1. HM Treasury (2012). Standardisation of PF2 Contracts. Draft, Londres, dezembro de 2012. Parte H "Paying for
Services": capitulo 19 "Price and Payment, Availability and Performance Mechanism" (§19.2 "Features of the
Payment Mechanism", §19.2.1-19.2.4; §19.3 "Structuring the Payment Mechanism"; §19.4 "Usage Based
Systems"; §19.5 "Availability Requirements"; §19.6 "Performance Requirements"; §19.7 "Calibration"; §19.10
"Payment”; §19.11 "Indexation", §19.11.3 indexacéo parcial; §19.12 "Other Remedies for Poor Performance" e
clausula 19.12 "No double remedy"); capitulo 20 "Payment Mechanism and Monitoring".
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/207383/infrastructure_standarc
v (PDF baixado; capitulos e paragrafos confirmados — R4). O PF2 foi abandonado para novos projetos no

orcamento de outubro de 2018 (¥ M3); é citado como método.

2. HM Treasury (2007). Standardisation of PFI Contracts, Version 4 (SoPC4). Londres, marco de 2007. Capitulo 7,
"Payment Mechanism" (cargo unitario, dedugdes por indisponibilidade e desempenho, calibra¢do). Citado pela
referéncia 1, §3.4.2 ("UK 2007, Chapter 7"). Cépia ptiblica: https://ppp.worldbank.org/sites/default/files/2024-
09/UK_Standardisation%200f%20PFI1%20Contracts%20(ver4.2007).pdf. ¢ existéncia e capitulo (via referéncia
1) - PV leitura direta (o site bloqueou o download automatico — R4). O capitulo 19 do PF2 (referéncia 8)

recolhe as mesmas regras e é o texto lido.

w

. National Audit Office (1998). The Private Finance Initiative: The First Four Design, Build, Finance and Operate
Roads Contracts. Report by the Comptroller and Auditor General, HC 476, Session 1997-98. Londres: The
Stationery Office. Peddgios sombra com até quatro bandas de trafego e tarifa zero na banda superior. ¢ titulo,
numero e contetido (fontes secundarias contemporaneas e o relatério do Comité de Contas Publicas, HC 580,

1997-98) - PV leitura direta (os sites do Parlamento bloquearam o download automatico).

Eal

National Audit Office (2018). PFI and PF2. HC 718, Session 2017-19. Londres, janeiro de 2018. v"M1.

o

Infrastructure Australia (2008). National Public Private Partnership Guidelines, Volume 3: Commercial Principles
for Social Infrastructure. Canberra, dezembro de 2008. Regime de abatimento do pagamento por servico.
https://www.infrastructure.gov.au/sites/default/files/migrated/infrastructure/ngpd/files/Volume-3-
Commercial-Principles-for-Social-Infrastructure-Dec-2008-FA.pdf. ¢ titulo, volume e data - PV a sec¢do do

abatimento (o download chegou truncado).

o

Infrastructure Australia (2011). National Public Private Partnership Guidelines, Volume 7: Commercial Principles
for Economic Infrastructure. Canberra, fevereiro de 2011. Risco de demanda e receita de terceiros.
https://www.infrastructure.gov.au/sites/default/files/migrated/infrastructure/ngpd/files/Volume-7-

Commercial-Principles-for-Economic-Infrastructure-Feb-2011-FA.pdf. ¢ titulo, volume e data - PV secdes.

N

Colombia — Ley 1508 de 2012, por la cual se establece el régimen juridico de las Asociaciones Piiblico Privadas.
Diario Oficial 48.308, 10 de janeiro de 2012. Art. 1 (defini¢do: "mecanismos de pagamento relacionados com a
disponibilidade e o nivel de servico"); art. 4, pardgrafo 3; art. 5 "Derecho a retribuciones" (Direito a
retribuicdes: retribuicdo condicionada a disponibilidade, niveis de servigo e padrées de qualidade por unidades
funcionais ou etapas; paragrafos 2-6 sobre unidades funcionais, etapas e infraestrutura existente, acrescentados

por reformas posteriores — PV lei que os introduziu); art. 26 (vigéncias futuras). Lida no Gestor Normativo de
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Funcién Publica: https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=45329. ¢ (texto

vigente).

8. Peru — contratos de PPP cofinanciadas: Concesidn de la Linea 2 y Ramal Av. Faucett-Av. Gambetta de la Red
Bdsica del Metro de Lima y Callao (2014): Retribucion por Inversién contra certificados de avanco de obra
(RPI-CAO) e Retribucién por Mantenimiento y Operacién (RPMO). Ficha do contrato do regulador (Ositran,
2022): https://www.ositran.gob.pe/anterior/wp-content/uploads/2022/03/ficha-contrato-linea-2-2022.pdf. v/
existéncia dos instrumentos - PV cldusulas. O CRPAO (certificado de reconhecimento de pagamento anual de
obras) e o PAO/PAMO da primeira geracéo sdo citados por meio da referéncia 3 (cap. 5, nota 12, que remete ao
Guia de Referéncia). Marco vigente: Ley 32441 (2025) e DS 316-2025-EF (vM3).

\O

. México — Secretaria de Hacienda y Crédito Publico e Secretaria de la Funcién Publica (2004). Acuerdo por el que
se establecen las Reglas para la realizacion de proyectos para prestacion de servicios. Diario Oficial de la Federacion,
9 de abril de 2004 (atualiza as regras de margo de 2003). ¢ existéncia e data (sintese regulatéria da SHCP) - PV
numerais sobre o pagamento por disponibilidade e seu tratamento orcamentdrio. Ley de Asociaciones Ptiblico
Privadas, DOF 16 de janeiro de 2012. PV artigos.

10. India — Ministry of Road Transport and Highways / National Highways Authority of India (2016). Hybrid
Annuity Model (aprovado pelo Comité de Assuntos Econémicos do Gabinete, janeiro de 2016): 40 % do custo de
obra durante a construgdo contra marcos, 60 % em anuidades semestrais com juros. ¢ existéncia e estrutura
(fontes secundarias) - PV circular oficial. Ministry of Finance, Scheme for Financial Support to PPPs in
Infrastructure (Viability Gap Funding) (2005, atual.): até 20 % do custo com recursos do fundo central e até

outros 20 % com recursos da entidade promotora; citado pela referéncia 1, quadro 2.9. PV norma vigente.

11. Portugal — concessdes SCUT (Sem Custos para o Utilizador): sete concessdes com pedagio sombra desde 1997,
cerca de 930 km construidos entre 1998 e 2002 com o modelo britinico; peddgios reais em trés delas desde 15
de outubro de 2010 e nas restantes desde 8 de dezembro de 2011. Fonte lida: Santos, M. G. & Santos, B. E,
"Shadow-tolls in Portugal: How we got here and what were the impacts of introducing real tolls", Universidade
de Coimbra, European Transport Conference (https://aetransport.org/public/downloads/PBGZg/5544-
5218a249da34f.pdf), v/ (PDF baixado; datas dos peddgios confirmadas) - PV ano da conferéncia. A renegociagdo
das ex-SCUT para pagamentos por disponibilidade, com o Estado retendo a receita tariféria, € citada pela

referéncia 3 (cap. 5, §4.7 e §4.9); a auditoria do Tribunal de Contas sobre essa renegociagdo, PV leitura direta.

12. Chile — Decreto Supremo MOP N.° 900 de 1996, Ley de Concesiones de Obras Publicas (texto refundido do DFL
MOP N.° 164 de 1991). Art. 7 (fatores de licitagdo: alinea 1, outros fatores fundamentados; subsidio do Estado;
receitas garantidas); arts. 19 e 20 (compensagdes e modificacdo de obras e servicos: base dos convénios
complementares); art. 36 (Panel Técnico e Comision Arbitral). https://www.bcn.cl/leychile/navegar?
idNorma=16121. vM2 - v M3.

Contratos do corpus de concessoes do Chile (citados por
contrato, documento e artigo; texto OCR do corpus)

1. Concesién Hospital de Maipti y La Florida (Programa de Concesiones de Infraestructura Hospitalaria). Edital de
licitacdo: art. 1.12.3.1 "Pagos por Subsidio Fijo a la Construccién” (oito cotas anuais por hospital, fracées 0,48 e
0,52); art. 1.12.3.2 "Pagos por Subsidio Fijo a la Operacién" (cotas semestrais antecipadas; primeira e tltima
pela metade); art. 1.12.3.3 "Pagos Variables a la Operacién" (SVO = PVC x max(NCR — NC, 0) + PA + CP +
RS; PVC = 0,5 UF por leito-dia adicional; valido do ano 2 ao 16 de operagdo; ocupacéo de referéncia por
hospital); art. 1.12.4 (compensacdo por sobredemanda de leitos); art. 1.12.11 "Ajuste al Subsidio Fijo a la
Operacién por Ingreso Minimo Mensual" (SFO_j = SFO x (0,8 + 0,2 x Wmin_j / Wmin_0)); art. 1.8.5.1, tabela
4 (multas); arts. 3.1.1, 3.1.2, 3.2 e 3.3 (fatores de licitacdo SFO e SFC, maximos e pontuacdo). Circular
Aclaratoria N.° 1 (Bases): numeral 9, que acrescenta o art. 1.10.17 "Mecanismo de determinacién de niveles
de servicios" (NSP = 100 — £ N_j X P_j; NSG ponderado por fatores de relevancia; multas abaixo de 92 pontos;
incentivo semestral por hospital de 4.650 UF com NSG = 97 e 2.325 UF com 94 < NSG < 97, condicionado aos
limiares de cada servigo e aos indicadores-sentinela do art. 1.10.18; RS = soma dos incentivos do ano); numeral
13, que corrige a definicdo do Resultado de Servicio no art. 1.12.3.3 remetendo-a ao art. 1.10.17; numeral 14,
que acrescenta o art. 1.12.3.4. ¢ (corpus; artigos e férmulas localizados — R5). O "Documento n.° 12" do edital
original ficou substituido pelo art. 1.10.17.

2. Concesion Programa Penitenciario Grupo 1 (Iquique, La Serena, Rancagua). Edital de licitacdo: art. 1.12.3
"Pagos del Ministerio de Justicia al concesionario" (por estabelecimento e semestre: um terco da cota do SFC
durante vinte e um semestres calenddrio, um terco da cota do SFO até a extin¢do, NPI x IPV, pagamentos
adicionais; expressdo geral do pagamento semestral com componentes A e B e pagamento por término
antecipado, PTAC); art. 1.12.9 "Ajuste del Indicador de Precio Variable por sobrepoblacién penitenciaria”" (IPV

integro até 120 % da capacidade de projeto; fator sobre o excesso); art. 1.8.5.1 (multas); arts. 3.1.1 "Subsidio
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Fijo a la Operacién", 3.1.2 "Indicador de Pago Variable" (UF por interno-semestre), 3.1.3 "Subsidio Fijo a la
Construccion” e 3.2 (maximos da oferta). ¢ (corpus — R5). Sem deducdes ao pagamento; o desempenho é

sancionado com multas.

w

. Concesion Ruta 5, Tramo Santiago-Los Vilos. Edital de licitacdo, art. 1.11 "Distribucién de riesgos entre la
Sociedad Concesionaria y el Estado": mecanismo opcional; alinea a) Ingreso Minimo Garantizado escolhido
pelo licitante por ano dentro das bandas da tabela 1.2, com teto sobre a soma atualizada; condic¢des de aplicacio
(receita do ano inferior a garantida e superior a 50 % da receita potencial a tarifa de referéncia); alinea b)
coparticipagdo: 50 % das receitas a partir do més seguinte aquele em que o valor atualizado das receitas mensais

a uma taxa real anual de 15 % superar o montante em UF fixado no edital. ¢ (corpus).

4. Concesion Sistema Norte-Sur (Autopista Central). Edital de licitacdo, art. 1.14 "Sistema tarifario": art. 1.14.1
"Conceptos bésicos" (Tarifa Base Fuera de Punta, Tarifa Base Punta e Tarifa de Saturacién, em $/km, acionadas
pela velocidade de operagéo); art. 1.14.2 (tipos de veiculo e fatores maximos); art. 1.14.7 "Férmula de ajuste
tarifario y de su revision" (T_t = T_{t—1} x (1 + IPC_t) X (1 + RR_t), com RR = 0,035 desde o segundo
ano; reajuste antecipado se o IPC acumulado superar 15 %; revisdo bienal a pedido da concessiondria com aval
do Ministerio de Hacienda). ¢ (corpus). Citado por decisdo expressa do autor; os valores-base da tarifa ndo sdo

transcritos.

w

. Concesion Interconexién Vial Santiago—Valparaiso-Vifia del Mar (Ruta 68). Edital de licitacdo: art. 1.5.6 "Plazo de
la concesién" (extingdo no més em que o VPI alcanga o ITC; VPI a taxa livre de risco mais um prémio de 5 %
real); art. 1.9.2 "Extincién de la concesién por obtencién de los Ingresos Totales de la Concesion'; art. 1.9.3
(prazo méximo de 300 meses sem compensacdo); arts. 3.1.3 e 3.2 (ITC como variavel de licitacdo, com
tarifa-base e prazo maximo fixados); circular esclarecedora, numeral 29, que substitui o art. 3.1 por um tnico
fator "Ingresos Totales de la Concesioén" com fundamento no art. 7, alinea 1, da Ley de Concesiones. ¢ (corpus —

R6; 0 "art. 3.13" do indice era um erro de leitura do indice do edital: sdo os arts. 3.1.3 e 3.2).

o

Segunda Concesion Autopista Santiago-San Antonio (Ruta 78) — edital da relicitacéo, versdo em tramitacio
sem registro de legalidade da Contraloria (corpus): art. 1.7.6 "Duracién de la concesién" (extingdo quando
VPI = ITC; sem compensacdo pela diferenca ao prazo mdximo); art. 1.7.6.1 "Calculo de VPI" (taxa fixa de 2 %
real mais prémio por risco de 2 % real, "unicamente para a determinacédo do VPI"; desconto do saldo negativo do
Fondo al Desempefio Operacional e dos pagamentos por mudanca de servicos); art. 2.4.6.5 "Indice del Servicio
Prestado y Desempeiio Operacional" (ISP trimestral; Incentivo al Desempefio Operacional = 660.000 x (ISP
— 0,970) se ISP > 0,970; Costo por Desempefio Operacional Insuficiente por bandas de ISP; Fondo al
Desempefio Operacional anual); arts. 3.1-3.4 (ITC como unico fator, com mdaximo em UF; pontua¢do = —ITC).
v existéncia e artigos (corpus) - PV confirmar contra a versao com registro de legalidade antes de publicar —
R6.

N

Concesion Vial Puente Industrial. Edital de licitacdo: art. 1.12.1 "Pagos al concesionario" e art. 1.12.1.1
"Subsidio a la construccidn” (dez cotas anuais de S x 513.000 UE tabela 6; a primeira dentro de 180 dias
desde a entrada em operacdo provisoria); art. 1.12.2.1.2 "Pago por garantia de ingresos minimos" (48.000 UF
em duas cotas enquanto néo se renunciar); art. 1.12.7.1 (mecanismo de receitas minimas garantidas); arts. 3.1-
3.4 (dois tramos de licitacdo excludentes: tramo A, ITC com subsidio zero; tramo B, fator de subsidio S € (0, 1]

com ITC fixado; adjudicagdo ao tramo A se houver oferta nele). ¢ (corpus; ¥’ M2 para 1.12.7.1 e 1.12.2.1.2).

®

Primera Concesién Ruta 5, Tramo Chilldn—Collipulli — Convenio Complementario N.° 3 (2004): clausula
quarta, numerais 4.1 e 4.2 (direito ao Mecanismo de Distribucién de Ingresos; "sistema de prazo variavel de
concessdo" que modifica "o grau de comprometimento de risco [...] no que diz respeito as varia¢des no fluxo
veicular"); cldusula quinta, numerais 5.1 (pagamento da concessiondaria por aderir ao mecanismo), 5.2 (receitas
que se contabilizam) e 5.3 ("Cuenta Mecanismo de Distribucién de Ingresos", atualizada a uma taxa real mensal
de 0,7592 %). v/ (corpus; ¥M2 para 3.1 e 5.3).
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uso, dedugdes) e sobre o risco de demanda; a primeira edicdo (Yescombe 2007) é a que a referéncia 1 cita,
§3.4.2. PV capitulos.
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Economic Theory, 17(1), 4-48. v'M3 (ficha) - PV leitura direta (pagamento por resultados e risco de demanda).
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bibliogréfica padrdo. PV leitura direta.

Flyvbjerg, B., Skamris Holm, M. K. & Buhl, S. L. (2005). "How (In)accurate Are Demand Forecasts in Public

Works Projects? The Case of Transportation." Journal of the American Planning Association, 71(2), 131-146.
Ficha bibliografica padrdo. PV leitura direta.

. Vassallo, J. M. (2006). "Traffic Risk Mitigation in Highway Concession Projects: The Experience of Chile." Journal

of Transport Economics and Policy, 40(3), 359-381. Ficha bibliografica padréo. PV leitura direta.

. Rebollo, A. (ed.) (2009). Experiencia espafiola en concesiones y asociaciones publico-privadas para el desarrollo de

infraestructuras ptblicas: Marco general. Madri, para o Programa para el Impulso de Asociaciones
Publico-Privadas en Estados Mexicanos (PIAPPEM), BID. Anexo 2 (caso de peddgio sombra por bandas), citado
pela referéncia 3 (cap. 5, nota 22) e pela referéncia 1 (§3.3). ¢ via referéncias 1 e 3 - PV leitura direta. Substitui

a entrada sobre empréstimos participativos do indice, que ndo tratava o peddgio sombra.

Guasch, J. L. (2004). Granting and Renegotiating Infrastructure Concessions: Doing It Right. Washington, D.C.:
World Bank. vM3 - VA,

Duarte Arancibia, D. O. (2015). Estimacién y valoracién de pasivos contingentes derivados de contratos de
asociacion piblico privada. Tese de Mestrado em Financas, Universidad de Chile. §6.1, equacdes (11)-(17):
dimensionamento da GRM (VP da receita livre de risco = VP da divida maxima; perfil com crescimento g; banda
superior simétrica BS = 2-E — GRM). https://repositorio.uchile.cl/handle/2250/137765. v’ M2 (c6pia local). E

citado como antecedente, ndo como método vigente.

Global Infrastructure Hub (2019). PPP Risk Allocation Tool, 2019 Edition. A linha de risco de demanda por setor,
insumo do Passo 1. vM1 - vM3.
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espanhol em https://austral-intelligence.com/es/research/); cada um tem HTML e PDE Sao citados por titulo e URL;

a numeracdo da série é omitida até que seja unificada (regra de M2).
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. Austral (2026). The Optimal Risk-Retention Frontier — How Much Risk a Ministry of Finance Should Keep. Junho

de 2026. §1 "The decision problem — the maxim no one quantifies" (gerir frente a suportar); §3 "The two halves

of 'best able"; §4 "The limit of transfer — 'at a reasonable cost"; §5 (a retengio é um passivo contingente).

https://austral-intelligence.com/research/retention-frontier/. M2 - ¢ (§1 e §4 relidos).

. Austral (2026). The Viability Gap Is an Output, Not an Input. §2 "Two gaps, one instrument"; §3 "The gap is an

output — minimise before you fund" (a sequéncia minimizar — dimensionar — reconhecer); §4 "Sizing the
residual — the smallest grant that clears every gate"; §7 "Recognition". https://austral-

intelligence.com/research/viability-gap/. v (§3 e §4 lidos). PV URL exata de publicacéo.

. Austral (2026). Foundations for Deciding When to Use a Third-Party Guarantee. Maio de 2026. §2.1-§2.6 (o

problema e a iteracdo); §11 (limites: ndo modela a probabilidade de acionamento). https://austral-
intelligence.com/research/third-party-guarantee-decision/. ¥'M2. E citado somente pela decisdo de garantia de
terceiros; ndo sustenta a avaliagdo por trajetdrias, que ¢é regra de M2 (§2.6).

Austral (2026). The Indexation Ceiling — When the Pass-Through Breaks (and the Sovereign Pays). §1.1 "The
clause that looks like a transfer"; §1.2 "The ceiling, and who is left holding the gap"; §1.3 "The gate decision";
§3.1 "The written call on the index"; §3.2 "FX is the ceiling-zero case"; §4 "The four placements". https://austral-
intelligence.com/research/indexation-ceiling/. ¢/ (§1 e §3 lidos). PV URL exata.

Austral (2026). The Silent FX Liability — Multi-Currency PPPs as Unhedged Ministry-of-Finance Exposure. Junho de
2026. §1 (a posigdo); §2.2 (a assimetria de registro); §4 (as quatro colocagdes). https://austral-
intelligence.com/research/silent-fx-liability/. vM2.

Austral (2026). The Renegotiation Triangle — Accept, Counter; or Terminate. §1.1 "What the triangle replaces";

§1.2 "Who decides"; §2 (os trés ramos e o valor da ameaca crivel); §4 "The cost distribution — renegotiation is

Mecanismos de Pagamento em PPPs - Manual M4 - Austral Intelligence 75/76



AUSTRAL

Manual M4 — Mecanismos de Pagamento

endemic and right-skewed". https://austral-intelligence.com/research/renegotiation-triangle/. VM3 - ¢ (§1.1
relido).

N

Austral (2026). Three PPPs in a Small Economy — A Walkthrough. Maio de 2026. Etapa 02, passos 2.3 "Financial
Model bankability" e 2.5 "Guarantees: MRG, FX, Debt Monte Carlo"; nota "Live vs illustrative numbers".
https://austral-intelligence.com/research/three-ppps-walkthrough/. ¥"M3. Suas cifras de disponibilidade e VGF

sdo ilustrativas e ndo sdo citadas como as do exemplo do §4.

oel

. Austral (2026). The Recognition Rule — When a PPP Lands on the Government Balance Sheet (and How the Line Is
Gamed). Junho de 2026. §2 (as quatro lentes), §3-84 (onde os livros de regras discrepam), §6 (a lacuna de
reconhecimento), §8 (trés contratos, trés mecanismos). https://austral-intelligence.com/research/recognition-

rule/. vM2.

Ne)

. Austral (2026). The PPP Budget Nobody Publishes. Setembro de 2026. §2 (a envolvente de assequibilidade).
https://austral-intelligence.com/research/ppp-budget-nobody-publishes/. vM2.

10. Austral (2026). Stress-Testing PPP Portfolios — Macro Shocks at Programme Level. Junho de 2026. §2 (por que um

estresse comum ndo se diversifica); §6 (a decomposicdo do VaR). https://austral-

intelligence.com/research/stress-testing-portfolios/. v M2.

1

=

. Austral (2026). From Gatekeeper to Orchestrator. §2.4 "The partition rule". https://austral-

intelligence.com/research/mof-as-ppp-orchestrator/. v M3.

12. Nota da Austral sobre o dimensionamento do fundo de lacuna de viabilidade em PPPs hibridas — ndo publicada

como paper. Ndo é citada enquanto néo estiver publicada.

Manuais da série

1. Austral (2026). Value for Money de uma PPP (manual M1). §3, Passos 3, 4, 7-9, 12 e 13; §4 (o hospital de 300
leitos). Os manuais da série sdo citados por codigo até que existam seus titulos ptiblicos.

2. Austral (2026). Compromissos fiscais e passivos contingentes das PPPs (manual M2, titulo provisério). §2.6
(regras: condicionalidade # contingéncia; avaliagdo sobre a distribui¢do; convengdo de valor presente desde o
ano-base); §3, Passos 1-3, 5 e 8; §4 (a Autopista Costera).

3. Austral (2026). Elegibilidade de Projetos para PPP (manual M3). Critérios 2 e 6 (produtos e mensurabilidade),

precondicéo do Passo 0.

Entradas do indice retiradas ou substituidas: "Vassallo & Sanchez-Solifio (2007), empréstimos participativos”
substituida por Rebollo (2009), referéncia 36, que sim trata o pedagio sombra por bandas; "NAO sobre os DBFO
(titulo por identificar)" identificada como a referéncia 10; "Ruta 5 Santiago-Talca, decretos y resoluciones 2006—
2018" retirada do corpo (o Mecanismo de Distribucién de Ingresos é citado por Chilldn—Collipulli, referéncia 27);
"Decreto 1082 de 2015" (Colémbia) retirada (o manual cita a lei); a ficha da Ruta 68 passa de "art. 3.13" para os arts.
1.5.6,3.1.3e3.2.
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