% UNIVERSIDADE
i FEDERAL Do CEARA

45 QU

SERIE

CAEN

POS-GRADUAGAQ EM ECONOMIA

ESTUDOS ECONOMICOS CAEN

Modelando Value for Money para
Parcerias Publico-Privadas de
Infraestruturas de Entes
Subnacionais no Brasil

Sergio Aquino De Souza

Francisco Gildemir Ferreira da Silva
Edward Martins Costa

Hermelino Nepomuceno de Souza
Gerson da Silva Ribeiro

FORTALEZA *+ MAIO -+ 2022






MODELANDO VALUE FOR MONEY PARA PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS DE
INFRAESTRUTURAS DE ENTES SUBNACIONAIS NO BRASIL

Sergio Aquino De Souza

Francisco Gildemir Ferreira da Silva
Edward Martins Costa

Hermelino Nepomuceno de Souza
Gerson da Silva Ribeiro

Universidade Federal do Ceara — UFC.
CAEN - Curso de Pos-Graduacdo em Economia.
PPGER — Programa de Pés-graduacdo em Economia Rural.

RESUMO

A implementacdo dos modelos de Parceria Publico-Privada (PPPs) no Brasil se tornou cada vez
mais necessaria. O modelo aplicado, foi centrado na legislacdo, mas com deficiéncias em
aspectos tedricos econdmicos. Atualmente, aproximadamente 40 anos apos as primeiras PPPs
no mundo ha muita literatura economicamente fundamentada dos aspectos de modelagem da
proposta de PPPs, da contratacdo e da renegociacdo. A valoracdo e a construgdo de um
comparador do setor publico (Public Sector Comparator — PSC) que servira como referéncia
para a tomada de decisdo é importante para o sucesso das PPPs nacionais. Nesta linha, este
artigo analisa e revisa métodos de construcdo de Value for Money — VM - aplicados a PPPs
propondo passos para construgdo de um modelo de VfMs e de PSC para projetos de PPP de
infraestrutura em entes subnacionais, considerando a situacdo fiscal destes. Trata-se de um
trabalho que busca consolidar os conhecimentos internacionais teéricos com uma ampliacdo da
aplicacdo pratica, a partir de um exercicio referente ao modelo para diferentes situacdes fiscais.
O modelo penaliza entes subnacionais em situacdo fiscal descoberta a partir de um nivel baixo
baixa liquidez, refletindo que o ente nesta situa¢do ndao pode assumir certos riscos que uma PPP
exige.

Palavras-chave: PPPs; Servicos Publicos; Value for Money; Public Sector Comparator.



1. INTRODUCAO

As dificuldades fiscais enfrentadas pelas nagdes e por suas unidades federativas séo
restrices ao atendimento da demanda por servigos publicos e infraestruturas (como salde,
transportes, energia, educacgdo, abastecimento de agua, entre outros) no Brasil e no mundo. O
caso brasileiro é acentuado com o déficit destes facilities em decorréncia de anos de baixo
investimento. Ademais, discute-se em varios niveis federativos (Unido, Estados e municipios)
a ampliacdo da atuacdo privada na oferta de bens e servicos, com atencdo especial ao
investimento em infraestrutura e provimento de servicos publicos, apoiados na ampliagcdo da
eficiéncia e reequilibrio das contas publicas. Ha também um pressuposto de que ao passar para
iniciativa privada certos servigos, os Estados poderiam dedicar suas a outros servigos publicos,
como acBes em salde, seguranca e educacao.

Entre as vérias formas de realizar a ampliacdo da participagdo privada na oferta de bens
e servicos, destaca-se a PPP (Parceria Publico-Privada) que € um instrumento ja consolidado
em Vvarios paises para viabilizar projetos de infraestrutura e provimento de servigos 0s mais
variados. As PPPs sdo discutidas no Brasil deste o final da década de 1990, mas com o0 marco
legal ocorrido em meados dos anos 2000 com a edi¢édo da Lei Federal 11.079/2004, que instituiu
normas gerais para licitacdo e contratacao de parcerias publico-privadas no ambito da Unido,
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. Com o art. 2°, caput, Lei 11.079/2004,
passaram a existir trés tipos de concessdo de servicos: a comum, regulada pela Lei 8.987/95, e
a patrocinada e a administrativa, conforme Lei 11.079/2004. Entres tais formas de concesséo
ha diferencas marcantes quanto (a) aos riscos repartidos com o parceiro publico, (b) as garantias
que o poder publico presta ao parceiro privado e ao financiador do projeto, e (c) ao
compartilhamento entre os parceiros de ganhos econémicos decorrentes da reducéo do risco de
crédito dos financiamentos utilizados pelo parceiro privado.

As PPPs tendem a ser uma boa opcdo em projetos que requerem maiores aportes de
recursos, longos periodos de execucdo e cuja qualidade do servico prestado possa ser
monitorada e definida no contrato. Geralmente, ha uma partilha da responsabilidade do
planejamento, financiamento, projeto, construcdo, operacdo e manutencdo entre o publico e
privado. E o privado assume boa parte dos riscos, o que é consistente com teoria de incentivos
com transferéncia total ou parcialmente dos riscos para o agente econdmico em melhor posi¢éo
para gerencia-los. Espera-se, ainda, que o parceiro privado tenha melhor eficiéncia em
decorréncia das suas habilidades gerenciais e conhecimentos especificos.

No entanto, as PPPs exigem uma avaliacdo criteriosa sendo necessario avaliar
adequadamente os riscos envolvidos e, por consequéncia, a vantagem econdmica e financeira
para o contribuinte (Value for Money) da referida parceria em relacdo a outras formas de
investimento publico (concessdes comuns, autorizagdes e permissdes, por exemplo). Surgem,
entdo, varios desafios de ordem técnica, metodoldgica e cientifica como a escolha de garantias,
aprecamento dos riscos, célculo do valor gerado para do VfM e desenho 6timo dos contratos.
Some-se a isso o0 equilibrio fiscal que, em decorréncia da crise de 2008, foi apontado como
ponto de avaliacdo para implementacao de PPPs.

Nesse sentindo, este artigo busca analisar e revisar os métodos de construcdo de Value
for Money aplicados a PPPs na literatura internacional, para entdo a partir da experiéncia
internacional, propor um modelo de VM e de PSC para projetos de PPP de infraestrutura para
0 caso brasileiro. Para cumprir o0 objetivo, sera realizada uma analise de Survey buscando
conhecer quais os principios e métodos de VfM utilizados no mundo, para entdo propormos
uma modelo que se aplique ao caso brasileiro.



2. UMA ANALISE DOS ASPECTOS LEGAIS DAS PPPs NO BRASIL
2.1 O Conceito de Parceria Publico-Privado

No Brasil o conceito de Parceria Publico-Privado é ressente estando ainda em formacao.
Nos demais paises onde existem PPPs as defini¢des se distinguem pela diversidade e diferencas
tanto culturais quanto de legislacdo. (PASIN , BORGES,2003; OLIVEIRA, 2010). Para Hodge
e Greve (2007) internacionalmente as PPPs sdo vistas de varias formas, sendo definidas como
arranjos institucionais coorporativos entre atores do setor publico e privado, podendo por alguns
pesquisadores ser entendida como uma nova ferramenta de governanga ou como uma nova
maneira de realizar projetos de infraestrutura. Para os autores na realidade sempre houve algum
tipo de parceria entre setor pablico e privado na histéria e seria dificil uma definicéo global do
que seria uma PPP.

Para outros pesquisadores, as PPPs se enquadram em uma nova linha comum de
politicas publicas e podem facilitar a adequacdo do governo e das empresas para a reducao de
custos no fornecimento dos bens e servicos publicos. Assim, como a existéncia do setor pablico
estd estruturada na prestacdo de servicos e na provisdo de bens publicos, a possibilidade do
governo estabelecer parcerias com o setor privado pode ser apoiada pela possibilidade de uma
parceria ser fiscalmente mais vantajosa, ou seja, levando em consideracao o espaco fiscal para
a efetivacdo de projetos e investimento e ainda gerar mais eficiéncia na prov isdo de bens
publicos, dai a importancia do estudo e pesquisas buscando a compreensdo do conceito e
projetos eficientes de parcerias. (TEICHER, ALAM e GRAMBER; 2006)

Ademais, ao realizar PPP o setor publico obtém vantagens competitivas dado que em
muitas vezes o setor publico ndo tem sido eficiente em ofertar os bens pablicos suprindo a
populacdo e a0 mesmo tempo servindo aos interesses das forcas de mercado. Para 0s
pesquisadores (Quais?) os servigos prestados pelo setor publico sdo menos eficientes do que 0s
servicos e bens ofertados pelo setor privado, pois no setor publico ndo existe a motivacao pelo
lucro, assim as parcerias com o setor privado podem ser vantajosas.

A ideia da criacdo de uma parceria entre setor publico e setor privado para a provisdo
de bens e servigcos a populacdo surgiu na década de 1990 com o nome de Project Finance
Initiative — PFI, que seria 0 modelo de parceria publico-privado europeu e iniciou como parte
de um programa implantando no Reino Unido. O processo surgiu em uma tendéncia de
desregulamentacdo setorial no @mbito financeiro. O objetivo inicial era atrair para 0s servigos
publicos os recursos existentes no setor privado a partir de contratos, assim esse modelo se
estendeu em menor ou maior grau a varios paises do mundo refletindo em novo padrédo das
relacfes existentes entre setor publico e privado e em uma nova alternativa para viabilizar
projetos de infraestrutura e demais servigos publicos. (CHIAVEGATTI, 2011; BRITO,
SILVEIRA, 2005).

A partir desse modelo europeu iniciou-se a ideia de parcerias de financiamento de
projetos de atividades publicas envolvendo o setor privado, em 1997 o Project Finance
Initiative — PFI foi aprofundado e melhorado passando a ser chamado de Public Private
Patnership — PPP enfatizando a ideia de parcerias entre os setores publico e privado para
fornecimento e provisdo de servicos e bens publicos buscando alternativas e maior eficiéncia
na prestacio dos servicos publicos. (DE ARAGAO et al, 2005). Com o avanco das parcerias
entre setor publico e privado em varios paises as formas de aplicacdo de projetos e definicdes
do que seriam Parceria Publico-Privada foram avancando e junto as pesquisas buscando um
modelo de parceria que levasse a um padrao.



Com isso observou-se que na literatura internacional o conceito de PPP parece
demonstrar uma divisdo entre os pesquisadores, de um lado alguns veem PPP como uma
ferramenta usada para governanca e para outros as PPPs séo vistas sempre ligadas a projetos de
infraestrutura como arranjos institucionais de cooperacdo, ou descritas como a realizacdo de
empreendimentos comerciais corporativos entre setor publico e privado. (HODGE, GREVE,
2007; TEICHER, ALAM, GRAMBERG, 2006; SAUSSIER E BRUX, 2018)

De forma geral pode-se entender PPPs como um modelo de delegacdo onde um
particular assume o risco de um empreendimento de interesse publico (construindo e operando),
esse risco podendo ser ou ndo compartilhado com o Estado. Assim as Parcerias Publico-Privada
captam recursos das esferas privadas na forma de investimento e realizacdo de
empreendimentos visando o desenvolvimento socioeconémico do pais, com isso se destacam
pelo compartilhamento do risco por possuirem como natureza juridica o contrato administrativo
de direito pablico (OLIVEIRA, 2010; GRILO et al, 2004).

Brito e Silveira (2005) afirmam que no Brasil o termo PPP pode ser descrito como uma
forma de provisdo de infraestrutura e servigos publicos em geral, sendo o parceiro privado
responsavel por elaborar os projetos bem como construir, financiar e operar o planejamento
idealizado. Ao fim de um periodo estabelecido a infraestrutura que foi efetivada é transferida
ao governo, possuindo o setor publico como parceiro na medida em que ele é comprador, no
todo ou em parte, do servico disponibilizado.

As experiéncias em diversos paises demonstram que o bom desenvolvimento de um
programa de PPP é caracterizado por quatro fases de atividade, uma seria a preparacéao,
caracterizada por desenvolver politicas publicas e criar estruturas organizacionais, a segunda
trata-se da criacdo de projetos piloto para observar resultados e estabelecer modelos, a terceira
fase a de expansdo desses projetos iniciais, a quarta fase se caracteriza pela maturidade com
implantacéo eficiente de um grande nimero de projetos e modelos de PPP. (NOBRE, 2006)

Grilo et al (2004) afirma que esse desenvolvimento de programas bem-sucedidos possui
um conjunto de caracteristicas em comum. O primeiro esta relacionado ao comprometimento
dos governos centrais em difundir boas préaticas, desenvolver politicas e prover orientacdes, 0
segundo trata das mudancas legais que sao necessarias para o bom estabelecimento de contratos,
reduzindo ou removendo tributos. O terceiro e Gltimo trata do comprometimento em um projeto
piloto estabelecendo parcerias. Sdo varias as modalidades de PPP o quadro 1 descreve algumas
dessas modalidades e a descri¢do de cada uma delas.

Para que uma PPP seja viabilizada deve preencher alguns requisitos como ser de
natureza juridica, ndo possuir lucratividade no curto prazo, a possibilidade de ser submetida a
metas de qualidade, seja de extrema importancia para a sociedade e ndo pertenca a nenhuma
das demais modalidades existentes. Ademais, a literatura sobre PPP também esté relacionada a
distribuicdo dos riscos. Assim existe um consenso na literatura de que um dos grandes atrativos
das parcerias esté na possibilidade de compartilhamento dos riscos entre setor publico e privado
(ENGELS. et. al 2008; SAUSSIER E BRUX, 2018), essa transferéncia mesmo que parcial dos
riscos para o setor privado reduz os custos de construcdo e operacdo dos servicos, melhora a
qualidade e eficiéncia dos servicos prestados e assim ha uma reducédo do valor agregado para o
usuario. (HODGE, GREVE; 2007, GRILO et al; 2004).

As Parcerias Publico-Privado possuem uma estrutura de contrato mais complexa, muitas
vezes confundidas ou comparadas na literatura como um tipo comum de concessdao, porém
existem diferencas entre as PPPs e as concessoes tradicionais. Em uma PPP existe uma relagéo
de cooperacéo entre agente publico e privado, buscando-se equilibrio apds as negociagdes. As
Parcerias Publico-Privada correspondem a um acordo de cooperagdo entre 0S governos e a
iniciativa privada com a finalidade de realizar atividades que tradicionalmente eram realizadas
pelo setor publico, esses acordos ou parcerias envolvem aspectos técnicos, econdémicos e



juridicos exigindo assim contratos mais complexos do que os contratos normalmente firmados

em concessdes tradicionais. (DE ARAGAO et al; 2005).

Quadro 1 — Modalidades de Parcerias Publico-Privadas

Modalidade Descricao
Turnkey O governo financia o projeto, porém a construgao e
operagdo da infraestrutura sdo realizadas pela
iniciativa privada.
Lease and O parceiro privado concebe, financia e constréi a
Purchase infraestrutura por um periodo, apdés esse periodo a

infraestrutura é revertida ao Poder Publico.

Build-Transfer-
Operate (BTO)

O governo contrata o parceiro privado para financiar e
construir o projeto, depois de terminado é transferido
para o Poder Publico.

Build-Own- O parceiro privado obtém exclusividade para financiar,
Operate-Transfer | construir, operar, manter e explorar a infraestrutura
(BOOT) por um periodo necessario para recuperar
investimentos depois desse periodo a infraestrutura é

transferida para o Poder Publico.
Build-Own- Sao transferidos para o parceiro privados ativos

Operate (BOO) publicos. Cabe assim ao parceiro privado conceber,
financiar, construir e explorar as atividades.

Fonte: (DE ARAGAO et al, 2005)

Assim a experiéncia internacional atrelada a legislacdo e organizacdo que todos o0s
paises que introduziram ou criaram algum programa de PPP se difere, mas possuem
caracteristicas em comum, algumas citadas durante esta subsecdo. Nesse sentindo, o presente
trabalho ndo tem o objetivo de exaurir toda a literatura, mas realizar um panorama geral do
conceito, das modalidades de parcerias e como surgiram as primeiras ideias e aplicacfes de
parceiras entre o setor publico e privado, como pode ser visualizada no quadro 1. A proxima
secdo mostra um uma sintese da legislacdo brasileira que institui, e da direcdes as Parcerias
Publico-Privado no Brasil, a terceira e Ultima secdo trata da Legislacdo para o Estado do Ceara.

2.2 Legislacao de Parcerias Publico - Privadas no Brasil

Como ja mencionado o conceito de Parceria Publico Privadas no Brasil é recente, bem
como a legislagdo sobre o tema. No fim dos séculos XIX e inicio do século XX o pais comegou
a apresentar as primeiras parcerias entre o setor publico e o privado a fim de ofertar bens e
servicos. A partir da década de 1990 passa por meio de contratos de concessdes a transferir para
entes privados a oferta de infraestrutura e servi¢os que antes eram disponibilizados pelo setor
plblico. (DE ARAGAO et al, 2005)

O surgimento de PPPs foi decorrente da necessidade crescente por parte do setor publico
em prover bens e servicos a populacéo, dado que muitas vezes o governo nao possuia condigdes
de atender todas as demandas sociais e juntamente a isso se tinha o setor privado buscando
mercados alternativos, nesse sentido surgem as PPPs no Brasil como uma modalidade de
contrato implementado em paralelo aos contratos de concessoes e licitagdes existentes. (DOS
ANJOS, 2020)

Pela legislacdo, passaram a existir trés tipos de concessdo de servigos: a comum,
regulada pela Lei 8.987/95 (Republica, 2019b), a patrocinada e a administrativa, conforme Lei
11.079/2004. Entres tais formas de concessdo ha diferengas marcantes quanto (a) aos riscos
repartidos com o parceiro publico, (b) as garantias que o poder publico presta ao parceiro



privado e ao financiador do projeto, e (c) ao compartilhamento entre os parceiros de ganhos
econdmicos decorrentes da redugdo do risco de crédito dos financiamentos utilizados pelo
parceiro privado. A Legislacdo Federal que regem os contratos de Parceria Publico-Privada no
Brasil é listada abaixo: Lei de Parceria — Lei n° 11.079/2004; Lei de Concessdes — Lei n°
8.987/95 e n° 9.074/95; Lei de Licitacdes — Lei n° 8.666/93; Lei de Responsabilidade Fiscal —
Lei Complementar n° 101/2000.

A Constituicdo Federal de 1988 em seu artigo 175 afirma que é de competéncia do poder
publico diretamente ou sobre regime de concessdo ou permissdo a prestacdo dos servicos
publicos, assim a partir da constituicdo houve a possibilidade do uso de concessdes para
prestacdo de servigos publicos. Posteriormente houve a promulgacdo da Lei de concessfes em
1995 que regulamenta e institui normas para licitaces e contratos da Administracao Publica e
a Lei de Concessdes posteriormente estabelece as principais normas para as concessoes e
permissGes em servicos de energia elétrica, em instalacfes de transmisséo e dos consorcios de
geracao.

Segundo Nobre (2006) e Souto (2006) a concepcao de parcerias com o setor privado no
Brasil surgiu com o Plano Plurianual (PPA) de 1996-1999 no ambito do governo federal, nesse
PPA o poder executivo presumia certa deterioracdo da infraestrutura no Brasil que gerava perda
de eficiéncia do sistema produtivo, com isso viu a necessidade de um novo modelo de gestéo
com parcerias entre o setor publico e o setor privado para prover infraestrutura. O PPA de 2000-
2003 também previa parcerias nas areas sociais, saude e educacdo onde o setor publico
remuneraria o setor privado pelos seus servicos prestados. Assim as PPPs passaram a se tornar
mais conhecidas a partir de 2003, com a elaboracdo dos Planos Plurianuais e a partir de 2004
com a Lei de parcerias (OLIVEIRA, 2010).

Em 2003 o Projeto de Lei n° 2.546 foi encaminhado ao Congresso Nacional instituindo
normas gerais para licitacdo e contratacdo de PPPs e conceituou, as Parcerias Publico-Privada
como uma modalidade de contratacdo em que 0s entes publicos e as organizacdes privadas,
mediante o compartilhamento de riscos e com financiamento obtido pelo setor privado,
assumem a realizacdo de servicos ou empreendimento publicos. Esse projeto de lei passou por
diversas alterac6es sendo transformado em Lei Ordinaria em 2004 (SOUTO, 2006).

Assim as PPPs foram definidas a partir da Lei Federal n® 11.079/2004 da seguinte forma:
“As PPPs sdo contratos administrativos de concessdo, nas modalidades patrocinadas ou
Administrativas”. A concessao patrocinada foi definida no §1° do Art. 2° da Lei de Parcerias,
porém em sua esséncia ja era expresso na Lei n° 8.987/1995. E definida como a concesséo de
servicos publicos que envolvem contraprestacdo orcamentaria do parceiro publico ao parceiro
privado quando envolver além das tarifas uma complementacdo de receita em forma de
contraprestacdo pecuniaria, ou seja, a concessdo patrocinada se assemelha a uma concessdo
comum, mas na concessao patrocinada existe a diferenca de haver duas contraprestacdes uma
tarifa paga pelo usuario (como uma concessdao comum) e uma contraprestacdo pecuniaria
complementar. Outra diferenca entre a concessdo patrocinada e a concessdo comum esta no
valor da contratacdo que no caso da concessao patrocinada deve ser superior a 20 milhdes e na
concessao comum ndo existe defini¢do de valor.

Sobre concessdo administrativa o 8 2° do art. 2° da Lei n° 11.079/2004 define como o
contrato de prestacdo de servi¢os de que a administragdo publica é usuéria direta ou indireta
ainda que envolva execucao de obra ou fornecimento e instalacdo de bens cabendo assim a esta
efetuar o pagamento integral ao agente privado. Essa modalidade de concessao se diferencia
por tratar de isencdo de cobrancas tarifarias dos seus usuarios, ou seja, tem como objetivo
servicos publicos onde o Estado ndo pode cobrar tarifas dos usuarios (DOS ANJOS, 2020).

A partir dessa definicdo a lei de PPP remete aspectos de legislacdo de concessao e
licitacBes que j& existiam, assim, por exemplo, no caso de uma concessao patrocinada aplica-se
0 que esta disposto na lei de concesséo ou se no caso de uma concessao administrativa onde o



usuario da prestacdo do servico é a administracdo publica o regime predominante é dado pela
Lei de Parceria — Lei n® 11.079/2004, porém adicionalmente usam-se alguns dispostos da Lei
de Concessoes — Lei n° 8.987/95 (BRITO, SILVEIRA, 2005).

Os principais principios e diretrizes que sdo estabelecidos no Art. 4° dessa lei
contemplam os principios que norteiam uma PPP, que sdo o principio da eficiéncia, da
publicidade, da seguranca juridica, da responsabilidade fiscal, sustentabilidade financeira e da
supremacia do interesse publico. Com relacdo a eficiéncia a lei de PPP inova ao tornar
obrigatério que haja a vinculagdo do pagamento da contraprestacdo publica ao ser
disponibilizado os servicos.

Também para garantir a eficiéncia, buscando minimizar o risco da parceria, a lei autoriza
a Unido a participar do Fundo Garantidor das Parcerias Publico Privado (FGP) que possuli
natureza privada e patriménio prdprio, porém a sua criacdo, administracdo e gestdo é
competéncia de instituicdes financeiras controladas pela Unido. Segundo Oliveira (2010) a Lei
11.079/04 possui algumas determinagdes importantes: os contratos devem ser acima de R$ 20
milhdes; os servicos devem ser prestados entre cinco e trinta e cinco anos; a remuneracgao s
sera devida ao parceiro privado quando este entregar a obra ou o servico prestado; para que haja
a celebracdo de uma PPP devera ser criada uma Sociedade de Proposito Especifico; para a
contratacdo de uma PPP devera haver licitacdo na modalidade concorréncia; as despesas do
parceiro publico devem obedecer as diretrizes da Lei de Responsabilidade Fiscal.

A definicdo de R$ 20 milhGes como valor minimo para realizar contratos de PPP se
justifica por impossibilitar contratos de baixo valor, esses podem ser feitos dentro da Lei de
Licitagbes no 8.666/1993. Os contratos de PPP possuem uma estrutura contratual mais
complexa, com custos de transacao maiores do que de uma licitacdo. Apesar de a legislacédo
caracterizar PPP no Brasil como concessdo, hd uma diferenca entre as parcerias publicas
privadas e as tradicionais concessdes, pois nas concessoes € suficiente a cobranca de uma tarifa
para remuneragdo do investimento, no caso de PPPs pode haver uma complementagéo de receita
por parte do setor publico para viabilizar o empreendimento.

A legislacdo de PPP também se difere em varios aspectos de uma licitacdo, uma
diferenca consiste na distribuicdo dos riscos, nos contratos regidos pela Lei de Licitacdes — Lei
n°® 8.666/93 o poder publico deve arcar com todo o énus dos riscos, onde o ente privado assume
somente 0s riscos que sdo externos ao contrato (GRILO et al, 2004). O contrato de PPP se
difere, pois ha a possibilidade na legislacdo de que a alocacdo dos riscos seja pré-determinada
e definida via contrato, distribuindo assim o 6nus advindo do risco, em um contrato de PPP é
assegurado as relacdes entre setor publico e privado para que o0s riscos sejam transferidos para
a parte mais apta a gerenciar esses riscos (NOBRE, 2006).

A experiéncia internacional demonstra que para haver controle, seguranca e eficiéncia
nas parcerias realizadas deve existir um orgao gestor responsavel por organizar, gerir, fiscalizar
e coordenar as parcerias que sao feitas, a Lei de Parceria — Lei n® 11.079/2004 estabelece a
criacdo de um orgao gestor de PPP e estabelece suas competéncias, sendo instituido por decreto.
Compete ao Orgdo gestor definir quais servicos podera ser contratado, disciplinar os
procedimentos para firmar os contratos, autorizar licitagdes, aprovar edital e analisar os
relatorios de todos os contratos que forem executados.

Em 2005 foi instituido o Decreto n°® 5.385 que instituiu o0 Comité Gestor de Parceria
Publico-Privada Federal — CGP que foi uma inovacao em nivel de gestdo de contratos de PPP.
O CGP era responsavel por definir servigos e prioridades para execucdo de PPPs, disciplinar a
celebracdo dos contratos, autorizar abertura de licitacdo, apreciar os relatorios semestrais de
execucéo dos contratos e ainda elaborar e enviar ao Congresso Nacional e ao Tribunal de Contas
da Unido relatorio anual de desempenho. Esse Decreto foi revogado pelo Decreto n° 9.784 de
2019.



A secdo descreve a legislacdo de PPP do Governo Federal, porém antes mesmo que a Unido
instituisse suas normas gerias de parcerias entre o setor publico e o setor privado alguns estados
se anteciparam criando sua propria legislacdo. A primeira lei publicada no pais veio do Estado
de Minas Gerais com a Lei n° 14.868, de 16 de dezembro de 2003 que dispde sobre o Programa
Estadual de Parcerias Publico-Privadas. De acordo com essa lei estadual, as PPPs seriam
contratos de colaboracgdo entre o Estado e um particular, em que o ente privado participa da
implantacédo e desenvolvimento de obra, servico ou um empreendimento publico, contribuindo
com recursos financeiros, materiais € humanos e sendo remunerados segundo o0 seu
desempenho.

O Estado de Santa Catarina através da Lei n°® 12.930, de 04 de fevereiro de 2004,
instituiu o marco regulatorio dos programas de parcerias publico-privadas. A partir dessa lei, 0
estado conceitua as PPPs, determina regras e disposic¢oes gerais. Posteriormente no ano de 2017
essa lei foi revogada e substituida pela Lei n® 17.156, que caracteriza PPPs de forma semelhante
aos conceitos e normas gerais estabelecidos pela lei federal.

Outro Estado que também se antecipou ao governo federal na criacdo de uma legislacao
sobre PPP foi Sdo Paulo que publicou em 19 de maio de 2004 a Lei Estadual n® 11.688 que
também institui o programa de PPP com o intuito de fomentar, coordenar, regular e fiscalizar a
atividade de agentes do setor privado na condi¢do de colaboradores implementando politicas
publicas. Essa lei foi atualizada em 2012 a partir da Lei n® 14.735.

A partir da criacéo da lei federal varios estados também criaram sua legislag&o, o Estado
da Bahia em 27 de dezembro de 2004 aprova a Lei n® 9.290 que institui o programa de PPP e
da providéncias como os requisitos e condi¢des, objetivos e formalizacdo de contratos. Em
janeiro de 2005 o Decreto n° 9.322, instala 0 Conselho Gestor do Programa de Parcerias
Publico-Privadas do Estado da Bahia. Em seguida o Ceard e demais estados como Piauli,
Pernambuco e Rio Grande do Sul em 2005, Distrito Federal em 2006, Alagoas e Amazonas em
2008, Mato Grosso em 2011 e Parana em 2012 tiveram sua legislacdo estadual criadas,
estabelecendo regras e diretrizes para os programas de PPPs estaduais.



2.3 PPPs, Conceitos: PSC e VIM

Embora apontado com vantagens, as PPPs s&o contratos complexos que podem
apresentar lacunas contratuais, duras disputas juridicas ou gestdo inadequada de risco levando
a situacOes em que o Estado seja ativado para reequilibrar projetos e assegurar a continuidade
do servico. Isto € natural na literatura econdmica, pois contratos sdo incompletos. Hart (2003)
avalia o caso de contratos de PPPs e conclui, em situacdo de contrato completo, que PPPs podem
ter o mesmo resultado que provisionamentos publicos, logo, nem sempre € a melhor solucéo.
No quadro 2, séo resumidas vantagens e desvantagens da PPPs, segundo uma revisao curta da
literatura.

Quadro 2 — Vantagens e Desvantagens das PPPs segundo curta reviséo da literatura.

Value for Money Maximizacdo do potencial de negdcios;
Otimizagao de estruturas de custos.
Eficiéncia Melhoria do desempenho construtivo e
operacional.
Financas Privadas Reducdo do peso sobre o orcamento
0 publico; permite fontes alternativas de
o capital.
g Gerenciamento dos | Potencial para melhor alocar os riscos.
@ | Riscos
> Inovacéao Aproveitamento do estado-da-arte das
tecnologias.
Complexidade em | Capital e tempo de consumo do processo;
desenhar e gerenciar | responsavel pela falha de véarias PPPs.
» |08 contratos
é Ring-Fencing Criacdo de estruturas “opacas” de
8 | Structures financiamento.
§ Caracterizado por uso | Demanda significantes recursos para
@ | intensivo de capital definir termos de referéncia do projeto e no
Q processo de contratacdo: Elevados custos
de transacao.

Elaboracdo dos autores a partir da literatura internacional.

Macario (2010) descreve os desafios encontrados em PPP’s no mundo, principalmente
na estrutura de financiamento, e sugere solucdes aos problemas relatados, resumindo-os da
seguinte forma: Compreender o apregamento dos servicos prestados em PPP’s, pois ha conflitos
de interesse entre entes publicos e privados com a diviséo de riscos, ganhos e financiamentos;
Compreender as regras que o governo e o regulador devem fomentar para o sucesso das PPP’s;
Desenvolver dispositivos para a reducdo da assimetria de informacdo entre o agente e 0
principal nos contratos; Desenhar alternativas contratuais que incorporem o padrdo de
aprecamento dos servigos prestados e 0s ajustes para ambientes de incerteza; Conciliar os
diferentes atores envolvidos na PPP.

A Constituicdo de 1988, em seu artigo 23, identifica outro arranjo possivel para
incentivar a cooperacgao entre unidades da federacdo: os consorcios. Eles passaram a ser aceitos
no sistema juridico brasileiro em 2005, com a promulgacédo da Lei 11.107, conhecida como Lei
de Consorcios Publicos. No arcabouco juridico nacional, esse tipo de cooperacéo € conceituado
como a parceria voluntéria entre duas ou mais unidades da federagdo, com o objetivo de



executar conjuntamente tarefas especificas, implementar um programa e/ou superar restricoes
em algum setor (Bittencourt, 2011).

A anélise de “Value for Money” (VM) aqui definida, simplificadamente, como uma medida do
tamanho da reducdo de custo alcancada ao entregar um projeto através da modalidade PPP em
relacdo a abordagem tradicional realizada pelo setor publico (FAROOQI e SIEMIATYCKI, 2012).
Em um estudo conduzido pela OCDE, conclui-se que 19 de 20 paises pesquisados utilizam algum
tipo de analise VfM nos processos de avaliacdo de opcdo de PPP (BURGER e HAWKESWORTH,
2011, apud SOARES JUNIOR, 2019, p. 26). A Figura 1 resume o processo de analise VfM, no qual
dois cenarios sdo estabelecidos: PPP (Parceria Publico-Privada) e OSP (Opgéo do Setor Publico),
também conhecido como PSC (Public Sector Comparator).

Figura 1 - Quadro unificado para opg¢des de contratacdo publica.

| Inicio do Projeto |
[ Teste de VIM (opgao do setor publico, OSP) |
| Testedaopgo de aquisicio |
.—
Opgéo de aquisigdo | Opgao de PPP |
tradicional

| ACBIOSP versus PPP |
VPL do custo VPL do custo

(ACB/OSP) < VPL do custo (PPP) (ACB/OSP) > VPL do custo (PPP)

‘ !

Aquisicao tradicional

ACB = analise custo-beneficio

WPL = valor presente liquido

PPP = parceria publico-privada

OSP = opcgéo do setor plblico

WM = value for money (valor para o dinheiro)

Fonte: BURGER e HAWKESWORTH, 2011, p. 48, apud SOARES JUNIOR, 2019, p. 26.

Para ambos os cenarios, é calculado o VPL (Valor Presente Liquido) do projeto, sendo
posteriormente comparados. Caso 0 VPL do cenario OSP seja maior do que o VPL do cenario PPP,
recomenda-se a opgao de aquisicdo tradicional pelo setor publico (geralmente, no caso brasileiro, o
procedimento licitatério comum regido pela Lei 8.666/93). Caso contrario, a analise VfM indica,
portanto, a entrega do projeto pela modalidade PPP.

H& dois objetivos ao se considerar diferentes taxas de desconto na construcao avaliacdo de um
projeto e do VIM:
1. Aferir se 0 apresenta ou ndo viabilidade;
2. Comparar dois projetos com escopos técnicos dos projetos sdo idénticos, porém
com modelagens e investidores com custos de capital diferentes.

Grout (2003) argumentou que a pratica padrdo de usar taxas de desconto semelhantes para

provisao privada e publica em testes entre o setor publico e as PPPs ¢ inadequada, sugerindo que o



setor publico deveria usar taxas de desconto mais baixas do que as utilizadas pelo setor privado.
Assumindo que existem a¢des ocultas, quanto mais dificil for contrair qualidade e quanto maior for
a relacdo entre uso e qualidade, mais poderoso deve ser o esquema de incentivos.

O argumento € sustentando pelos seguintes fatos:

1. Se ataxa de desconto privada for menor que a publica, entdo deveria assumir que que a
provisdo privada € menos eficiente que a publica;

2. As divergéncia entre as taxas de desconto do setor privado e do setor publico ndo esta na
comparagdo dos custos para o governo das duas alternativas;

3. Essa diferenca desapareceria se 0 governo optasse por avaliar a PPP pelos seus custos de
construcdo e manutencgéo e nao pelos custo do contrato de prestacdo de servicos ao setor
publico;

4. N&o separar as taxas de desconto separadas para os dois setores, em muitos casos,
provavelmente prejudicaré a provisdo privada e favorecerd a provisdo excessiva do setor
publico;

Os custos fixos associados aos projetos de PPP tendem a ser grandes; e

6. A teoria econbmica prevé que um esquema de incentivo étimo quase certamente exigira
que o fornecedor assuma parte do risco de fornecimento.

7. Osesquemas de incentivos nos contratos, mesmo que 0s esquemas sejam lineares, bastante
comuns na pratica, implicam em divergéncia significativa entre as taxas de desconto do
setor privado usadas para descontar receitas e custos dentro de uma PPP.

Do relatado acima, os projetos do tipo PSC e a PPP exigem a mensuracdo do melhor retorno
esperado disponivel oferecido no mercado em um investimento de risco e prazo comparaveis, sendo
0 parametro pelo qual os valores do fluxo de caixa projetados ou estimados sdo trazidos a valor
presente, para realizacdo da comparacédo e determinagdo do VM.

Conforme descrito e sustentado acima, para construir um PSC e VfM, parte-se da premissa que
a taxa de desconto do setor privado é diferente da taxa publica. No caso privado, tradicionalmente
se usa a taxa WACC (Weighted Average Cost of Capital). Trata-se da remuneracdo minima que
deve ser exigida na alocagdo de capital, de forma a maximizar seu valor de mercado e o seu calculo
¢ processado pelo critério da média ponderada. (ASSAF NETO, 2014, p. 481). O custo médio
ponderado do capital (WACC) parte da Equacéo 1.

o

N
WACC = ) W, x K, 0

J=1

onde: WACC =custo médio ponderado do capital, W, =participacéo relativa de cada fonte de
capital no financiamento total; K; =custo especifico de cada fonte de financiamento (propria e de

terceiros). Para o calculo da taxa WACC do projeto, supde-se que este tenha uma estrutura de capital
tal como Damodaran (2020a) e que o beta desalavancado do setor seja o dado por Damodaran
(2020b). O beta ¢é, entdo, realavancado:

Wq
B = Bu 1+(1—T)We (2
onde: [, = betarealavancado do setor; 5, = beta desalavancado do setor; T = impostos
incidentes, tais como Imposto de Renda (IR) e Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL);
W, = percentual de capital de terceiros; W, = percentual de capital proprio.

Utilizam-se as férmulas (3) e (4) para a obtencdo do custo especifico do capital proprio e do capital
de terceiros:



Prémio

— 3
K, = Rf + B (Rm — Rf) + Ry @)
Kd = Rf + Cd + RBR (4)

onde: K, = custo de capital proprio (nominal); R, = taxa livre de risco (taxa média anual

dos retornos dos titulos americanos com prazo de 10 anos); B, = beta realavancado do setor;
R,, = retorno de mercado (taxa média anual dos retornos de uma carteira composta pelas

acoes listadas no indice S&P 500);  Prémio = prémio de mercado, dado pela diferenca

entre o retorno de mercado e a taxa livre de risco; ~ Rgg = risco sistémico (mediana do risco-

brasil diario mensurado pelo indice EMBI+); K; = custo de capital de terceiros (nominal);
C; = custo de capital de terceiros de empresas do setor nos EUA.

Os valores sdo trazidos para termos reais, de acordo com a inflagdo mensurada pelo indice
de precos ao consumidor dos EUA (IPEADATA, 2020b):

_ 1+ K
A (5)
. 1+K,
Ki=— 6
onde: K, = custo de capital proprio (real); K, = custo de capital proprio (nominal);

K, = custo de capital de terceiros (real); K; = custo de capital terceiros (nominal);

rya =iNflacdo dos EUA (mediana da variacdo percentual anual do indice de pregos ao
consumidor dos EUA);

Por fim, obtém-se a taxa WACC:

WACC = WK, + (1 — )W, K, (7
onde: WACC = custo médio ponderado do capital; W, = percentual de capital proprio;
K, = custo de capital proprio (real); W, = percentual de capital de terceiros;
K, = custo de capital de terceiros (real); 7= impostos incidentes.

Ja a taxa de desconto publica, pode adotar duas abordagens em relacdo as taxas de desconto:

1. Considera a taxa de desconto do projeto igual a taxa de retorno que um investidor esperaria

de diferentes oportunidades com risco igual;

2. Assume a taxa de desconto como a mudanca no valor do consumo em diferentes periodos.

Conforme Soares (2019) e esquematicamente representado no grafico 1, a oferta de capital
porque o valor poupado da producédo atual estd disponivel para investimento é representada pela
linha de poupanga, S, indica o valor que as pessoas poupam ao considerar se consomem oOu nao
agora ou no futuro. Teoricamente, as pessoas economizam mais se a taxa de retorno for maior, logo
se obtém desta relacdo a taxa social de preferéncia temporal (SRTP) que representa a taxa marginal
de substituicdo entre o consumo em um dado periodo e o periodo seguinte®.

Por outro lado, a linha de investimento, I, mostra a relacdo entre o quanto os investidores
recebem por diferentes niveis de investimento na producio. A medida que o custo de oportunidade
€ menor, as empresas acham viavel empregar mais capital. Portanto, esta linha é a demanda por
capital e pode ser usada para determinar o custo de oportunidade social do capital (SOCC).

! Com esta taxa a sociedade indiferente entre consumir X hoje e X (1 + r) no préximo periodo, sendo igual para
todos os individuos se a alocagao for eficiente, ou seja, sem distor¢Ges ou outras imperfeicdes de mercado.
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Grafico 2 - Investimento e poupanca versus taxas de desconto SOCC e SRTP.
Fonte: YOUNG, 2002, p. 6, traducdo nossa

A SRTP é conveniente para a decisdo governamental de implementar ou ndo um novo servicgo
ou atividade, pois considerara as preferéncias sociais para determinar se 0s investimentos devem
ser feitos pelo governo para usufruto publico. J4 a SOCC reflete amplamente o custo em termos de
mercado financeiro. A abordagem de SOCC € a abordagem mais adequada se 0 governo esta
pensando em investimentos que também poderiam ser empreendidos pelo setor privado.

O trabalho de Soares (2019) adota 0 CAPM por fornecer um retorno esperado igual ao retorno
livre de risco (ajustado pelo imposto) mais um prémio de risco relacionado ao mercado como
modelo adequado para mensurar a taxa de desconto do setor publico para PPPs assumindo ser do
tipo SOCC. O prémio de risco é baseado na relagdo entre o investimento e o risco sistémico do
mercado (B,). Os parametros do modelo na Equagéo 8 sdo: a diferenca entre o retorno esperado no
mercado (R,); a taxa livre de risco apos impostos (R (1-T;)); e 0 prémio de risco de mercado apos
impostos [R,, — R(1 — T,)], onde T, € o imposto.

S0CC =R;(1—T.) + Ry — Rr(1 = T)]Be (8)

Pode-se criticar o trabalho de Soares (2019) no que tange a ndao incorporar 0s aspectos locais para
um ente subnacional. Além disto, ndo menciona como alternativa a proposta de Taxa Social de
Desconto (TSD) para projetos brasileiros desenhados pela Secretaria de Desenvolvimento da
Infraestrutura (SDI) do Ministério da Economia apresentado no catalogo de parametros a analise
custo-beneficio (ACB). A TSD ¢ aplicavel a analises custo-beneficio de projetos de investimento
em infraestrutura e se considera o reflexo da percepcdo da sociedade quanto ao custo de
oportunidade do capital para novos investimentos; utilizada no desconto intertemporal custos e
beneficios. A metodologia do TSD, baseia-se em metodologia referenciada na literatura e
experiéncia internacional, tendo sido submetida a consulta publica entre 23/08/2019 a 07/10/2019,
possuindo um valor recomendado para Taxa Social de Desconto: 8,5% real ao ano. Contudo, a TSD
também ndo considera aspectos regionais, sendo uma taxa média brasileira, pela sua propria
estrutura entende-se que ela ndo incorpora o risco envolvido em projetos subnacionais.



3. METODOLOGIA PROPOSTA
Nesta secdo apresenta-se a construcdo do VfM Basico, seguida pela proposi¢do de abordagem

para entes subnacionais considerando a capacidade de pagamento (CAPAG) do ente subnacional
como parametro redutor da taxa de risco.

3.1.Modelo de VfM Baésico

Supde-se que o Value for Money é o melhor resultado para a sociedade. Trata-se de uma
comparacdo entre a provisao do bem entre analises apenas 0s gastos estimados do Setor Publico e
Setor Privado com o projeto. Os Valores Presentes dos Custos (VPC) nos diferentes métodos de
contratacdo sdo calculados e a formula para medir o VfM sdo conforme Equagdo 9, em que p é 0
provimento por concessdo ou PPP e PSC é o Public Sector Comparator.

VIM = Xi-o VPC(p) — Xi=o VPC(PSC) ©

Sendo positivo o resultado da andlise, encontra-se um valor presente dos custos no modelo
de Concessdo/PPP maior, se comparado com o de aquisi¢cdo publica, se o valor for negativo, 0s
custos presentes no modelo de Concessdo/PPP foram menores, e tende-se a escolhé-lo. Entretanto,
algumas afirmacdes devem ser feitas:

i) VfM positivo ndo garante que o método tradicional de aquisicdo seja melhor;
i) VM negativo ndo garante que o método de Concessao /PPP seja a melhor.

Para ganhar informacdo e auxiliar na decisdo entre publico e privado, detalha-se 0 VfM em

seus componentes publico e privado, conforme Equacéo 10.

n  CCe+OM+RRy+CO;
VIM = Yo (1+WACC)f t=0 (1+75)¢ (10)

Onde, Y C¢: Custo anual do modelo de Concesséo/PPP no ano t; WACC: Taxa de Desconto Privada;
CC;: Custo de Construgdo (incluindo excedentes) do PSC no ano t; O M;: Custos de Operagéo e

Manutengéo do PSC no ano t; RR;: Custo de Reposigdo e Renovagdo do PSC no ano t CO;:
Excedentes de Custos de PSC no ano t; e r,: Taxa de Desconto Social (SOOC ou TSD)

Notem que a diferenciacdo entre o projeto publico do privado sdo 0s componentes
delimitados no provisionamento publico e as taxas de descontos consideradas, entretanto, deve-se
melhorar a estimativa da r; quando se pretende avaliar as caracteristicas subnacionais. Para tanto,
sugere-se uma adaptacdo metodologica ao CAPM proposto na equacdo 7 com a incorporacdo do
risco do Estado ou Municipio utilizando a Capacidade de Pagamento disponibilizado pelo Tesouro
Nacional ou entdo um ajuste do TSD proposto pela SDI também utilizando o CAPAG do ente.

3.2.Modelo de VfM Modificado.

A taxa de desconto privada sera feita com base no modelo WACC descrito das equacdes 1 a 7.
A taxa de desconto do setor publico podera ser de duas maneiras: a primeira utilizando a equacéo 8
com a alteracéo do prémio de risco de mercado ap6s impostos e considerado o prémio de risco do
ente subnacional € [R,, — R;(1 —T.)]+ (TSD/n —6), onde T, € o0 imposto, TSD € a taxa de
desconto social e 8 sera um ajuste da classificagio COPAG assumindo como referéncia o EMBI+
e a metodologia de Damodaran (2020b). Esta abordagem mais geral é de permitir a cada projeto ter
uma exposicao ao risco pais diferente a exposicdo aos outros riscos de mercado. Mede-se a
exposicdo de uma empresa ao risco pais associado a um ponderador, assumindo neste primeiro
momento o ponderador igual a um, mas podendo ser proporcional a participa¢do do Estado no PIB
nacional. Assume-se para efeito de diferenciacdo de situacdes fiscais que o ente subnacional com



melhor situacdo fiscal tera uma taxa de desconto um pouco reduzida da Unido, o que altera a
equacéo (8) para a equacdo (11).

SOCC =R;(1—T,) + [R, — Rr(1 = T.)|B. + (TSD/n — 6) (11)

A proposta converte 0 modelo de SOOC apresentado em Soares (2019) em um modelo de
dois fatores, com o segundo fator sendo o risco do ente subnacional. Os principais determinantes
da exposicdo da ente subnacional ao risco pais sdo: Endividamento (DC) Divida consolidada
bruta/receita corrente liquida; Poupanca corrente (PC) Despesas correntes/receitas correntes
ajustadas; e Indice de liquidez (IL) Obrigacdes financeiras/disponibilidade de caixa bruta. De
um certo modo, estes indicadores, medidos no CAPAG refletem a gestdo de risco e saude financeira
do ente subnacional, ponderando a variagdo de risco do empreendimento ndo da certo, uma vez que
hé riscos assumidos pelo Estado na PPP.

O TSD/n é o valor do TSD dividido pelo nimero de classes do rating 8 é o default de
spread construido no um rating aos moldes do Domodaran (2020b) Tabela 2, usando a situacédo
fiscal dos entes da federagcdo conforme Tabela 1.

Indicadores Faixas Notas
DC < 60% A
Endividamento (DC) Divida
consolidada bruta/receita corrente 60% < DC < 150% B
liquida
DC > 150% c
PC < 90% A
Poupanca corrente (PC) Despesas
correntes/receitas correntes 90% < PC < 95% B
ajustadas
PC > 95% c
Indl_ce ) de  liquidez  (IL) IL<1 4
Obrigagdes
f|n_ancmras/dlsponlbllldade de IL>1 c
caixa
bruta

Tabela 1: Classificacdo da Situacédo Fiscal (Manual do PAF Programa de Reestruturacao e
de Ajuste Fiscal (2020))

Adicionalmente, na construgdo do fluxo de caixa do PSC, pode-se considerar fatores
qualitativos (ndo monetizados). Estes atributos auxiliardo na tomada de decisdo e podem servir para
andlises de sensibilidades para testar a robustez dos resultados. A abordagem tradicional de VM
nado inclui beneficios ndo financeiros, entre eles, entrega acelerada (antes do tempo previamente
estipulado), entrega aprimorada (em padrées mais elevados) e amplos impactos sociais (maiores
beneficios para a sociedade), portanto, tais medidas ndo serdo consideradas em analises de
sensibilidade.

A proposta de Rating e de pard@metro para mudar a taxa de desconto do setor publico a depender
do risco fiscal do ente subnacional € conforme a Tabela 4. O Default Spread sera adicionado ao
modelo SOOC, retirado do TSD medido nacionalmente o valor do default Spread exposto na Tabela
4.



Endividamento | Poupancga IL | Rating | Default Spread
DC<60% PC<90% IL<1| AAA 0,57
DC<60% PC<90% IL>1 | AA 1,13
DC<60% 90%<PC<95% | IL<1 | A+ 1,70
DC<60% 90%<PC<95% | IL>1 | A 2,27
DC<60% PC>95% IL<1 | A- 2,83
DC<60% PC>95% IL>1| BBB 3,40
60%<DC<150% | PC<90% IL<1 | BB+ 3,97
60%<DC<150% | PC<90% IL>1| BB 4,53
60%<DC<150% | 90%<PC<95% | IL<1 | B+ 5,10
60%<DC<150% | 90%<PC<95% | IL>1 | B 5,67
60%<DC<150% | PC>95% IL<1 | B- 6,23
60%<DC<150% | PC>95% IL>1| CCC 6,80
DC>150% PC<90% IL<1|CC 7,37
DC>150% PC<90% I>1(C 7,93
DC>150% 90%<PC<95% | IL<1|D 8,50
DC>150% 90%<PC<95% | IL>1| D 8,50
DC>150% PC>95% ILl<1|D 8,50
DC>150% PC>95% IL>1|D 8,50

Tabela 2: Proposta de “rating” para parametrizar o prémio de risco do Estado para a taxa

de desconto adotada.

3.3.Estudo de Caso

Tomou-se como referéncia para a analise dois entes subnacionais classificados como AAA e
como D. Observou-se 0 caso do mesmo projeto com as seguintes caracteristicas:

14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.

21
22
23

Duracéo da Pré-Construcdo (em anos) de 2 anos
Duracédo da Construcdo (em anos) de 4;

Inicio da Pré-Construcédo (ano) em 2023;
Duragéo da Operacéo (em anos) de 30;

Custos da Licitacao para o Setor Publico de R$ 5.000.000,00;
Custos da Licitacdo para o Setor Privado de R$ 3.500.000,00;
Custos de Pré-Construcdo de R$ 12.500.000,00;

Custos de Construgédo de 470.000.000,00;
Custo Anual de Operacdo e Manutengéo de R$ 6.000.000,00;
Custo Anual de Compensacdo Ambiental de R$ 350.000,00;

. Custo Anual de Verificador Independente de R$ 100.000,00;
. Custo de Transferéncia ao Setor Publico de R$ 100.000,00;

Todos os custos na situagdo de PPP sdo totalmente transferidos para a concessionaria
exceto o Custos da Licitacdo para o Setor Privado;
Demanda do Bem/Servico por Ano sera de 31.536.000;
Tarifa do Usuério por Unidade (R$) de 2,50;

Receita Anual Acessoria de R$ 100.000,00;

Percentual da Demanda Total no Inicio de 10%;

Tempo até o Pico de Operacdo de 8 anos;

Receita Tarifaria Transferida a Concessionéria de 100%;
Receita Acessoria Transferida & Concessionaria de 100%;
Contraprestacdo Publica Anual Fixa de R$ 100.000,00;
Contraprestacdo Publica por Unidade de R$ 3,00;
Aliquota Tributaria sobre a Receita Bruta de 9,65%;



24. Aliquota Tributaria sobre o Lucro Bruto de 34,00%;

25. Reajuste da Construcdo de 4% a.a;

26. Reajuste da Operacdo e Manutencdo de 3% a.a;

27. Nao se assumira distribuices de probabilidade de riscos por etapa da PPP ou do
provimento privado.

Executando 0 modelo proposto obteve-se os VfMs da Tabela 3. Observa-se nos resultados que
Entes subnacionais com classificacdo abaixo de A+ possuem VM negativos, portanto, a proposta
de PPP exemplificada se executada com entes subnacionais com estas classificagdes ndo garante
que o0 método de Concessdo/PPP seja a melhor, em parte isto se deve a condicao fiscal refletida pelo
rating baseado na CAPAG do ente subnacional.

Classificacdo do Municipio ViM

AAA R$ 153.241.438,92
AA R$ 86.429.682,38

A+ R$ 8.595.289,30

A -R$ 80.709.033,36

A- -R$ 181.389.863,75
BBB -R$ 299.164.521,79
BB+ -R$ 434.891.002,65
BB -R$ 588.612.358,11
B+ -R$ 769.300.480,78
B -R$ 978.584.951,33
B- -R$ 1.216.849.771,11
ccc -R$ 1.498.417.389,36
ccC -R$ 1.826.364.132,18
C -R$ 2.201.835.372,80
D -R$ 2.648.113.601,76

Para o caso de entes com rating adequados a CAPAGs com endividamento no minimo menor
que 60%, poupanca menor que 90% e liquidez menor que um, o modelo tradicional pode ser
questionado frente a provisao por Concessao/PPP.

5. CONCLUSOES

Este trabalho se propde a modelar o VfM de entes subnacionais incorporando na avaliagdo a
situacdo fiscal representada pela CAPAG, divulgada pelo Tesouro Nacional. Neste sentido, inova
metodologicamente e sana uma lacuna na literatura de PPPs quanto a métodos de avaliacao de PPPs
para entes subnacionais. Além de inovar usando a CAPAG, prope o uso de ponderagdo da divisdo
de riscos entre o poder concedente e a concessionaria e constroi um Public Sector Comparator com
0 uso das melhores praticas mundiais. O modelo incorpora medidas adotadas na literatura nacional
e vasculha elementos de sucesso de uma PPP e o Estado-da-Pratica deste tipo de provimento no
mundo.

O modelo consegue penalizar entes subnacionais com situagéo fiscal que podem comprometer
as contas publicas e ndo honrar os riscos assumidos em uma partilha de risco via PPP. Infelizmente,
a construcdo empirica esta sujeita ao escrutinio da academia, sendo passivel de melhoramentos.
Uma possibilidade é mensurar o risco das etapas da PPP e do PSC para melhorar a acuraria do



modelo. De qualquer forma, a proposta aponta o direcionamento e serve como ponto inicial para
uma analise de PPP versus provisdo tradicional, considerando a situacao fiscal do Ente Subnacional.
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A implementag&o dos modelos de Parceria
Publico-Privada (PPPs) no Brasil se tornou cada
vez mais necessaria. O modelo aplicado, foi
centrado na legislacdo, mas com deficiéncias em
aspectos tedricos econdmicos. Atualmente,
aproximadamente 40 anos apds as primeiras
PPPs no mundo h& muita literatura
economicamente fundamentada dos aspectos de
modelagem da proposta de PPPs, da
contratacdo e da renegociacéo. A valoracdo e a
construcdo de um comparador do setor publico
(Public Sector Comparator — PSC) que servira
como referéncia para a tomada de decisdo é
importante para o sucesso das PPPs nacionais.
Nesta linha, este artigo analisa e revisa métodos
de construcdo de Value for Money — ViM -
aplicados a PPPs propondo passos para
construcdo de um modelo de ViMs e de PSC
para projetos de PPP de infraestrutura em entes
subnacionais, considerando a situacdo fiscal
destes. Trata-se de um trabalho que busca
consolidar os conhecimentos internacionais
tedricos com uma ampliacdo da aplicacao
pratica, a partir de um exercicio referente ao
modelo para diferentes situacfes fiscais. O
modelo penaliza entes subnacionais em situacéo
fiscal descoberta a partir de um nivel baixo baixa
liquidez, refletindo que o ente nesta situagcédo néo
pode assumir certos riscos que uma PPP exige.
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