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RESUMO

Parcerias Publico-Privadas (PPPs) sdo arranjos contratuais de longo prazo entre os setores
publico e privado para o fornecimento e operacdo de bens ou servi¢os. Essa modalidade de
contrato tem ganhado notoriedade no ambito das aquisi¢6es publicas no Brasil. Esta dissertacdo
levanta a hipdtese que os riscos em contratos de PPPs afetam diretamente a obtencdo do value
for money de um projeto, e que o gerenciamento desses riscos é fundamental para o sucesso de
um empreendimento. A escolha do tema é justificada pelo crescente nimero de contratos em
PPPs assinados no Brasil, na modalidade de concessfes patrocinadas e administrativas, tanto a
nivel estadual quanto municipal. O objetivo principal dessa dissertacdo € analisar
quantitativamente a relagdo entre os riscos e o value for money de um projeto. Para isso foi
utilizado como estudo de caso o contrato da PPP rodoviaria do Paiva, projeto piloto de PPP do
Estado de Pernambuco. O método de analise escolhido para testar a hipotese foi o da construcao
de um Comparador do Setor Publico (PSC). Esse método € baseado nas recomendacdes do
Governo do Estado de Victoria na Australia, no qual um indicador quantitativo é desenvolvido
levando em consideracéo os riscos do projeto no intuito de verificar: o mérito da contratacdo, a
escolha da carteira de projetos e o andamento dos contratos realizados. Apos a utilizacdo do
método, a hipotese levantada foi confirmada, pois foi constatado no estudo de caso que, ao
longo da operacdo do empreendimento, os riscos calculados inicialmente sofreram uma
variacdo de valor e acarretaram a reducdo da perspectiva de value for money do projeto da
ordem de 40% em relacdo ao calculado inicialmente. Com a anélise dos resultados foi possivel
concluir que o principal fator para essa reducdo foi a diminuicdo da projecdo de demanda
esperada principalmente devido as perdas no volume de trafego gerada nos Gltimos anos de
operacao. Além disso, foi possivel verificar que o gerenciamento dos riscos do projeto é
fundamental desde a sua viabilidade até seu encerramento, visto que a variacdo do value for
money do estudo de caso se deu basicamente pela modificacdo dos riscos durante a execucao e

operagdo do empreendimento.

Palavras-chave: Parceria publico-privada. Value for money. Comparador do setor publico.

Gerenciamento de riscos.



ABSTRACT

Public-Private Partnerships (PPPs) are long-term contractual arrangements between public and
private sectors for the supply and operation of goods or services. Lately, this contractual
modality have gained notoriety in Brazilian public acquisitions. Therefore, this thesis raises the
hypothesis that risks in PPPs contracts directly affect the achievement of a project's value for
money and managing these risks is essential to the success of a project. The growing number
of PPPs contracts signed in Brazil at state and municipal levels, both in form of sponsored and
administrative concessions, justifies the theme choice. The main objective of this dissertation
is to analyse quantitatively the relationship between the risks and the value for money of a
project. With this purpose, the research brings a case study of the State of Pernambuco pilot
project of Paiva highway PPP contract. The analysis method chosen to test the hypothesis was
the construction of a Public Sector Comparator (PSC). This method is based on the Government
of the State of Victoria (Australia) recommendations, in which a quantitative indicator is
developed taking into account the risks of the project in order to verify the three following
points: the contracting merit; the projects portfolio choice; and the progress of the made
contracts. With this method application, the initial hypothesis was confirmed. In the case study
was verified that during the operation of the project the initially calculated risks suffered a
change in value. This led to a project’s value for money perspective reduction of 40% compared
to the initial estimate. With the results analysis it was possible to conclude that the main factor
for this reduction was the decrease of the expected demand projection, mainly due to the losses
in traffic volume in the last years of operation. In addition, project risk management is
fundamental from its feasibility to its closure, since the value for money of the case study was

basically due to the risks modification during the project execution and operation.

Keywords: Public-private partnership. Value for money. Public sector comparator. Risk

management.
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1 INTRODUCAO

Esta dissertacdo faz uma analise ex-post do primeiro contrato de Parceria Publico-Privada (PPP)
firmado no Estado de Pernambuco, no Brasil, caracterizando-se por uma analise quantitativa
realizada através de um Comparador do Setor Publico, a fim de verificar o value for Money
(VFM) do projeto. Neste capitulo, a sec&o inicial traz uma demonstracdo da relevancia que o
tema de PPPs tem ganhado no cendrio da provisdo de infraestruturas e servi¢os publicos, no
mundo e no Brasil. Nas se¢des seguintes, serdo abordados os objetivos da dissertagéo, o resumo

do método utilizado e, por fim, sua estrutura.

1.1 APRESENTACAO E RELEVANCIA DO TEMA

Diante do cenario fiscal enfrentado por diversos paises em todo o mundo, principalmente a
partir da década de 1980, o papel do Estado na economia passa a sofrer uma severa mudanca.
A ideia de Estado provedor do Bem-Estar Social passa a entrar em Xxeque, visto sua
incapacidade financeira e gerencial em fomentar grandes investimentos em infraestruturas e
servicos publicos. Nesse contexto, algumas nagdes, a exemplo dos Estados Unidos da América
e 0 Reino Unido, passaram a adotar politicas de liberalismo econémico focadas em retirar do
Estado a hegemonia nos investimentos. As desestatizag¢Oes, representadas principalmente por
privatizacdes de empresas publicas ou concessfes de servigos publicos, tornaram-se uma
alternativa. A justificativa paratal foi a busca do aumento da eficiéncia da prestacdo de servigos

e dos investimentos publicos, perdida pelo crescimento exagerado do tamanho do Estado.

Em 1992, foram criadas no Reino Unido as Private Finance Iniciatives (PFIs) como uma
alternativa de parceria com o setor privado para o caso de servi¢os onde a privatizacdo ou
concessdo nao era viavel, mas de interesse social. Nesse tipo de contrato, o parceiro privado é
remunerado pelo seu desempenho (eficiéncia). No entanto, ficou claro que esse tipo de
contratacdo ndo deveria ser banalizado, visto que o poder publico iria, apds a entrada em
operacdo, remunerar total ou parcialmente o ente privado passando a assumir um compromisso
fiscal de longo prazo. Portanto, o uso das parcerias publico-privadas (PPPs) deve ser motivado

por razdes de eficiéncia na prestacao de servico.
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A experiéncia estrangeira mostra que a chave do sucesso de contrata¢cBes que envolvem
parcerias publico-privadas esta na busca da eficiéncia, caracteristica do setor privado, para a
prestacdo de servicos publicos e fornecimento de infraestruturas. Essa eficiéncia €
frequentemente medida pelo chamado Value for Money da contratacdo, que representa o ganho
gerado pela aquisicdo integrada de um servico, onde o privado maximizara seus esforgos da
concepcao até a operacdo a fim de reduzir custos e atender aos requisitos de desempenho

esperado.

No Brasil ndo foi diferente. A partir da década de 1990, a agenda neoliberal entrou em cena nas
politicas publicas brasileiras e as privatizac6es, concessdes e PPPs passaram a ser o cargo chefe
da politica de governo, no intuito de promover o crescimento do pais carente de boas
infraestruturas e servicos publicos. Os graficos 1 e 2 mostram alguns indicadores econdmicos
do Brasil entre 1988 e 2016. No Gréafico 1, verifica-se que o Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro teve um crescimento entre 2002 e 2011, mas, desde entdo, apresenta um
comportamento redutivo gradual. No Gréafico 2, observa-se que resultado priméario, que
representa o resultado das receitas subtraido as despesas governamentais, demonstra um padréo
diminutivo desde 2011, obtendo no ano de 2015 um déficit, demonstrando o problema fiscal de

controle dos gastos publicos do pais.

Grafico 1 - Produto Interno Bruto Brasileiro

Fonte: World Bank - GDP (Trilhdes de US$)



19

Gréfico 2 - Resultado Priméario do Setor Publico - Por esfera de Governo - Fluxos acumulados em 12 meses
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Fonte: Banco Central do Brasil

Portanto, os dados enfatizam que o Brasil passa por uma crise fiscal que culmina na falta de
recursos publicos para investimentos, tornando as concessdes e Parceria Publico-Privadas
(PPPs) ainda mais importantes na estratégia de desenvolvimento do pais. Essa necessidade €
potencializada pela caréncia de infraestruturas, podendo ser encarada como uma oportunidade
de investimento para a retomada do ciclo de crescimento.

A possibilidade de contratacdo pelo poder publico de projetos sob a modalidade de Parceria
Publico-Privada no Brasil teve inicio com a criagdo do marco legal que regulamentou esse tipo
de contratacdo, a Lei Federal n® 11.079/2004 (BRASIL, 2004), que instituiu as normas gerais
para licitacGes e contratacfes de parcerias publico-privadas no ambito da administracdo publica
a nivel nacional. Segundo a referida lei, 0s riscos nos contratos de PPP devem ser objetivamente
definidos e distribuidos para o éxito da contratacdo. Ao observarmos os artigos 4° e 5° da

legislacdo supracitada, verifica-se que os riscos devem ser considerados durante a contratacao
das PPPs.

Art. 40 Na contratacdo de parceria publico-privada serdo observadas as seguintes
diretrizes:

| — Eficiéncia no cumprimento das missGes de Estado e no emprego dos recursos
da sociedade;

Il — Respeito aos interesses e direitos dos destinatarios dos servicos e dos entes
privados incumbidos da sua execucao;

Il — Indelegabilidade das fungbes de regulacéo, jurisdicional, do exercicio do
poder de policia e de outras atividades exclusivas do Estado;

IV — Responsabilidade fiscal na celebracgéo e execugdo das parcerias;

V — Transparéncia dos procedimentos e das decisoes;

VI - Reparticdo objetiva de riscos entre as partes;
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VII — Sustentabilidade financeira e vantagens socioeconémicas dos projetos de
parceria.
Art. 50 As clausulas dos contratos de parceria publico-privada atenderdo ao disposto
no art.23 da lei n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, no que couber, devendo também
prever:

| — O prazo de vigéncia do contrato, compativel com a amortizacdo dos
investimentos realizados, ndo inferior a 5 (cinco), nem superior a 35 (trinta e cinco)
anos, incluindo eventual prorrogacéo;

Il — As penalidades aplicaveis a Administracdo Publica e ao parceiro privado em
caso de inadimplemento contratual, fixadas sempre de forma proporcional a gravidade
da falta cometida, e as obrigacfes assumidas;

Il — A reparticdo de riscos entre as partes, inclusive os referentes a caso
fortuito, forca maior, fato do principe e alea econémica extraordinaria;

IV — As formas de remuneracdo e de atualizacdo dos valores contratuais;

V — Os mecanismos para a preservac¢ao da atualidade da presta¢do dos servicos;

O gerenciamento de risco em contratos de PPP é fundamental para que ocorra o ganho de
eficiéncia tdo almejado pelo poder publico e para que aconteca 0 jogo de ganha-ganha da
relacdo contratual estabelecida entre as partes. Pois, através de uma alocacao de risco 6tima, as
partes serdo beneficiadas de forma que nenhuma delas saia em desvantagem no caso da

efetivacdo dos riscos.

Até o surgimento das PPPs na legislacdo brasileira, o poder executivo possuia apenas dois
caminhos para realizar uma contratagdo de obras e servigos de grande vulto. O primeiro meio
era o da contratacdo tradicional regido pela Lei Federal n® 8.666/1993 (BRASIL, 1993), onde,
para uma obra, seria contratado primeiramente um fornecedor para a elaboracdo dos projetos,
outro para execuc¢do da obra e, por ultimo, outro para operar a infraestrutura, se fosse o caso. O
segundo meio era a Lei Federal n° 8.987/1995 (BRASIL, 1995), onde o governo poderia
transferir a iniciativa privada, sob a forma de concessdo, a concepcao, construgdo de obras e
prestacdo de servicos publicos vinculados a essas obras. Nas concessfes comuns, ditadas pela
Lei Federal n° 8.987/1995, o privado é remunerado exclusivamente através das receitas
auferidas pela cobrancga de tarifas dos usuarios. Isso implica na transferéncia dos riscos da
viabilidade financeira aos privados, fazendo com que estes busquem concessdes com maiores
niveis de retorno. Consequentemente, os investimentos serdo priorizados pela iniciativa privada
apenas nas localidades onde a demanda pelos servicos ¢ alta, visto que as tarifas sdo reguladas

pelo poder publico e a demanda € que trara maiores retornos para 0 concessionario.

Porém, com a criacdo da Lei Federal n® 11.079/2004, o ordenamento juridico brasileiro passa a

considerar uma nova forma de contratacdo, onde o empreendimento, mesmo sendo
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economicamente inviavel, poderia ocorrer sob a nova modalidade de concessdo (patrocinada
ou administrativa), sendo o privado o responsavel pelos investimentos e obtendo seu retorno
através de receitas oriundas exclusivamente de desembolsos publicos ou desembolsos publicos
associados também as cobrangas de tarifas do usuario do servi¢o. Na sequéncia, varios estados
brasileiros editaram suas legislacdes baseadas na lei federal. Cabe ressaltar que alguns estados
brasileiros publicaram suas leis de PPP antes mesmo da lei federal ser sancionada, como por

exemplo, os estados de Minas Gerais, Santa Catarina, Sdo Paulo, Goias e Bahia.

A figura 1 ilustra a separacdo dos projetos em funcé@o do enquadramento legal brasileiro de cada
tipo de empreendimento. Fica claro que as legislagfes mais atuais abriram espaco para a acao

de investidores privados nos projetos do governo.

Logo, foi aberto espaco para que o poder publico, usando sua visdo social, atuasse na promogao
de investimentos importantes, mesmo em projetos que ndo possuiam viabilidade financeira
autossustentada, mas que tinham um importante papel no desenvolvimento de uma regido ou
localidade, garantindo com que politicas publicas de desenvolvimento regionais pudessem ser

alcancadas.

Figura 1 - Formas de investimento governamental apds a criagdo da lei 11.079/2004
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Fonte: Banco do Brasil

Segundo Radar PPP (2015a), no Brasil, até 2015, 81 contratos de PPP foram assinados,
totalizando uma carteira de investimento no valor de R$ 145 bilhdes. No grafico 3 é possivel

verificar que desde 2006 os contratos nesta modalidade tém aumentado, principalmente a nivel
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estadual e municipal. Vale destacar que a nivel federal este crescimento ndo foi observado, ja

que apenas duas PPPs federais tiveram seus contratos assinados.

Grafico 3 - Contratos de PPPs no Brasil - Por esfera de governo
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Fonte: Radar PPP (2015a)

Ao analisar os dados do Radar PPP (2015a) referentes aos contratos assinados, agrupados por
regido, € possivel notar que de cada quatro contratos de PPP assinados, um deles foi na Regido
Nordeste do pais. O quadro 1 apresenta todos os projetos assinados até 2015 na Regido
Nordeste. Ressalta-se que todos os estadios construidos para a Copa do Mundo da FIFA 2014
na regido foram construidos utilizando a modelagem de PPPs, contribuindo para o aumento do

numero de contratacfes nesta modalidade.

A Regido Nordeste do Brasil é composta por nove estados, sendo caracterizada como uma
regido pobre e carente de infraestruturas e desenvolvimento. Apesar das Parcerias Publico-
Privadas permitirem a sua utilizacdo como um instrumento de desenvolvimento regional,
através da utilizacdo de recursos das regides mais ricas para financiar o desenvolvimento de
regides mais pobres, isso ndo aconteceu no Brasil. O Governo Federal, detentor de boa parte da
arrecadacdo tributéria, ndo desenvolveu projetos de PPPs a nivel federal, e os Estados, apesar
de suas iniciativas com os projetos de PPP, ndo tiveram o enfoque de desenvolvimento de

regides pobres.
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Quadro 1 - Projetos com contratos assinados por estado do Nordeste brasileiro

PROJETO SEGMENTO CONE:I:LEENTE
Arena Fonte Nova Estadios Bahia
Arena Multiuso da Copa 2014 Estadios Pernambuco
Centro Integrado de Ressocializagdo de Itaquitinga Sistema Prisional Pernambuco
Coleta e Destinagdo Final de Residuos Solidos Residuos Solidos Paulista
Diagndstico por Imagem Saude Bahia
Esgotamento Sanitario da Parte Alta de Maceié Saneamento Alagoas
Esgotamento Sanitario da Regido Metropolitana do Recife e do Saneamento Pernambuco
Municipio de Goiana
Estadio Casteldo Estadios Ceara
Estadio das Dunas Estadios Rio Grande do

Norte
Hospital do Subtrbio Salide Bahia
Hospital Regional Metropolitano — HRM Saude Ceara
Instituto Couto Maia Saude Bahia
Limpeza Publica e Manejo de Residuos Sélidos Residuos Solidos Séo Luis
Ponte de Acesso e Sistema Viario do Destino de Turismo e Lazer Mobilidade Ur- Pernambuco
Praia do Paiva bana
Ponte Estaiada sobre o Rio Coco Mobilidade Ur- Ceara
bana
Sistema Adutor do Agreste Saneamento Alagoas
Sistema de Disposigdo Oceanica do Jaguaribe Saneamento Bahia
Sistema Metroviario de Salvador e Lauro de Freitas Trem Urbano Bahia
Vapt Vupt Atendimento ao Ceara
Cidaddo

Fonte: Radar PPP (2015a)

O Estado de Pernambuco, pertencente a Regido Nordeste, foi um dos primeiros a publicar a sua
legislacdo estadual sobre o tema de PPPs, logo ap6s o Governo Federal, em janeiro de 2005,
denominada Lei Estadual n.° 12.765/2005. Segundo Radar PPP (2015a), 4 contratos de PPPs
foram assinados em Pernambuco, que somam investimentos da ordem de R$ 7,8 bilhdes. O

quadro 2 apresenta os projetos com contratos assinados na modalidade de PPP em Pernambuco.

Quadro 2 - Projetos com contratos Assinados no Estado de Pernambuco

PROJETO SEGMENTO

Itaipava Arena Pernambuco Estddios

Centro Integrado de Ressocializagdo de Itaquitinga Sistema Prisional

Ponte de Acesso e Sistema Viario do Destino de Turismo e La- | Mobilidade Urbana
zer Praia do Paiva

Esgotamento Sanitdrio da Regido Metropolitana do Recife e do | Saneamento
Municipio de Goiana

Fonte: Radar PPP (2015a)

Dos quatro contratos realizados, apenas dois contratos continuam sendo geridos na modalidade
de PPP, visto que no contrato do Sistema Prisional de Itaquitinga as obras nao foram concluidas
e a concessdo teve sua caducidade decretada, e o Estadio da Arena Pernambuco teve seu
contrato rescindido. Esse cenario tem trazido uma visao distorcida da opinido publica sobre as

vantagens das parcerias publico-privadas em Pernambuco.
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Apesar dos problemas com alguns contratos de PPP no Estado, esta modalidade de contratagédo
ainda se mostra uma alternativa ao desenvolvimento de projetos importantes para o
desenvolvimento do ente subnacional. Uma das preocupaces recorrente para a implementacao
de projetos de PPP diz respeito a responsabilidade fiscal de longo prazo, uma vez que, conforme
previsto na legislagéo, o valor maximo que pode ser gasto com PPP é de 5% de Receita Corrente

Liquida.

Lei Federal n° 11.079/2004 (BRASIL, 2004) - Art. 28. A Unido ndo podera conceder
garantia ou realizar transferéncia voluntaria aos Estados, Distrito Federal e
Municipios se a soma das despesas de carater continuado derivadas do conjunto das
parcerias ja contratadas por esses entes tiver excedido, no ano anterior, a 5% (cinco
por cento) da receita corrente liquida do exercicio ou se as despesas anuais dos
contratos vigentes nos 10 (dez) anos subsequentes excederem a 5% (cinco por cento)
da receita corrente liquida projetada para os respectivos exercicios.

O Governo do Estado de Pernambuco teve, como apresentado no grafico 4, uma Receita
Corrente Liquida de, aproximadamente, R$ 21 bilhdes para o exercicio de 2016. Isso permitiria
gastos com contraprestacdes de projetos de PPP de até R$ 1,0 bilhdo por ano, demonstrando
que com o controle efetivo dos contratos de PPPs, o governo de Pernambuco ndo sofreria com
a falta de garantia ou com a falta de recursos do governo central, considerando que estes existam

e estejam disponiveis.

Grafico 4 - Receita Corrente Liquida de Pernambuco - Pregos correntes (106 R$)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Além do cenario fiscal, as contratacdes de Parcerias Publico-Privadas (PPPs) envolvem uma

sistematica de gerenciamento de riscos muito complexa, principalmente em obras de
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infraestruturas, tendo em vista que sdo contratos de longo prazo e que envolvem vultosos

montante de recursos.

Ao considerar o0s riscos, algumas fases sdo de extrema importancia, a exemplo das fases de
identificacdo, quantificacdo e alocacdo dos riscos do projeto. Na identificacdo devem ser
estudadas as especificidades do projeto e categorizadas as principais fontes de risco do
empreendimento. Na fase de quantificacdo séo realizadas as estimativas quantitativas dos

riscos, sendo fundamental para que o gestor publico esteja ciente da dimensdo dos mesmos.

Enquanto que na alocacdo, os riscos sdo atribuidos atraves do principio basico de que esses
devem ser submetidos a responsabilidade daqueles que melhor sabem administra-los ao menor
custo. Somente com uma correta alocagé@o se elimina a precificacdo exagerada do risco pela
parte que ndo possui dominio sobre tal. Por isso, a tentativa de alocacdo de todos os riscos ao

parceiro privado elimina boa parte da eficiéncia de uma PPP.

Sob a dtica do gerenciamento de riscos, argumenta-se nesta dissertacdo que a devida
quantificacdo e alocacdo dos riscos é de fundamental importancia na obtengdo do chamado
value for money de um projeto. Uma andlise que nao leve em consideracdo o valor dos riscos
do projeto, pode, entédo, gerar uma escolha equivocada na elegibilidade de empreendimentos da
carteira de projetos, podendo gerar grandes passivos contingentes sob o Estado e,

consequentemente, causar problemas de responsabilidade fiscal ndo previstos anteriormente.

Para testar a hipotese de que os riscos afetam o Value for money foi escolhido o Projeto da
Ponte de Acesso e Sistema Viario do Destino de Turismo e Lazer do Paiva, que foi o eleito
como o projeto piloto do programa de PPP do Estado de Pernambuco e encontra-se em fase de
operacao. A escolha desse projeto para o estudo de caso se justifica devido a sua documentacao
estar disponibilizada para a consulta nos portais do governo do Estado de Pernambuco, possivel
de ser acessados no portal do Estado (GOVERNO DE PERNAMBUCO, 2018). Além disso, 0
projeto em andlise é o Unico do estado com as obras totalmente concluidas cuja a operacédo

permanece com o privado.
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1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

Os riscos fazem parte de uma area do conhecimento fundamental do gerenciamento de projetos.
O gerenciamento de riscos torna-se ainda mais importante em empreendimento de grande vulto,
como, por exemplo, os projetos de infraestrutura, aos quais estdo associados grandes volume
de investimentos e alto grau de risco. Nos projetos de PPPs a analise de riscos mostra-se ainda
mais relevantes, visto que a remuneracdo do investimento serd realizada, ao todo ou em parte
pelo governo, além de possuir carater de longo periodo de maturacdo exigindo, assim, uma
previsibilidade orcamentaria dos desembolsos, principalmente em periodos de restricdo

orcamentaria.

1.2.1 Objetivo Principal

O value for money de um projeto de parceria € influenciado por uma série de fatores, dentre os
quais o0s riscos se destacam. Dessa forma, quanto maior o risco, menor sera o value for money

do empreendimento, desde que tenha sido corretamente alocado.

O objetivo principal desta dissertacdo é utilizar o método do Comparador do Setor Publico
(PSC) para realizar uma analise quantitativa do contrato da 12 Parceria Publico-Privada
realizada pelo Governo do Estado de Pernambuco, através de um estudo de caso baseado em
quantificacdo dos riscos materiais do projeto, bem como de sua alocacdo ideal, segundo o
referencial tedrico estudado. Apds a andlise, pretende-se verificar o value for money do projeto
sob o ponto de vista quantitativo, através da comparacdo do PSC e a proposta do licitante
vencedor, respaldando a escolha do empreendimento como sendo prioritario na carteira de
projetos do programa de parcerias publico-privadas de Pernambuco. Além disso, pretende-se
verificar o desempenho do contrato durante a operacao, através do acompanhamento do custo,

receitas e riscos estimados no PSC construido.

Este trabalho mostra-se relevante devido ao histérico de encerramento antecipado dos contratos
de PPPs no Estado de Pernambuco. Ademais, o trabalho busca uma abordagem contratual de
risco quantificada, a fim de demonstrar de forma empirica as magnitudes das perdas de

eficiéncia causadas por falhas na anélise de riscos.
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1.2.2 Objetivos Especificos

Adicionalmente, pretende-se alcancar os seguintes objetivos secundarios:

Demonstrar a aplicabilidade de um método de analise baseada em riscos para ajudar os
gestores publicos a entender a importancia dos riscos em contratos de PPPs;

e Analisar o valor dos lances ofertados pelos licitantes através da comparagédo da proposta
dos licitantes com o valor maximo admitido para a contratacdo, segundo o método

utilizado;

e Verificar, através dos dados do andamento do contrato, se 0s riscos dos projetos

sofreram alteracéo ao longo do tempo;

Verificar o desempenho real do projeto;

1.3 RESUMO DO METODO

O método adotado para testar a hipétese foi o do Comparador do Setor Pablico (PSC) do Estado
de Victoria, na Australia, utilizado para quantificar o custo de proviséo publica de um projeto,
considerando sua melhor eficiéncia. Entre as vantagens que justificam a escolha do método
australiano destacam-se: considerar separadamente todos os elementos béasicos de um
comparador (custos, receitas, riscos e neutralidade competitiva); adotar um modelo financeiro
simples; adotar o conceito de taxa de desconto associada a riscos sistematicos, através da
abordagem do CAPM, que considera os riscos especificos do projeto na escolha da taxa de
desconto; considerar os riscos transferidos e retidos do projeto de forma detalhada nos fluxos
de caixa; realizar analise de sensibilidade para analisar o efeito das premissas adotadas; possuir
ampla utilizagdo por um dos maiores mercados de PPP no mundo, o do estado de Victoria na

Austrélia; e apresentar vasto material de consulta para a constru¢do do modelo.

No método do PSC quantifica-se financeiramente todos os custos, receitas e riscos e 0s traz a
Valor Presente Liquido (VPL) para a construcdo de um comparador que servira para auxiliar

na tomada de decisdo dos gestores publicos. O estudo de caso desta dissertacao trata-se de uma
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PPP rodoviaria, sendo necessario a estimacao de todos os custos, receitas e riscos desse projeto.
Para estimar os custos do projeto, foram utilizados pardmetros de custo obtidos no
Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes (DNIT), 6rgéo de referéncia no setor
rodoviério e cuja as tabelas de custo séo utilizadas em todo territorio nacional. Ja na estimativa
das receitas, foram utilizados os dados apresentados pelo governo de Pernambuco no edital de
licitacdo da referida PPP. Por fim, para a quantificacdo dos riscos, devido a escassez de dados,
foi utilizado o método de probabilidade simples para caracterizar a probabilidade e o impacto

de cada risco.

Com a construcdo do PSC para o estudo de caso, foi possivel comparar o valor ofertado pelo
licitante vencedor com o valor méximo admissivel proposto pelo comparador calculado,
possibilitando assim, medir o VFM do momento da contratacdo. Além dessa verificacdo, com
a construcdo do PSC e a obtencéo dos relatorios de andamento desenvolvidos pelo Verificador
Independente do projeto, foi possivel verificar o comportamento das receitas, custos e riscos do
projeto, até o 7° ano de operacgdo da rodovia, sendo possivel validar as premissas adotadas no
PSC e as tendéncia do VFM.

1.4 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertacdo foi estruturada em seis capitulos, com a apresentacéo, ao final, das referéncias

e apéndices relativos a construcdo do PSC utilizados durante a aplicacdo do método utilizado.

No capitulo 1 é realizada a apresentacdo do tema e sua relevancia no contexto do Brasil e do
Estado de Pernambuco, apresentando a problematica central dos contratos de PPP e,
posteriormente, a hipotese levantada para o desenvolvimento da pesquisa. Apresenta ainda 0s
objetivos gerais e especificos da pesquisa e, por fim, descreve-se resumidamente 0 método

utilizado.

No capitulo 2 é apresentado o referencial tedrico necessario para o desenvolvimento da
pesquisa. Foram buscados autores que abordassem temas condizentes com a pesquisa, incluindo
as seguintes tematicas: Parcerias Publico-Privadas, value for money de contratos de PPPs,

gerenciamento de riscos.
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No capitulo 3 é apresentado o método utilizado no trabalho, com a justificativa para a sua
escolha, descricdo da documentacdo de referéncia utilizada e detalhamento do método e seus

elementos componentes.

No capitulo 4 ¢é apresentado o estudo de caso utilizado para testar a hipdtese formulada, bem

como as premissas utilizadas para a constru¢do do modelo.

No capitulo 5 sdo apresentados os dados resultantes da aplicacdo do método escolhido e
realizada a interpretagdo dos dados obtidos, demonstrando sua correspondéncia com o

problema proposto.

No capitulo 6 sdo apresentadas as conclusoes, realiza-se uma anélise dos riscos sob o ponto de
vista da obtencdo do value for money do projeto. Analisa-se, ainda, o andamento do contrato
desde o inicio da operacdo e os efeitos das mudancas dos riscos durante o periodo operacional.
Ao final, sdo apresentadas recomendacOes para utilizacdo do método e a importancia do
acompanhamento do contato pelos gestores publicos, além de serem apresentadas sugestdes de

pesquisas futuras a partir das conclusdes obtidas.
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2 REVISAO DA LITERATURA

No capitulo anterior foram apresentadas a importancia e a relevancia do tema de PPPs, tanto no
mundo como no Brasil, além dos objetivos da dissertacdo e a sua estrutura. Neste capitulo, sera
apresentada a contextualizacdo de como a intervencédo do Estado na economia muda ao longo
da historia da humanidade e abordadas as PPPs como instrumentos do novo modelo de atuacdo
estatal, aqui chamado de gerencialismo, apresentando seu histérico em alguns paises
precursores no tema e seu desenvolvimento no Brasil. Na sequéncia, sdo esclarecidos alguns
conceitos importantes na area de gerenciamento de riscos. Por fim, desenvolve-se 0 conceito
de value for money e como ele é medido nas PPPs, mensuracao essa que esta ligada ao conceito
de Comparador do Setor Publico (PSC).

2.1 O PAPEL DO ESTADO NA ECONOMIA: 0OS CICLOS DE INTERVENCAO
ESTATAL

A intervencdo estatal no dominio econébmico tem um caréater ciclico ao longo da historia. A
forma e a intensidade da interferéncia do Estado variaram em fun¢do das ideias dominantes e
das caracteristicas politicas e socioeconémicas de cada periodo. A seguir, serdo analisados 0s
diversos ciclos de intervencéo do Estado na economia mundial, sendo a anélise iniciada a partir
do século XVI.

2.1.1 A Erado Mercantilismo

O periodo compreendido entre os séculos XVI e XVIII ficou conhecido come a Era do
Mercantilismo. No aspecto econémico, o fato mais notdrio desse periodo foi o rapido
crescimento do comércio, promovido, principalmente, pela descoberta de novas rotas maritimas
e de novas terras, aumentando assim o intercdmbio de produtos e metais preciosos no ambito
do comércio internacional. Sob o ponto de vista social, os mercadores passaram a adquirir
prestigio e a influenciar nas decisdes e politicas publicas. Enquanto isso, no contexto politico,
a maior parte das nacOes eram regidas por monarquias absolutistas, que concediam aos
mercadores concessfes monopolistas e cartas-patente para produtos e regides, favorecendo a
cartelizacdo de precos e impedindo a competicdo, em troca de arrecadacdo fiscal (SANTOS,
2000).
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Portanto, a relacdo entre o poder pablico e a iniciativa privada neste periodo, foi caracterizada
pela forte presenca dos mercadores que regulamentavam e dirigiam a atividade econdmica,
baseada na tutela fornecida pelo Estado. Além do controle do comércio, o Estado delegou as
companhias de comercio fungdes militares na defesa de territorios e repressdo a pirataria
(SANTOQOS, 2000). Na fase Mercantil, coube entdo ao Estado proteger os interesses das grandes
companbhias privadas (BRASILEIRO et al., 2007).

2.1.2 O Liberalismo

No final do século XVIII a economia mundial enfrentou uma grande mudanga, a Revolucao
Industrial, surgida na Inglaterra, que trouxe para o foco a producdo de mercadorias. Neste
cenario, os industriais precisavam comercializar seus produtos, porém, os privilégios
monopolistas de comércio concedidos aos mercadores entraram em conflito com os interesses
da industria (GASPAR, 2015).

No campo politico, apds a Revolucdo Francesa, a derrocada das monarquias absolutistas deu
lugar ao surgimento e crescimento das republicas e das democracias por todo o mundo. Santos
(2000) cita que no campo social os industriais passaram a ter cada vez mais voz e a questionar
a regulacdo dos precos ditada pelos mercadores, passando a disseminar a necessidade da
liberdade natural e do contrato nas relagbes comerciais. Gaspar (2015) afirma que com a
Revolugdo Industrial é criada a divisdo do trabalho na producdo fabril e que as técnicas de
producdo em série e gerenciamento da producdo ganharam forca, no intuito de reduzir os custos

e maximizar os lucros da industria.

No campo teorico das ideias economicas, a tese de Adam Smith de “Estado liberal” comeca a
se notabilizar. Smith defendia um “Estado Minimo”, onde o Estado deveria se restringir a
atuacdo das atividades de defesa, diplomacia, justica e realizacdo de certas obras publicas
necessarias ao desenvolvimento econdmico, e que o mercado, regido pela iniciativa privada,
naturalmente seria levado ao equilibrio entre demanda e oferta, através da chamada “mao
invisivel”. Ao longo dessa época, as ideias de Smith foram refinadas e consolidadas por outros
pensadores como Say e Ricardo, que defendiam a nédo intervencdo e a livre concorréncia
(SANTOS, 2000).



32

Como consequéncia o Estado se afastou do dominio econdmico e a iniciativa privada passou a
dominar algumas atividades econdémicas, como por exemplo, no campo das infraestruturas.
Cabe ressaltar que, ao final do século XIX, na segunda Revolugdo Industrial, baseada na
ferrovia e na eletricidade, o Estado criou mecanismo que permitiu a provisao pelo setor privado
de transportes, iluminacdo publica, abastecimento de agua, esgotos, telefonia, gas e correios
(BRASILEIRO et al., 2007). Ao Estado, coube apenas o papel de licenciar as obras, formalizar
as desapropriacdes e garantir seguranca a operacao, em troca da obrigatoriedade de atendimento
universal (SANTOS, 2000).

2.1.3 O Estado do Bem-Estar Social

Depois de quase um século de geracdo de riquezas e beneficios, frutos da industrializacéo,
eclodiram os maleficios de sua implantacdo. Santos (2000) afirma que no campo econdémico,
os elevados aumentos da producdo mundial e da eficiéncia de alguns paises produtores fez
surgir a necessidade de protecionismo tarifario contra a producdo estrangeira. Na sequéncia,

varias crises de superproducdo abalaram a economia mundial.

Gaspar (2015) aponta que no campo social o aumento da desigualdade social, os trabalhos
degradantes nas fabricas, o crescimento desordenado das cidades e a falta de servigos basicos,

geraram inquietacdo social e reclames por politicas sociais compensatorias.

No campo das ideias, ganha for¢a o pensamento contrario ao capitalismo liberal defendido por
Karl Marx. O pensador sugeria a necessidade de uma intervencao estatal que, alinhado com os
interesses do capital, tratasse as fragilidades do regime de livre iniciativa (ma distribuicdo de
renda e do poder), visando garantir sua sustentabilidade (SANTOS, 2000).

Em meio a este cenario, em alguns paises, o Estado passou atuar de modo direto (Alemanha e
Franca) ou indireto (Estados Unidos e Inglaterra) na provisdo de infraestruturas e servicos
publicos, considerados como peca chave para o crescimento da economia ou para o bem-estar
da populagdo. O comeércio internacional voltou a ser regulado, surgiram leis de protecdo ao

trabalhador e leis de regulacdo pelo Estado passaram a entrar em voga.
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O quadro econémico no inicio do século XX era de instabilidade e crises, culminando com a
Primeira Guerra Mundial e, na sequéncia, com a crise de 1929. Foi ap0s esse periodo
conturbado de crises que entrou em cena as ideias defendidas por John Maynard Keynes,
economista inglés que rompeu com o ideario liberal, defendendo uma nova postura do Estado.
Para Keynes, o Estado deveria atuar como agente indutor do crescimento através de uma
intervencdo agressiva na economia, baseada na producdo e consumo em massa, no pleno
emprego e no financiamento pablico. Segundo ele, o equilibrio econdmico e o bem-estar social
somente seriam atingidos com a presenca da acdo do Estado. Esse periodo ficou conhecido
como “Estado do Bem-Estar Social” (Welfare State), passando o Estado a ser considerado como
grande fomentador do desenvolvimento e garantidor do acesso universal aos servi¢os publicos

(educacao, saude, seguranca, previdéncia, etc.).

Santos (2000) destaca que Keynes defendia uma acdo conjugada entre a coordenacao do Estado
e a livre iniciativa, onde a intervencdo do Estado era necessaria para superar as crises organicas
do sistema capitalista. No modelo keynesiano, o Estado desempenha o papel de corrigir as
debilidades do sistema de mercado, assumindo, na pratica, a responsabilidade pela conducao
da economia. Sendo assim, as decisdes sobre interferir ou ndo em atividades econémicas

deveriam ser tomadas considerando o objetivo de aumento do bem-estar coletivo.

No “Estado Social” a preocupagao era proteger o homem do proprio homem e, para tal, o Estado
deveria atuar como ator redutor das diferencas sociais através da justica distributiva (COSTIN,
2010).

Apesar do “Estado do Bem-Estar Social” ter conseguido reduzir os conflitos sociais trazidos
pelo Estado liberal, além disso, garantiu que a prestacdo de servigos publicos fosse
universalizada, o que so foi possivel devido a conjuntura econdmica entre 1940 e 1970. Essas
décadas de crescimento vigoroso e distribui¢do de renda ficou conhecida como “era dourada”
(ABRUCIO, 1997), época caracterizada por um ambiente monetario estavel e com a insercédo
social na vida econdmica. Foi caracteristica desse periodo o aumento do tamanho do Estado,
representado pela atuacdo direta em diversas areas de producdo, realizada por empresas estatais

criadas nessa fase.
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A intervencdo do Estado na economia produziu crescimento econémico e melhoria no padréo
de vida da populacdo no po6s-guerra. Santos (2000) destaca a forte inversdo ocorrida na area de
infraestruturas (energia, gas, irrigacdo, saneamento, telecomunicagdes e transporte) e servi¢os

publicos no periodo, visto seu reconhecido impacto social e econdmico.

2.1.4 O neoliberalismo

O modelo de Estado Provedor comeca a mostrar suas debilidades a partir de 1960. Sob o aspecto
econdmico, as crises do petrdleo de 1973 e 1979, trouxeram problemas aos paises dependentes
desta matriz energética (ABRUCIO, 1997).

Sob o aspecto social, a classe trabalhadora estava insatisfeita com a perda do poder de compra
ocasionada pela inflacdo e com o0 aumento do desemprego. As consequéncias foram o aumento
dos gastos publicos com assisténcia social e previdéncia, além de uma reducdo das arrecadacdes
do governo. Esses fatores combinados geraram um quadro de estagnagdo econdémica e

sucessivos periodos de déficits dos cofres publicos (SANTOS, 2000).

No campo ideoldgico, o ideario neoliberal de Von Mises e Hayek entraram em cena. Segundo
eles, a hegemonia estatal sobre o mercado resultaria em estagnacdo econdmica associada a
elevadas taxas de inflacdo. Entdo, a solucdo defendida era a ndo intervencdo do Estado no
dominio econdmico (SANTOS, 2000). Neste cenario, o discurso passou a ser o da retirada do
Estado da economia, a fim de que ocorresse um novo ciclo de desenvolvimento econémico,
apoiado na iniciativa privada. Portanto, o pensamento neoliberal propds a reducéo do papel do

Estado, tanto na provisdo de infraestruturas, quanto na coordenacdo do mercado.

Como destaca Abrucio (1997), no campo politico as ideias neoliberais foram postas em pratica
em alguns paises, representados pelos governos conservadores de Margareth Thatcher, na Gra-
Bretanha, e Ronald Reagan, nos Estados Unidos, cujas plataformas de governo defendiam: a
reducdo dos gastos publicos, a desregulamentacdo dos mercados, a privatizacdo e a reforma do
Estado.

Na decada de 1980, em meio a grave crise de endividamento enfrentada por diversos paises no

mundo, aclarou-se a convic¢do de que o Estado tinha tomado dimensdes muito além das
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necessarias e que a falta de eficiéncia do Estado era a principal causa da manutencdo desse
cenario. Nesse contexto, a ideologia do neoliberalismo, surgida nos anos de 1970, foi
impulsionada e sua influéncia teria reflexos nas duas préximas decadas. A solucdo encontrada
foi a de realizar reformas de ajuste fiscal para devolver satde e autonomia financeira ao Estado.
Porém, apesar da melhora na economia, representada principalmente pela queda da inflacéo,

ndo houve a retomada do crescimento econdmico esperada (BRESSER PEREIRA, 1998).

A retomada da ideia do Estado Liberal do Século X1X, de buscar reduzir o tamanho do Estado,
gerou uma polarizagdo entre os paises. O auge do neoliberalismo ocorreu nos anos 1990, junto
com o colapso da Unido Soviética. Porém, desde de entdo, perdeu forca, o que pode ser
constatado, por exemplo, com as elei¢cGes de candidatos de esquerda em alguns paises na
América Latina e Africa e, até mesmo, nos Estados Unidos e Inglaterra que foram o berco do
neoliberalismo (BRESSER PEREIRA,1998).

Concluiu-se que a premissa neoliberal do Estado Minimo era irreal, tendo por solucdo a busca
nédo pela reducdo do Estado, mas sim pela sua reforma. A énfase passou a ser, entdo, a Reforma
do Estado, particularmente a reforma administrativa, com o objetivo de tornar o servico publico

mais eficiente.

2.1.5 O Gerencialismo

A ldeia de Reforma Gerencial do Estado surgiu na segunda metade dos anos 1980. Abrucio
(1997) cita que para responder ao esgotamento do modelo burocratico do periodo do Estado
Provedor, introduziu-se o modelo gerencial (managerialism ou public management) na
administracdo publica, utilizando a l6gica existente da produtividade do setor privado. Para
Flynn (1990) essa mudancga no setor puablico ficou conhecida como New Public Management,
onde os principios gerenciais das empresas privadas passaram a ser usados pelo setor publico.

O modelo inicialmente implantado, chamado por Abrucio de modelo gerencial puro, teve os
objetivos de corte de gastos, aumento de eficiéncia e atuacdo mais flexivel do aparato
burocrético, ou seja, fazer mais com menos. A implantacdo pratica iniciou na Gra-Bretanha e
nos Estados Unidos, respectivamente nas figuras de Margareth Thatcher (1979), do Partido

Trabalhista, e Ronald Reagan (1980), do Partido Republicano. Ambos os paises buscaram
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realizar cortes de custos e de pessoal, o que ocorreu de forma exitosa no governo britanico,
embora 0 mesmo nao tenha ocorrido com os americanos. Cabe ressaltar que os britanicos
reduziram pessoal nas empresas estatais e no governo central, mas ndo conseguiram cortar
funcionérios da area social, nem reduzir o efetivo que atuava diretamente na prestacdo de
servigos (ABRUCIO, 1997).

Abrucio (1997) destaca que a administracdo publica evoluiu ao longo do tempo, passando de
um modelo gerencial puro, baseado apenas na busca da economia e eficiéncia, para um modelo
de Public Service Orientation, onde se agrega o conceito de efetividade, equidade e prestacdo
de contas (accountability), saindo da visdo de que o publico-alvo das decisdes publicas seriam

0s contribuintes e passaram a ser os cidadaos, num conceito mais amplo.

A Reforma Gerencial, entdo, surge como consequéncia administrativa da consolidacdo do
Estado Social e, a0 mesmo tempo, como instrumento para garantir sua legitimacgéo, pois para
que o Estado mantivesse sua rede de servigos publicos seria necessario tornar suas acdes mais
eficientes, ou seja, para que o Estado pudesse ofertar os servigos publicos era preciso que ele

os fornecesse ndo so de forma efetiva, mas também de forma eficiente (BRESSER, 2010).

Sendo assim, a Reforma Gerencial, segundo Bresser (2010), seria a resposta para modificar a
forma de administrar os servicos publicos do Estado, baseada em 4 pilares:

1. Os gerentes dos servicos seriam responsaveis por resultados;

2. Os servidores seriam premiados ou punidos por seus resultados;

3. As agéncias reguladoras seriam responsaveis por regular o mercado;

4. Manter os servi¢cos publicos, mas transferir sua oferta para entidades fora do poder

publico e controla-los por meio de contratos regulados.

Em resumo, o poder publico garantia os direitos sociais, mas transferia sua provisdo ou oferta

para organizacdes, e o Estado passou entdo a ter um papel de Estado Regulador.
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2.2 HISTORICO DAS PPPS NO MUNDO

2.2.1 O conceito de PPP

As histérias de contratacdo privada na esfera publica sdo numerosas: Mateus, o coletor de
impostos privado da Biblia; a limpeza privada das lampadas de rua na Inglaterra do século
XVIII; as ferrovias privadas do século XI1X; ou o fato de que 82% dos 197 navios da frota de
Sir Francis Drake, que conquistaram com sucesso a Armada Espanhola em 1588, eram
empreiteiros privados do almirantado (HODGE e GREVE, 2007).

Outro exemplo notavel de cooperacdo entre o setor publico e o privado foi o contrato de
concessdo, ocorrido no século XVIII, que forneceu agua potavel a Paris. Casos semelhantes,
ocorridos no século XIX, podem ser mencionados, a exemplo, do Canal de Suez e da Ferrovia
Transiberiana (TANG, SHEN e CHENG, 2010).

Existe um conceito amplo de Parceria Publico-Privada (PPP), de carater eminentemente
sociologico e politico, em que PPP seria qualquer unido de esforcos entre o Estado e a iniciativa
privada para consecucao de objetivos publicos. Ou seja, uma definicdo que abrange uma variada
gama de mecanismos de cooperacdo (ARAGAO, 2005).

Com base em Moreira e Carneiro (1994) variados modelos de PPPs, em sentido amplo, podem
ser firmados em func¢éo das responsabilidades atribuidas a cada uma das partes. A seguir, alguns

dos modelos de arranjos mais usuais de contratos de PPPs sdo apresentados.

e BOT (Build-Operate-Tranfer) — mecanismo classico de concessdo de direito de
construcdo, exploracao e prestacao de um servi¢o por um periodo determinado, ao fim

do qual o projeto retorna as maos do Estado;

e BTO (Build-Tranfer-Operate) — neste caso, 0 setor privado constri o0 empreendimento
e 0 entrega ao Estado, que, por sua vez, concede a mesma empresa privada, ou a outra,

o direito de operacéo;
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e BOO (Build-Own-Operate) — anédlogo ao BOT, sendo que a propriedade do projeto €

totalmente privada, ou seja, ndo ha retorno do empreendimento ao Estado;

e BBO (Buy-Build-Operate) — caso em que o Estado possui algum ativo em operacéo e
deseja vender ao setor privado, contra a obrigacdo de expanséo e operagéo por este;

e LDO (Lease-Develop-Operate) — o Estado arrenda um ativo existente ao setor privado,
exige a realizagcdo de melhorias e pequenos investimentos, em geral de recuperagéo, e

firma um contrato de operacdo privada; e

e CAO (Contract-Add-Operate), Super Turnkey e Operations e Maintenance Contract —
constituem formas de terceirizacdo dos servigos publicos, podendo englobar a

realizacdo de pequenos investimentos, sem caracterizar uma concessao.

As PPPs podem incluir também a concepcao (Design) e o Financiamento (Finance) sob a
responsabilidade do privado, séo alguns exemplos: DBO (Design-Build-Operate) - concepgéo,
construcdo e operacdo; DBM (Design-Build-Maintenance) - concepcdo, construcdo e
manutencdo e o DFBO (Design-Finance-Build-Operate) - concepcdo, construcéo,
financiamento e operac¢do, sendo a propriedade publica ou privada no periodo de delegacéo.

Embora conceitualmente uma parceria publico-privada (PPP) possa ser definida de forma
relativamente simples, hd uma variacdo, na pratica, baseada na separacao de propriedade e risco
entre os atores do setor publico e privado (ROEHRICH, LEWIS e GEORGE, 2014). Na figura
2 apresenta-se que o escopo de contratacdo de PPPs € vasto, e que a depender do arranjo

utilizado, a responsabilidade do setor privado e do setor publico varia de forma inversa.
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Figura 2 - Diferentes arranjos de Parceria, em funcéo da responsabilidade atribuida as partes
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Parceria Publico-Privada (PPP), em sentido estrito, € considerada uma forma de coopera¢éo
estruturada, entre partes publicas e privadas, na concepgdo, construcdo e/ou operacdo de
infraestruturas, nas quais compartilham ou realocam riscos, custos, beneficios, recursos e
responsabilidades. A cooperagdo estruturada refere-se a participagdo da partilha de riscos das
partes publicas e privadas que é expressa num acordo vinculativo, por exemplo, através de um

contrato ou da criacdo de uma entidade juridica conjunta (KOPPENJAN, 2005).

As PPPs sdo acordos em que o setor pablico celebra contratos de longo prazo com entidades do
setor privado para a construcdo ou gestdo de infraestruturas do setor publico pela entidade do
setor privado, ou a prestacdo de servigos por parte da entidade do setor privado para a
comunidade em nome de uma entidade do setor publico (GRIMSEY e LEWIS, 2002).

O conceito utilizado nesta dissertacdo, portanto, serd o seguinte: qualquer contrato de longo
prazo em que Estado transfere a provisdo de infraestruturas e/ou servigos publicos para o
privado, seja usando o modelo de Design-Build-Operate-Finance ou Build-Operate-Finance ,
sendo realizada uma alocacg&o de riscos entre as partes, e que o privado é remunerado em funcéo
de seu desempenho, através de pagamentos total ou parcialmente realizados pelo Estado, j& que

0 projeto ndo possui viabilidade financeira por si s6.
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2.2.2 O crescimento das PPPs

Na década de 1990, quando o modelo de PPP foi adotado pela primeira vez, a ansia dos
governos de usar o capital privado para o financiamento de infraestrutura pablica levou a um
intenso desenvolvimento de projetos em paises como o Reino Unido, Canada, Australia,
Espanha, Irlanda, Grécia e Portugal, entre outros (SKAMRIS e FLYVBJERG, 1997).

Atualmente, as Parcerias Publico-Privadas tornaram-se um principio central dos governos da
chamada “terceira via” (HODGE e GREVE, 2007). Na ultima década, o uso de PPPs cresceu
quase cinco vezes (PWC, 2010). No Reino Unido, existem mais de 600 PPPs na forma de
Private Finance Initiatives (PFIs) somando um valor de mais de US$ 100 bilhGes investidos
em hospitais, escolas, prisdes, pontes, estradas e equipamentos militares (HM TREASURY,
2013). Na Australia, por exemplo, mais de US$ 20 bilhdes em financiamento privado foram
canalizados para ativos publicos (GRAY, 2002).

Gréfico 5 - Investimento (em bilhdes de US$) e nimero de projetos realizados com PPP pelo Banco Mundial em
139 paises
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Fonte: Banco Mundial - http://ppi.worldbank.org

Varios paises possuem programas de PPPs estruturados e em funcionamento, sendo os ultimos
anos um exemplo de expansdo desse conceito pelo mundo, como pode ser visto no grafico 5,
que demonstra o aumento significativo dos nimeros de projetos de PPPs financiados pelo

Banco Mundial na ultima década.

Existem poucas restrigdes nas areas politicas para o uso de PPPs. Ha Parcerias Publico-Privadas
na construcdo e operagdo de edificios, tineis, desenvolvimento portuario, estadios esportivos,

sistemas de gestdo de aguas residuais, de prisdes, educagdo e transporte, bem como nas areas


http://ppi.worldbank.org/
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de politica social, como servicos humanos e provisdo de servigos sociais e servigos de

emergéncia (HODGE e GREVE; 2007).

Num estudo realizado por Roehrich et al. (2014), sdo analisadas mais de 1.400 publicacdes no
campo das PPPs, de uma variada gama de disciplinas, ao longo de um periodo de 20 anos. No
grafico 6 percebe-se que o0 nimero de publicacGes analisadas, classificadas por pais, ressalta a
importancia de paises como Estados Unidos, Reino Unido e Austrdlia sobre o tema
(ROEHRICH, LEWIS e GEORGE; 2014).

Gréfico 6 - NUmero de publicacdes sobre PPP por pais, nos Gltimos 20 anos
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2.2.3 As Experiéncias no Mundo

Nas Ultimas décadas, devido as restricdes or¢camentarias do setor publico e & necessidade
premente de implantacdo ou renovacdo de infraestrutura, cada vez mais governos fomentaram
o envolvimento do setor privado em projetos de investimento pablico. Por esta razdo, Parcerias
Publico-Privadas (PPPs) tornaram-se um grande modelo de fornecimento de infraestrutura
publica (HODGE e GREVE, 2007).

Paises pioneiros, como o Reino Unido e Portugal, possuem mais de duas décadas de experiéncia
com contratos de PPP, podendo influenciar o bom desempenho dos programas mais novos,
através de difusao das ligdes aprendidas que acumularam. Portanto, a troca de experiéncia entre

estes paises € uma ferramenta fundamental para evitar erros ja cometidos anteriormente.
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A sequir, sdo destacados os histéricos das PPPs no Reino Unido, pais precursor do conceito
atual de PPP e que possui vasta quantidade de contratos em andamento, e em Portugal, que
apesar de ndo possuir legislacédo a epoca, foi junto com o Reino Unido, um dos precursores das
PPPs.

2.2.3.1 Reino Unido

As parcerias entre o setor publico e o privado fizeram parte do quadro de reformas estruturais
implantadas pelo governo britanico, na busca pela reducdo do papel do Estado na economia e
pela reforma administrativa trazida pela Reforma Gerencial (PECI e SOBRAL, 2006).

Sob a administragcdo do primeiro-ministro conservador John Major, em 1992, foi langado o
programa de parcerias do Reino Unido, chamado de Private Finance Iniciative (PFI), com o
objetivo de viabilizar projetos por meio de financiamento privado, principalmente, devido a
escassez de recursos dos cofres pablicos e as imposi¢6es introduzidas pelo Tratado Maastricht,
que impunha limites aos déficits fiscais e ao endividamento publico dos paises da Zona do Euro
(BRITO e SILVEIRA, 2005).

No PFI, a modalidade de contratacdo realizada pelo poder publico seria aquela em que o
parceiro privado estaria incumbido de conceber, construir e operar, através de contratos de
longo prazo e com recursos préprios, projetos de interesse publico em troca de pagamentos
realizados pelo governo durante a operacdo da infraestrutura, pela sua disponibilidade dentro
dos padrdes de qualidade preestabelecidos pelo governo. Inicialmente, o objetivo era o de
utilizar esse tipo de contratacdo para projetos de interesse social que ndo seriam
economicamente autossustentaveis como por exemplo, em projetos de hospitais, escolas e
presidios (ALVARENGA, 2005).

O governo britanico lancou o PFI sob a orientacdo do Conselho Nacional de Desenvolvimento
Econbmico, visando estimular a economia e reduzir os desembolsos publicos imediatos com
investimento em infraestrutura (GLAISTER, 1999).

Nas PFIs briténicas, o setor publico contrata servigos por periodos de tempo longos, necessarios
para maturagdo do empreendimento, e especifica o desempenho esperado na prestacdo dos
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servi¢os como sendo a chave do controle do contrato de parceria. As caracteristicas basicas dos
contratos de PFI sdo: Integracdo vertical (bundling) promovida pela juncdo de um unico
contrato de concepcao, construcdo e operacdo, visando aumento da eficiéncia operacional;
contratagdo por resultados; alocagdo contratual dos riscos entre as partes; pagamento vinculado
ao desempenho; foco na prestacéo do servico e contrato de longo prazo (GRILO, 2008).

Peci e Sobral (2006) relatam que nos dois primeiros anos o PFI teve um desempenho timido,
sendo relancado em 1995 com uma lista de projetos prioritarios da ordem de 9,4 bilhdes de
libras. O novo programa buscou corrigir as falhas ocorridas na primeira versao e reduziu a

burocracia das contratacdes.

Alvarenga (2005) informa que a licdo aprendida pelos britanicos foi que a falta de
planejamento, 0 excesso de projetos simultaneos e a pressa na execucao levaram ao fracasso
inicial. As consequéncias haviam sido renegociagdes contratuais, atrasos de cronogramas,
servicos prestados de ma qualidade e aumento abusivo de tarifas. Para contornar essa situacéo,
foram incluidos mecanismos de controle estatal mais rigorosos, gerando uma corre¢do de rumos

nos projetos.

Segundo Brito e Silveira (2005) somente em 1997, no governo trabalhista de Tony Blair, o
programa foi ampliado, sendo entdo rebatizado de Public-Private Partnerships (PPP),
englobando ndo somente os contratos de PFI mas também as concessdes, terceirizagdes e
privatizacdes. O objetivo do programa era mudar a forma de contratar obras e servicos publicos,
alterando uma visdo tradicional de aquisicdo de ativos, para uma visao de compra de servicos
publicos de qualidade. Apesar de o programa continuar com destaque no financiamento

privado, a base do programa mudou para o foco na eficiéncia dos servicos publicos.

Portanto, o programa de Parcerias Publico-Privadas do Reino Unido inovou ao introduzir a
forma de contratacdo de projetos onde € transferida para o privado a responsabilidade pelo
desenho, construcdo, financiamento e operacdo de um projeto, onde parte ou todo o0 pagamento
do investimento seria assumido pelo Estado. O programa estabeleceu, ainda, que os pagamentos
seriam realizados em funcédo da disponibilidade/prestacdo dos servicos de acordo com 0s
parametros de qualidade estabelecidos, e que esses pagamentos somente seriam realizados ap6s

0 inicio da operagéo das infraestruturas. Assim, 0 governo incentivou as empresas a realizarem
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as obras dentro do prazo e orgamento previstos, além de garantir a qualidade requerida dos
servicos prestados. Ou seja, 0 setor publico atua na regulacgéo, verificando se 0s servicos estao
sendo atendidos satisfatoriamente e deixa de atuar em areas meio, como na execucdo dos

projetos e obras.
Peci e Sobral (2006) enfatizam que um diferencial para a melhoria do programa de parcerias
do Reino Unido foi a estrutura organizacional criada para apoiar a implantacdo dos projetos,

destacando-se 0s seguintes 6rgaos:

e Unidade de trabalho de PFI (PFI Taskforce): criada no governo trabalhista, buscou

centralizar todas as atividades governamentais relacionadas ao programa. Produziu uma

série de documentos, relatorios, notas técnicas e estudos de caso.

e Partnerships UK (PUK): langado em 2000, substitui o grupo de trabalho anterior e

funciona até hoje, com o objetivo de melhorar o processo de planejamento e negociacao

e implementacdo de PPP.

o Office for Government Commerce (OGC): criado em 1999, com o objetivo de melhorar

e modernizar os processos de licitacdo do governo central. Trabalha conjuntamente com

0 PUK para disseminar as melhores praticas na area.

Em termos de abrangéncia, o programa vem sendo utilizado por varios setores da economia
briténica, sendo os principais utilizadores os ministérios de Transportes, Saude, Educacéo e
Defesa. No entanto, o diferencial para a melhoria significativa do desempenho das PPP
britanicas esta na criacdo de equipes especificas da administracdo publica para monitorar e gerir
0 desempenho dos contratos (PUK, 2006).

De forma geral, a avaliagdo da experiéncia britanica é positiva. Os primeiros trabalhos de Hall
(1998), apresentam evidéncias de acordos iniciais do PFI no Reino Unido que alcangaram
economias significativas, em geral, para projetos rodoviarios (apesar de dois dos quatro projetos
aparentemente fornecerem melhor value for money sob os métodos tradicionais de aquisi¢éo) e

um contrato prisional, que gerou cerca de 10% de economia.
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Um primeiro relatério publicado em 1999 pelo National Audit Office (NAO), 6rgao de controle
externo briténico, concluiu que as contrataces pelo PFI apresentaram melhores resultados do
que as contratacOes tradicionais. Foi destacado que, das contratacdes tradicionais, apenas 30%
dos projetos tiveram seu prazo respeitado e apenas 27% o or¢camento cumprido. Enquanto que
70% dos projetos de PPP tiveram seus prazos cumpridos e sem aumentos de custos para o setor

publico.

O Estudo desenvolvido pelo Entreprise LSE em 2000, aponta que 0s projetos em PPP geraram
uma economia de custos de 17% em relacdo as contratacfes publicas tradicionais. O trabalho
mostra que os ganhos foram originados pela transferéncia de risco ao privado, existéncia de
competicdo na aquisi¢do, remuneracdo baseada no desempenho e pela relagédo contratual de

longo prazo.

Em 2002, um novo relatdrio foi publicado, onde o0 NAO afirma que 76% dos projetos de PPPs
tiveram cumprimento/adiantamento no prazo de operacdo e, ainda, que 78% dos projetos

ficaram dentro dos custos estimados.

2.2.3.2 Portugal

O modelo de contratacdo de parceria publico-privada em Portugal iniciou em 1992 com a
contratacdo da Ponte Vasco da Gama, em Lisboa, mesmo sem que houvesse enquadramento
legal e orcamentario para esta modalidade de contratacdo no pais (SARMENTO, 2010). Em
1997, ap6s a criagdo do Decreto-Lei n® 267/97, o governo portugués criou 0 programa
rodoviario SCUT (Sem Custos para o Utilizador), cujo objetivo foi o de acelerar a implantacédo
do Plano Nacional Rodoviario e proporcionar o desenvolvimento regional do pais. O objetivo
seria alcancado através da reducdo de investimento publicos e da utilizacdo da eficiéncia da
iniciativa privada para prestacao de servico publicos de qualidade, aumentando, assim, a oferta
de infraestrutura em zonas menos desenvolvidas. Um fator decisivo para a utilizagcdo de
contratos de PPP, em Portugal, foram as pressdes por desenvolvimento e por reducéo de déficits
fiscais impostas pela Unido Europeia para que a nacdo permanecesse na Zona do Euro (VAZ,
2011).
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No decreto de 1997, ficou definido que as concessdes SCUT seriam aquelas em que o privado
concebe, constri, conserva e opera uma autoestrada sem cobranca ao usuario, ou seja,
utilizando o principio de que o contribuinte paga de forma solidaria a infraestrutura e ndo que
0 usuario direto pagaria pelo seu uso. O pagamento do privado foi previsto com sendo dividido
em duas etapas. Na primeira etapa, do inicio até o 5° ano de operac¢ao, seriam realizadoa apenas
pagamentos fixos, para remunerar o capital investido, custos financeiros e custo operacionais.
Ja na segunda etapa, apds o 5° ano de operacéo, seria utilizado o sistema de pagamento em

funcdo da utilizagdo da rodovia, conhecido como sistema de bandas de trafego (VAZ, 2011).

No sistema de bandas de trafego, o privado seria pago em funcao da banda de trafego realizada,
onde para cada nivel de trafego é aplicada uma tarifa, sendo o risco de trafego compartilhado

com o privado. Porém, era prevista uma remuneracdo adicional devido a disponibilidade da via.

Sarmento (2010) destaca que as Parcerias Publico-Privadas SCUT foram projetadas para um
total de construcdo de 930 quilémetros de rodovias, com pagamento dos chamados “pedagio
sombra”, onde o or¢camento do Estado, ao invés dos usuarios, paga o consorcio privado. O
estado organizou um pagamento anual para a utilizacdo das estradas com os licitantes privados,
portanto, usando o dinheiro dos contribuintes em vez de cobrar diretamente 0s usuarios. Esses

pagamentos foram estruturados em trés bandas:

e Banda A: um pagamento de x por veiculo por quilémetro para o primeiro (a * 1.000
veiculos por dia (vpd)/km);

e Banda B: um pagamento de y por veiculo por km para o préximo (b * 1.000) vpd/km/
e Banda C: Todos os niveis mais altos de vpd/km = sem pagamento.
Foi assegurado nos contratos de PPP portuguesas que no caso de eventual alteragdo do custo de
construcdo e de operacdo, o privado teria direito a reequilibrio econémico-financeiro (LO

FIEGO, 2008).

A criacdo, somente em 2003, do Decreto-Lei n® 86/2003 instituiu a base legal para a contratacédo

de PPP em Portugal. A lei introduziu no ordenamento juridico a obrigacédo de que para realizar
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a contratacdo de Parcerias Publico-Privadas deveria ocorrer a demonstragdo efetiva de value

for money do projeto, comparativamente a contratacdo tradicional (OLIVEIRA, 2012).

Neste cenério, a utilizacdo de PPP em Portugal cresceu muito no periodo de 2000 a 2005,
conforme mostrado no grafico 7. Em destaque, os setores rodoviario e de saneamento foram os
gue mais tiverem investimento sob esta modalidade de contratacdo, como apresentado no

grafico 8.

Gréfico 7 - Investimentos realizados em PPP em relacdo ao PIB entre 2000 e 2005 em paises
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Gréfico 8 - Divisdo dos investimentos em PPP por setores até 2009 em Portugal
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Até 2008, quatorze Parcerias Publico-Privadas haviam sido contratadas em Portugal e
representaram um investimento privado da ordem de 10 bilhdes de euros e comprometimento
fiscal de cerca de 20 bilhdes de euros com pagamentos publicos, durante os préximos 30 anos
(SARMENTO, 2010).

Vaz (2011) conclui que as PPPs portuguesas foram introduzidas num contexto em que néo
havia pessoal qualificado para gerir os contratos, o que gerou perdas financeiras para o governo.
Conclui, ainda, que apenas depois de varios contratos realizados, verificou-se que 0s
compromissos com pagamentos futuros das PPP seriam muito altos, estando na ordem de 700

milhdes de euros por ano entre 2008 e 2023, conforme demonstrada no no grafico 9.

Gréfico 9 - Pagamento anuais previsto com PPP para o governo Portugués
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Fonte: Vaz (2011)

Os reequilibrios econdmico-financeiros dos contratos aumentaram significativamente em
Portugal, atingindo em 2011, um peso de quase 50% nos pagamentos de PPP no pais, como
mostrado no quadro 3. As renegociacdes do setor rodoviario foram o maior causador dessa
situacdo (FERNANDO, 2013).
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Quadro 3 - Participacdo dos reequilibrios nos pagamentos com PPP em Portugal

Encargos totais Peso dos reequilibrios

R com PPP nos custos totais
2008 45.4 4994 9.09%
2009 107.3 839.7 12.78%
2010 197.5 1127.7 17.51%
2011 877.9 1822.6 48.17%

Fonte: Fernando (2013)

Sarmento (2010) afirma que até 2006 Portugal nunca usou um Comparador do Setor Publico
(PSC) para realizar contratacdes sob a modalidade de PPP. Segundo o autor, essa foi uma das
principais razdes para a discussao sobre se as PPPs criaram ou ndo value for money. Além disso,
o0 autor avalia que a analise de riscos foi mal analisada, citando, por exemplo, que alguns riscos
que deveriam ser alocados ao setor privado (riscos de alargamento das estradas devido ao

aumento de trafego), foram alocados para o setor publico.

Fernando (2013) aponta que durante anos o governo portugués adiou a eliminacdo do pedagio
sombra das rodovias SCUT, com o discurso de que uma mudanca iria comprometer o objetivo
do programa. Porém, em 2010, os pedagios passaram a ser cobrados nas rodovias SCUT e até
2011 todas as autoestradas seriam alteradas para o modelo de cobranga de pedagio. A medida
tornou-se necessaria devido ao elevado compromisso fiscal assumido pelo Estado. Como
resultado imediato, houve uma queda de 30 % no volume de trafego da rodovia. No entanto,

também houve uma reducgdo dos gastos publicos com as contraprestacdes.

2.3 HISTORICO DAS PPPS NO BRASIL

Com a falta de recursos por parte do Estado brasileiro a partir da década de 1980, uma série de
infraestruturas e de servicos publicos, até entdo sob a responsabilidade do setor publico,
deixaram de ser implantados e/ou mantidos. Algumas dessas infraestruturas e servigos publicos,
porém, possuiam viabilidade financeira para exploracdo pelo setor privado, sendo possivel sua
sustentabilidade devido a demanda existente, remunerando-se integralmente com as tarifas
pagas pelos usuarios (ARAGAO,2005).

A Constituicdo Federal do Brasil de 1988 transformou o papel do Estado e da iniciativa privada
no dominio econdmico, o que culminou com o Plano Nacional de Desestatizagdo (PND), criado
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pela Lei Federal n® 8.031/1990, que imp6s uma nova forma atuacdo do Estado como agente
regulador da atividade econémica, afastando-se da provisao direta de atividades econdmicas

protagonizadas anteriormente pelo setor publico (FEIGELSON, 2015).

O PND foi langado no governo Collor (1990-1992) que criou as bases da desestatizacéo,
desregulamentacdo e liberalizacdo comercial no pais. No entanto, o resultado nesse periodo ndo
foi muito expressivo. As privatizagdes seguiram de forma timida no governo subsequente, de
Itamar Franco (1992-1995), com a privatizacdo de empresas estatais (ARCHANJO, 2006).

Somente no primeiro governo de Fernando Henrique Cardoso (1995-1998) as desestatiza¢des
tiveram seu maior avanco, incluindo empresas de infraestrutura e mineracdo e a expansao aos
Estados e Municipios (ARCHANJO, 2006). Neste periodo, ocorreu a criagdo da Lei Federal n°
8.987/1995 (BRASIL, 1995), conhecida como “Lei de concessdes”, que regulamentou o regime
geral de concessdo e permissdo de servi¢os publicos no pais. As concessdes comuns, regidas
pela lei supracitada, passaram a ser utilizadas no caso de projetos economicamente viaveis, ou

seja, autossustentaveis do ponto de vista financeiro.

Pereira (2006) ressalta que na sequéncia foram criadas as agéncias reguladoras no Brasil.
Feigelson (2015) afirma que a criagdo das agéncias reguladoras no Brasil foi baseada no modelo
americano que, por sua vez, pregava certa independéncia em relagdo ao governo. O objetivo foi
de que as agéncias reguladoras brasileiras, livres da influéncia politica, passassem a regular as

atividades que estavam sendo delegadas ao setor privado.

No segundo governo de Fernando Henrique (1998-2002), teve inicio o Programa de Concessoes
de rodovias Federais que resultaou na delegacdo de cerca de 9.972 km de rodovias. O PND
apresentou resultados acumulados da ordem de US$ 105,3 bilhGes, no periodo de 1990-2002,
decorrente de privatizagdes, concessdes e outras formas de transferéncia de atividades para o
setor privado no Brasil (ARCHANJO, 2006).

Transposto esse primeiro momento de desestatizacGes, imagina-se que o Estado, mais leve e
com mais recursos, passaria a ter possibilidade de investir nas atividades menos propensas a

exploracdo pela iniciativa privada. Para exemplificar algumas dessas atividades, cita-se, as
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rodovias importantes em regides mais pobres, ou ainda, 0s servicos em que ha vedacéo

constitucional para remuneracéo por tarifas, a exemplo da educacéo e saude (ARAGAO, 2005).

No entanto, mesmo ap0s as desestatizacdes ocorrida no periodo, a crise fiscal do Estado se
manteve e 0s investimentos em infraestruturas, fundamentais para a retomada do crescimento,

ndo puderam avancar por falta de recursos.

2.3.1 O marco legal

Em meio ao cenario de gargalos em infraestrutura, crise fiscal e a necessidade de melhorias de
servigos publicos que envolviam infraestruturas ndo autossustentaveis, surgiu a ideia das
Parcerias Plblico-Privadas no Brasil (ARAGAO,2005).

No entanto, havia uma lacuna legal que impedia a desestatizacao, subsidiada pelo governo, de
empreendimentos ndo autossustentaveis, uma modalidade de contratagdo j& praticada no mundo

desde a criacdo das PFIs britanicas.

A partir dai, em 2004, o governo editou a Lei Federal n® 11.079 que instituiu as hormas gerais
para licitacdo e contratacdo de Parcerias Publico-Privadas na administracdo publica brasileira.
A referida lei define PPP como um contrato de prestacdo de servicos de longo prazo, onde o
privado havera de realizar obras, quando for o caso, associado a operacdo da infraestrutura,
sendo remunerado total ou parcialmente pelo poder publico.

A Lei Federal n® 11.079/2004, conhecida como “Lei das Parcerias Publico-Privadas” trouxe
inovacGes importantes no ordenamento juridico brasileiro, introduzindo duas novas
modalidades de contratacdo publica: as concessfes patrocinadas e as concessdes
administrativas. Passou-se assim, a chamar de concessdes comuns aquelas concessdes regidas
pela Lei Federal n® 8.987/1995, para diferencia-las das novas espécies criadas (BINENBOJM,
2005).

As concessoes tratadas pela lei de PPPs foram entéo assim definidas:
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e Concessbes Patrocinadas: concessdo de servigos ou obras publicas em que esteja

envolvida, adicionalmente a cobranga de tarifa do usuério, uma complementacdo de

receita pelo poder publico;

e Concessbes administrativas: concessdo de servi¢cos ou obras publicas em que a
administragdo publica seja usuéria direta ou indireta, cabendo a ela o0 pagamento integral

ao parceiro privado.

O instrumento legal traz em seu bojo o conceito da possibilidade de licitar projetos ndo
autossustentaveis, utilizando o parceiro privado como fonte de recursos, e ainda a possibilidade

de pagamento vinculado ao desempenho do mesmo durante a operacéo.

O arcabouco legal composto pela Lei de concessdes e pela Lei de PPPs viabilizou a ampla

participacdo da inciativa privada na gestdo de interesses publicos (SUNDFELD, 2005).

As PPPs se diferenciam das concessdes tradicionais no que se refere as fontes de remuneracédo
do parceiro privado. Nas concessOes tradicionais a tarifa paga pelo usuério é suficiente para
remunerar o privado pelo investimento, enquanto nas PPPs h& uma necessidade de
complementacdo de receitas por parte do setor pablico para tornar o projeto viavel
financeiramente (BRITO e SILVEIRA, 2005).

A distincdo entre as concessdes tratadas na Lei Federal n® 11.079/2004 e as concessfes comuns
vai além da viabilidade financeira do projeto, pois com a criacdo da Lei de PPPs foi possivel a
reparticdo objetiva dos riscos entre as partes e da remuneracdo baseada no desempenho
(BINENBOJM, 2005).

O modelo de PPP brasileiro importou trés conceitos principais do modelo de PFI britanico:
value for money, transferéncia de riscos para o setor privado e avaliacdo do desempenho do
contrato. Porém, o modelo brasileiro fica distante do conceito de financiamento privado, pois a
maior parte das parcerias no Brasil é realizada utilizando recursos dos bancos publicos para
financia-los (PECI e SOBRAL, 2006).



53

Alguns estados brasileiros, como por exemplo, Minas Gerais, Santa Catarina e S&o Paulo,
lancaram suas legislacdes relativas ao tema das PPP antes mesmo da aprovacao da Lei Federal
n° 11.079/2004, publicada em 30 de dezembro de 2004 (NASCENTES, 2009). O quadro 4
ilustra as datas em que foram criadas as legislacGes estaduais que disciplinaram o tema das PPP

em ambito subnacional.

Quadro 4 - Data de publicacdo da legislacdo sobre PPP para alguns estados brasileiros

Estados N° da Lei Data

Minas Gerais 14 868 16/12/2003
Santa Catarina 12 930 04/02/2004
S#o Paulo 11688 19/05/2004
Goids 14 910 11/08/2004
Bahia 9290 271122004
Ceara 13 557 30/12/2004
Rio Grande do Sul 12.234 13/01/2005
Pemambuco 12.765 27/01/2005
Piaui 5.494 19/09/2005
Rio Grande do Norte Complementar 307 11/10/2005
Rio de Janeiro 5068 10/07/2007
Sergipe 6.299 19/12/2007
Paraiba 13.949 08/11/2008

Fonte: Nascentes (2009)

A seguir, serdo apresentados os programas estaduais de PPPs de Minas Gerais, ente subnacional
precursor nesta matéria, e de Pernambuco, estado onde foi realizado o estudo de caso a ser
detalhado nesta dissertagéo.

2.3.2 O Programa de Parcerias de Minas Gerais

Nascentes (2009) salienta que o Estado de Minas Gerais editou, em dezembro de 2003, o
primeiro marco legal sobre PPP no pais, antes mesmo da lei federal. O governo mineiro firmou
uma cooperagdo técnica com o FUMIN/BID, em 2004, através da Secretaria de
Desenvolvimento de Minas Gerais. O objetivo da cooperacao consistiu no desenvolvimento da
Unidade PPP, que seria responsavel pelo suporte técnico na elaboragéo de projetos e contratos

de PPP junto as secretarias de estado, além de assessorar o Comité Gestor das Parcerias Publico-
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Privadas. Atraves dessa cooperacao, foram formadas mais de 1.000 pessoas dentro da estrutura

do governo estadual mineiro.

Em maio de 2007, foi firmado o primeiro contrato de PPP de Minas Gerais, cujo projeto
compreendia a recuperacao e conservacao de 372 km da rodovia MG-050, que interliga o estado
de Minas Gerais e Sdo Paulo, sendo um importante elo entre as duas economias (NASCENTES,
2009).

Desde entdo, 14 contratos de PPP foram assinados no estado, como mostrado no quadro 5, onde
observa-se, ainda, que o0 programa mineiro tem uma carteira de projetos em areas como:

aeroportudria, rodoviaria, ferroviaria, prisional, entre outros (RADAR PPP, 2015b).

Quadro 5 - Projetos de PPP com contratos assinados em Minas Gerais

PROJETO SEGMENTO

Aeroporto da Usiminas Aeroportos
Centro de Ciéncias Forenses Criminais Predios Publicos
Centro de Tecnologia e Capacitagio Aeroespacial Aeroportos
Centro Empresarial Gameleira — Expominas [1*® Cultura
Contorno Metropolitano Leste da RMBH Rodovia
Contorno Metropolitano Morte da RMBH Rodovia

Metrd de Belo Horizonte Trem Urbano
Patios Detran Prédios Pablicos
Placas Detran Atendimento ao Cidad3o
Rota Lund Meio Ambiente
Sede Propria do DETRAN-MG Prédios Pablicos
Sistema Rodoviario Estadual Rodovia
Transporte de Passageiros sobre Trilhos Trem Urbano
Transporte Metropolitano Sobre Trilhos Entre o Trem Urbano
AITM e o Hipercentro de Belo Horizonte

Unidades Prisionais Sistema Prisional

Fonte: Radar PPP (2015b)

O programa de PPP do estado de Minas Gerais é um dos mais diversificados e exitosos de todo
0 pais. A Unidade PPP de Minas Gerais foi premiada em 2012 pela revista britanica World
Finance como o melhor programa de PPP do mundo. Os projetos que compdem a carteira do
programa mineiro foram classificados entre os melhores exemplos de boas praticas de
financiamento de PPP na América Latina pelo Banco Mundial (RADAR PPP, 2015b)
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2.3.3 O Programa de Parcerias de Pernambuco

O Estado de Pernambuco foi o segundo estado a ter a legislagdo estadual publicada apos a
edicdo da lei federal, estando entre os dez primeiros estados com legislacdo publicada sobre o
tema. A Lei Estadual n.° 12.765/2005 foi concebida para disciplinar as contratacGes de PPP no
Estado de Pernambuco. Apds a criacdo da lei o Comité Gestor de Parcerias Publico-Privadas
de Pernambuco (CGPE) foi instituido pela Lei Estadual n® 19.976/2005, sendo formado por
membros do governo como o0s secretarios de Planejamento, da Fazenda, de Infraestrutura, de
Administracdo e Reforma do Estado e o Procurador Geral do Estado. Coube ao CGPE a
realizacdo de reunides e deliberacdes sobre a escolha dos projetos prioritarios do estado
(RADAR PPP, 2015a).

Em dezembro de 2006 foi assinado o primeiro contrato de PPP em Pernambuco, da Ponte de
Acesso e Sistema Viario do Destino Turismo e Lazer do Paiva, através de uma concessdo
patrocinada para a implantacdo e operacao por 30 anos de uma rodovia na Regido Metropolitano
do Recife-RMR (RADAR PPP, 2015a).

Em 2009 foi pactuado o segundo contrato de PPP, do Centro Integrado de Ressocializacdo de
Itaquitinga, complexo prisional destinado a suprir o déficit de vagas carcerarias do estado. Além
desses, foram assinados mais dois contratos, o0 da Arena Pernambuco, referente a construcédo e
operacao de estadio multiuso, e o de Esgotamento Sanitario da Regido Metropolitana do Recife
e do Municio de Goiana, projeto que prevé a universalizacdo do saneamento basico da RMR
(RADAR PPP, 20153).

No quadro 6, sdo identificados os contratos assinados na modalidade de PPP no Estado de

Pernambuco, bem como os segmentos em que se enquadram.

Quadro 6 - Projetos de PPP com contratos assinados em Pernambuco

PROJETO SEGMENTO

Itaipava Arena Pernambuco Estadios
Centro Integrado de Ressocializagdo de Itaquitinga Sistema Prisional
Ponte de Acesso e Sistema Viario do Destino de Turismo e La- | Mobilidade Urbana

zer Praia do Paiva

Esgotamento Sanitario da Regido Metropolitana do Recife e do | Saneamento
Municipio de Goiana

Fonte: Radar PPP (2015a)
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Além desses projetos, uma série de outros projetos entraram na pauta do CGPE para andlise,
porém desde 2012 - quando houve a Gltima assinatura de contrato de PPP no estado - nenhum
projeto seguiu adiante (RADAR PPP, 2015a). Constata-se que, dos contratos assinados, um dos
contratos (CIR Itaquitinga) ndo conseguiu concluir as obras, tendo seu encerramento realizado,

e outro, Arena Pernambuco, teve sua rescisdo realizada ap6s consenso entre as partes.

2.4 A ABORDAGEM DO RISCO

Froud (2003) distingue risco e incerteza atraves de duas abordagens. Na primeira abordagem,
chamada de radical, o risco é calculavel enquanto que a incerteza é desconhecida, ou seja, se a
distribuicdo de probabilidade do evento € desconhecida entdo podemos chama-lo de incerteza.
Ja na segunda abordagem, conhecida como tecnicista ou modernista, apenas 0S riscos sao

calculdveis, portanto, nenhuma incerteza teria importancia na analise de riscos.

Na abordagem tecnicista, o foco estd no célculo dos riscos e, para isso, sdo utilizados métodos
quantitativos na estimativa de probabilidade e impacto do risco para sua precificagdo
(FRANCO, 2007).

Pode-se destacar que em contratos de PPPs existem tanto riscos calculaveis como incertezas,
pois alguns eventos raros como desastres naturais, guerras, entre outros, precisam ser levadas
em consideracdo no desenho do contrato, mesmo que tenham o aspecto de incerteza. Porém,
cabe ressaltar que os riscos, por apresentarem uma distribuicdo de probabilidade conhecida,

apresentam a facilidade maior na elaborac&o de canérios na analise de um contrato.

2.4.1 Gerenciamento do risco

Segundo a politica de Parcerias do estado Victoria na Australia, chamada de Partnerships
Victoria (2001), o gerenciamento do risco é uma ciéncia que busca identificar, prevenir e
minimizar 0s riscos que estdo presentes em um projeto. A politica afirma que o ciclo do

gerenciamento envolve 5 etapas:
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Identificagdo: Nesta etapa todos os riscos materiais do projeto precisam ser identificados.
Fontes de informacdes que podem ser Uteis no processo de identificacdo de riscos incluem:

entrevistas e pesquisas, consultorias externas, checklists, etc.

Avaliacdo: Nesta etapa, ocorre quantificacdo do risco. Primeiro, calcula-se a probabilidade de
ocorréncia do risco e, em seguida, 0 seu impacto sobre o projeto caso se materialize. Portanto,
o valor esperado do risco é calculado pela multiplicagdo da probabilidade e do impacto. As
técnicas utilizadas na avaliacdo dos riscos podem ser divididas em dois tipos: as técnicas
qualitativas e as técnicas quantitativas (TANAKA, 2005). Entre as técnicas quantitativas, se
destacam as técnicas deterministicas e as técnicas probabilisticas, sendo a primeira representada
pela andlise de sensibilidade que examina o efeito em variaveis dependentes de um modelo
matematico devido a mudancas em uma ou mais variaveis desse modelo. J& as técnicas
probabilisticas, utilizam técnicas estatisticas e consistem em definir uma funcéo de distribuicao
de probabilidade para uma determinada variavel, de modo a se obter as possibilidades de
resultado dessa variavel sobre um determinado intervalo de confianca. Porém, na falta de dados
que respaldem seu uso a técnica probabilistica pode se tornar subjetiva.

Alocacdo: Nesta etapa, 0s riscos precisam ser alocados seguindo o critério de que a parte
detentora da maior capacidade de administra-lo ao menor custo, € quem devera estar com a

responsabilidade de gerencia-lo.

Mitigacdo: Nesta etapa, deverdo ser tomadas a¢Oes, por parte daquele que tomou o risco, para
diminuir a probabilidade de ocorréncia do risco ou, pelo menos, seu impacto no caso de
ocorréncia. Cada risco conta com suas técnicas de mitigacdo. Alguns riscos podem ser
absorvidos pelo responsavel, que tomara medidas para tentar reduzi-lo. Porém, em alguns casos,
essa minimizacdo pode envolver a contratacdo de seguros, contratos integrados, ferramentas

financeiras, etc.

Monitoramento e Revisdo: Nesta etapa, 0s riscos identificados no inicio do projeto precisam

ser monitorados paripassu ao andamento do projeto, no intuito de garantir que estejam
controlados, e que 0s recursos necessarios para lidar com o0s riscos estejam disponiveis e que

qualquer risco potencial possa ser identificado e tratado antecipadamente.
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2.5 O CONCEITO DE VALUE FOR MONEY

Desde a década de 1980, com a introdugdo da Nova Gestdo Publica, o conceito de value for
money (VFM) ganhou forca. Segundo Butt e Palmer (1985) esse conceito esta ligado com a
prestacdo de contas (accountability) pelo setor publico, de forma a atender o equilibrio entres

os trés “Es” — Economia, Eficiéncia e Eficacia no servigo publico.

Jackson (2012) define os “trés” Es como sendo:

*Economia: Reduzir o custo dos recursos utilizados para uma atividade, mantendo a qualidade;

«Eficiéncia: Aumentar os outputs (saidas) para um determinado input (entrada) ou minimizar a

entrada para uma determinada saida, mantendo a qualidade;

«Eficécia: Alcangar com sucesso 0s objetivos pretendidos de uma atividade.

No conceito de VFM a gestdo publica deve se preocupar, acima de tudo, com os resultados
obtidos. Em um caso pratico, por exemplo, de uma construcdo de uma rodovia, a eficiéncia
pode ser medida através do custo por quilémetro, da conformidade com o cronograma ou de
outras medidas similares. J& a eficécia, s6 podera ser mensurada pela comparagéo dos resultados
alcancados com os objetivos tragados (por exemplo, de reducéo de tempo de viagem, acidentes
ou custos de transportes). Em suma, enquanto a eficiéncia avalia a gestdo da construcéo, a
eficécia avalia se houve reducdo dos custos de viagem ou se a rodovia ¢ um “elefante branco”
econdmico e eficiente (BUTT e PALMER, 1985).

Guzmaén (2003) mostra a relacdo entre os conceitos de economia, eficiéncia, eficacia e value
for money, conforme ilustrado na figura 3. Evidencia-se que o VFM ¢ atingido quando se
encontra um equilibrio dos critérios de economia, eficiéncia e eficacia. Portanto, conforme
salientado por Jackson (2012), o value for money € uma maneira de pensar sobre o0 bom uso dos

recursos, com o objetivo de alcancar a economia, a eficiéncia e a eficacia ao mesmo tempo.
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Figura 3 - Economia, Eficiéncia e Eficacia dentro do contexto do value for money

Value for Money

Economia Eficiencia Eficacia
Coste Inputs Outputs Objetivos
1 | | | |
1 1 1
Mercado Proceso de Poblacién
transformacion objetivo

Fonte: Guzmén (2003)

2.5.1 Public Sector Comparator (PSC)

No contexto das PPPs, o termo value for money esta intimamente ligado ao ganho de eficiéncia
produtiva gerado por essa modalidade de contratagdo, ou seja, para que um contrato de PPP
tenha VFM, ele deve gerar uma combinacdo de eficiéncia produtiva (ganho privado) e
eficiéncia alocativa (ganho social) superior & provisdo publica, levando em consideracdo que
em um arranjo de PPP o setor publico esta disposto, desde que obtenha maior value for money,

a permutar alguma eficiéncia alocativa por eficiéncia produtiva (VALILA, 2005).

O Public Sector Comparator ou Comparador do Setor Publico (PSC) é uma ferramenta para
medir o value for money em projetos de PPP que tem sido amplamente utilizada nos paises que
possuem programas de PPP, como o Reino Unido, Canada, Australia, Holanda, entre outros. O
PSC é definido como sendo um modelo econémico de avaliacdo de projetos, no qual todos 0s
fluxos de caixa (entradas e saidas) previstos de ocorrer durante o ciclo de vida do projeto devem
ser contabilizados e descontados a Valor Presente Liquido (VPL) para representar o custo total
do projeto (CRUZ et al, 2012).

Um PSC é comumente utilizado, na tomada de decisdes sobre aquisi¢fes publicas, como um
parametro de comparagdo com o qual as propostas de investimento privado em contratos de
PPP sdo comparadas (BAIN, 2010).
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A analise de PSC pode ser feita em dois momentos distintos: antes ou depois da entrega das

propostas do setor privado. No primeiro momento, permite que o setor publico decida se deve

ou nédo considerar a op¢do de PPP, enquanto no segundo permite atestar se foi obtido o value

for money com as propostas apresentadas (CRUZ et al, 2012).

Em geral, o PSC é composto de quatro componente principais: PSC bruto, neutralidade
competitiva, risco transferivel e risco retido (GRIMSEY e LEWIS, 2005).

PSC bruto - Segundo Grymsey e Lewis (2005) o PSC bruto deve fornecer um custo
base, incluindo os custos de capital e de operacgdo, além das receitas, e representar uma
estimativa completa e justa de todos os custos da entrega pelo setor publico para atender
0 mesmo nivel de desempenho cobrado do setor privado. Cruz e Marques (2012)
afirmam que o PSC bruto representa 0s custos e receitas estimados de construir e/ou
operar, durante todo o ciclo de vida, um empreendimento, sem considerar riscos. Ou
seja, basicamente estdo contemplados os custos de capital (CAPEX) e custos de
operacionais (OPEX). Vale salientar que estes custos devem ser brutos, ou seja, sem

contingéncias incluidas.

Neutralidade competitiva - Grymsey e Lewis (2005) apontam que oS ajustes de

neutralidade competitiva eliminam quaisquer vantagens competitivas liquidas que
resultam de um negdcio do governo em virtude de sua propriedade publica. Cruz e
Marques (2012) contribuem no sentido de afirmar que a neutralidade competitiva serve
para eliminar distorgdes, como por exemplo, isengbes fiscais ou a auséncia de

permissdes para projetos executados pelo governo.

Riscos - Cruz e Marques (2012) destacam a defini¢do de riscos retidos como sendo
aqueles administrados pelo setor publico, e de riscos transferiveis como sendo aqueles
deslocados da esfera publica para os parceiros privados, apontando ainda para os riscos
compartilhados como sendo aqueles administrados conjuntamente por ambas as partes.
Grymsey e Lewis (2005) afirmam que os riscos transferiveis e retidos devem ser
incluidos no PSC. Eles detalham que, primeiramente, devera ser realizado um registro
detalhado dos riscos do projeto, analisando-os em termos de impacto provavel e

probabilidade de ocorréncia, com base em dados e analises técnicas especializadas,
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sempre que necessario. Apds isso, os riscos deverao ser alocados entre o setor publico
e a iniciativa privada. Para comparagao das propostas privadas, deverao ser adicionados

0s riscos retidos as propostas, para que seja feita a comparacao com o PSC.

Uma vez que os componentes do PSC e as propostas sao calculados a VPL, uma simples
comparacdo dos dois poderé ser realizada. A figura 4 ilustra um possivel valor comparavel entre
um PSC e uma proposta de PPP. Assumindo que a alocacdo de risco e a qualidade sdo as
mesmas, o value for money é demonstrado quando o custo do valor presente total da oferta do
setor privado (oferta + risco retido) € menor do que o valor presente liquido do PSC ajustado
(GRYMSEY e LEWIS, 2005).

Portanto, o PSC é baseado em estimativas de custos totais, receitas e riscos, estabelecidos em
termos de fluxo de caixa, descontados pela taxa do setor publico para determinar o valor
presente liquido (VPL) e, depois, comparados com o valor descontado dos pagamentos
(juntamente com os riscos retidos pelo setor publico) solicitados pelo fornecedor privado. O
VFM ¢é portanto, a diferenca entre as duas opg¢des de aquisicdo para 0 mesmo projeto
(SARMENTO, 2010).

Ainda na figura 4, nota-se a obtencéo do value for money através da comparacdo com o PSC
calculado. Para equalizar a comparacéo, os valores do risco retido e da proposta de PPP devem
ser somados e, em seguida, 0 montante resultante desta soma deve ser comparado com o PSC

construido, obtendo-se, assim, um indicador quantitativo do VFM.

Figura 4 - PSC e value for money

Custo actual

liquido PsC _________flip _____
i [ |
Risco a transferir —— - (N
parao sector
privado

Neutralidade
concorrencial

Custo de pagamento
de servigos (fluxos
de caixa)

Custos base

Riscos a reter pelo Riscos a reter pelo
sector publico sector pblico

Fonte: Mota (2012)
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O PSC torna-se um componente vital da trilha de auditoria de tomada de decisdo. Além disso,
por razBes puramente financeiras, o0 PSC pode fornecer uma ferramenta de negociacao para o
setor publico, a fim de que possa garantir que o melhor negocio possivel seja obtido do setor
privado (GRYMSEY e LEWIS, 2005).

Grymsey e Lewis (2005) alertam que apesar da atencdo dada as PPPs na literatura, elas sdo, na
realidade, a menor parte do mercado de infraestrutura publica. O PFI representa entre 10 e 14
% dos investimentos do setor publico no Reino Unido e, em Victoria, na Australia, principal
mercado de PPPs do pais, as PPPS representam cerca de 10% dos investimentos. Ou seja, a

maioria dos projetos de infraestrutura publica ainda é contratada de forma tradicional.

A construcdo e aplicacdo de um PSC € um componente integral de todas as PPPs no Reino
Unido e Australia, e muitas jurisdicGes com mercados de PPP adotaram esse conceito. Na
pratica do Reino Unido e da Australia, o PSC é construido e refinado durante os estagios de
viabilidade de um projeto antes mesmo da liberacdo dos documentos do concurso e, portanto,
antes do recebimento das propostas (GRYMSEY e LEWIS, 2005). Mais adiante serdo
apresentaremos detalhes dos comparadores adotados no Reino Unido e Australia.

2.5.1.1 Criticas ao PSC

Grymsey e Lewis (2005) citam algumas das principais criticas ao método do PSC indicadas

pela literatura académica.

e Premissas utilizadas

O value for money quantitativo gerado pelo PSC depende, fundamentalmente, das premissas
utilizadas, particularmente no que se refere aos riscos. Entdo, uma questdo importante na
avaliacdo do VFM é se um Unico numero ou uma série de valores deve ser examinado. Ha uma
natural variabilidade na adog¢éo de premissas, por isso, para contornar essa situacéo, pode ser
sensato comparar intervalos de resultados no PSC, usando a analise de sensibilidade para as
varidveis mais importantes do modelo, ao invés de confiar em estimativas pontuais
(GRYMSEY e LEWIS, 2005).
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Grymsey e Lewis (2005) apontam que quanto aos riscos, pode ser utilizada a analise estatistica
dos mesmos, usando por exemplo a simulacdo de Monte Carlo, que fornece analise detalhada
de cenarios. Porém, vale ressaltar que a andlise estatistica depende da qualidade e integridade
dos dados existentes. Afirmam ainda que a utilizacdo do método de avaliacéo de probabilidades
simples é frequentemente suficiente para todos os propositos praticos.

e Taxa de desconto

O PSC é avaliado ao longo do ciclo de vida do projeto em termos de VPL, e a taxa que é usada
para descontar os fluxos de caixa tem um grande impacto no calculo. No inicio da utilizacao do
PSC, os paises adotavam uma taxa de desconto real de 6,0 % a.a. para todos os projetos de PPP,
sendo essa pratica iniciada no Reino Unido. Os académicos criticaram 0 uso da taxa constante
(GRYMSEY e LEWIS, 2005).

Segundo Grymsey e Lewis (2005) a taxa de desconto pode ser vista como tendo dois

componentes:

e A “Taxa de Preferéncia de Tempo Social” basica (STPR), que representa a taxa que a
sociedade esta disposta a pagar para receber algo agora e nao no futuro. Segundo alguns
estudos do Reino Unido, sugere-se que a STPR esteja em torno de 3,5 a 4,0% a.a. em

termo reais, para paises desenvolvidos.

e A provisdo de outros fatores, principalmente para garantir que o setor publico ndo avalie

0s projetos sem levar em conta o risco para o qual expde os contribuintes.

Apos as criticas académicas, 0 Reino Unido, por exemplo passou a adotar a taxa livre de risco
do governo de 3,5 % a.a., em termos reais, como sendo a taxa padréo a ser utilizada, retirando
0 componente de risco da taxa de desconto, mas reconhecendo que os riscos de variagdo devem
ser levados em consideracdo separadamente através do que eles chamaram de “ Custo de
variabilidade dos resultado”. Enquanto que o Partnerships Victoria da Australia, passou a
adotar a abordagem do Capital Asset Pricing Model (CAPM) para avaliagdo das taxas de

desconto de projetos de PPP, sendo um dos seus principais beneficios o de reconhecimento de
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que o custo da taxa de desconto é especifico para cada projeto e é uma funcdo dos riscos
(GRYMSEY e LEWIS, 2005).

Portanto, ap0s as criticas apresentadas, 0s principais paises que utilizam os comparadores
adaptaram suas metodologias e passaram a adotar abordagens, que apesar de parecerem opostas,
ndo o sdo. Os principios de célculo adotados pelo Reino Unido e Victoria sdo essencialmente
iguais, apesar da forma de célculo ser realizada diferentemente (GRYMSEY e LEWIS, 2005).

2.5.1.2 PSC no Reino Unido

No Reino Unido, o projeto de PPP deve demonstrar value for money para que o 6rgao publico
receba a aprovacao para implanté-lo. O destaque do VFM fez parte de uma inciativa do governo
britanico para introduzir técnicas gerenciais de tomadas de decisdes no setor publico, no intuito
de alocar os recursos de forma racional e livre de interferéncia politica ou preferéncia gerencial
(SHAOUL, 2003).

Grilo (2008) destaca que no Reino Unido, a principal evidéncia de obtencdo de VFM nas PPPs
é, até hoje, demonstrada através da construgdo de “comparadores”. Em 1999, apds o primeiro
periodo de implantacdo do PFI, o Treasury Taskforce publicou orientagfes sobre a construcéo
de um Public Sector Comparator (PSC), traduzido como Comparador do Setor Publico. O PSC
deveria refletir o custo completo da provisdo dos servicos, incluindo o custo dos ativos que o
setor publico teria construido e incorporando os riscos inerentes ao desenvolvimento do projeto
(TREASURY TASKFORCE, 1999). Portanto, o value for money de um projeto de PPP passa

a estar intimamente associado ao comparador PSC.

Nas orientagdes produzidas pelo Treasuery Taskforce, os 6rgdos publicos deveriam utilizar o
PSC como elemento quantitativo para justificar o julgamento das propostas recebidas pelo setor
privado. Recomenda-se ainda, que elementos de dificil mensuracdo devam ser levados em
consideracdo, através de uma analise qualitativa. A obtencdo do VFM ndo significa,
necessariamente, em aceitar a menor proposta, ou seja, podera ser tomada a decisdo de ndo
aceitar a menor proposta ofertada, desde que os fatores qualitativos que justificam a decisdo
sejam suficientemente documentados para permitir a compreensao futura de como se chegou a
concluséo de sua escolha (TREASURY TASKFORCE, 1999).
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O PSC fornece uma andlise quantitativa para suportar uma avaliagdo qualitativa, da melhor
forma de contratacdo. O PSC inclui os custos basicos e ainda riscos retidos e transferidos, sendo
valorizados separadamente para cada opc¢édo de projeto. Os custos das opcdes de contratacdo
ajustados ao risco devem ser comparados entre si ou com o custo de um projeto privado, para

avaliar qual o modelo se traduz em melhor vaue for money (GUERRA, 2015).

O Tesouro Britanico (HM Tresaury) avalia o value for money em 3 fases: durante a apreciagdo
do programa, apreciagéo do projeto e apreciacdo da contratacdo (GUERRA, 2015).

2.5.1.3 PSC na Austrélia

Na Australia, os projetos de PPP sdo desenvolvidos no nivel federal e estadual. O estado de
Victoria é o principal mercado, seguido por NSW. E realizada uma analise completa de VFM
antes da decisao de se comprometer com um grande projeto de infraestrutura. Todos os projetos
em Victoria, NSW e Queensland utilizam uma abordagem PSC, e ha consenso geral de que esta
é uma base sélida sobre a qual se decida sobre o melhor caminho para prosseguir com a
contratagdo, apesar de algumas diferencas no ajuste do risco e no tratamento da taxa de desconto
(GRYMSEY e LEWIS, 2005).

Em Victoria é desenvolvido, incialmente, um plano negécios do projeto que reine um grande
volume de dados previamente. O plano de negdcios deve estar alinhado com as politicas de
investimentos e as politicas publicas adotadas pelo governo. No plano de negécios, ainda deve
estar detalhada: a analise dos riscos associados ao projeto; a construcdo de um Comparador do
Setor Publico; o comprometimento or¢camentario do governo; o interesse do mercado no
projeto; os impactos na geracdo de emprego; o interesse publico; os impactos ambientais e o

cronograma do projeto (GRILO, 2008).

O PSC é construido e refinado durante a analise inicial e antes da publicacédo do projeto. O PSC
pode ser definido como uma estimativa de custos hipotética ajustada pelos riscos do projeto,
considerando que este fosse controlado, financiado e implementado pelo governo, e é expresso
em VPL, baseado na taxa de desconto especificada pelo governo. O PSC é preparado em

conformidade com a especificacdo de desempenho, sendo baseado na forma mais eficiente de
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execucdo pelo governo. O PSC é composto de quatro elementos: riscos transferidos; riscos

retidos; isonomia competitiva e orcamento basico (GRILO, 2008).

A seguir, no quadro 7, é apresentada uma comparacao elaborada por Marollos e Amekudzi
(2008) das construcdes de PSC desenvolvidas no Reino Unido e em Victdria, na Australia. Fica
claro que os dois paises priorizaram o desenvolvimento de um indicador para verificar o value
for money do projeto de PPP, e ambos recomendam que se o teste de VFM néo trouxer ganhos
quantitativos, ndo devem ser prosseguidas as contratacdes sob essa modalidade. Apesar do PSC
ser fundamentalmente uma medida quantitativa, fatores qualitativos também precisam ser

levados em consideracdo nesta analise.



Quadro 7 - Comparacdo das metodologias de PSC
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Agéncia Periodo de tempo em Componentes Componentes Gerenciamento de  Taxa de desconto Avaliacdo Como o VfM ¢ usado na
que o VFM é do Comparador  Adicionais riscos Quantitativa Justificativa do projeto
conduzido Setor Publico

Partnership O desenvolvimento do ~ PSC bruto + Identificacdo de Taxa de desconto Identificacdo de O PSC é usado como

Victoria PSC é realizado antes Neutralidade risco e, em seguida,  livre de risco de 3%  fatores materiais  referéncia para avaliar
do convite para Competitiva + avaliacdo. Os riscos  (em termos reais) gue ndo foram propostas. No entanto,
licitacdo. No entanto, 0 Riscos sdo avaliados como  mais um prémio de  incluidos no tantos fatores
teste formal de VFM é  (transferiveis e itens de fluxo de risco, que depende  PSC qualitativos quanto
realizado ap0s a retidos) caixa. da classificagdo dos quantitativos sdo
apresentacdo de riscos em faixas de considerados na deciséo
propostas para muito baixo, baixo final de adjudicagdo do
comparéa-las com o ou alto contrato.

PSC (benchmark).

UK's HM O teste de VFM é Considera A planilha O valor dos riscos é  Taxa de desconto Considera trés O PSC como referéncia

Treasury realizado trés etapas do  fatores quantitativa do contabilizado nos livre de risco de fatores: é criado e comparado
processo de aquisicdo:  semelhantes HM Treasury custos do projetoe,  3,5%. viabilidade, com as propostas de
(1) durante a rodada como a fornece também  em seguida, a taxa conveniéncia e PFls. No entanto, 0s
orcamentaria anual, (2)  Partnerships um fator de de desconto sem viabilidade do calculos de affordability
usado para delinear um  Victoria. flexibilidade risco é aplicada aos projeto durante  sdo realizados antes do
caso comercial antes Preparou uma para fluxos de caixa. Na trés fases VFM e devem ser
dos editais, (3) usado planilha para incorporar um planilha, a incerteza (avaliacéo do cumpridos para
apos as propostas comparar a fator de é considerada nivel do prosseguir com o
apresentadas no Opcao de probabilidade através do fator programa, processo de aquisi¢do. A
processo de selecéo. Compra para mudanca chamado "viés avaliacéo do decisdo de realizar

Além disso, ha a
avaliacédo continua do
VFM até o fechamento
do contrato e do
financiamento.

Convencional
(PSC) paraa
opcéo PFI.

do escopo ou
negdécio, etc.

otimista"
eliminando a
necessidade de
ajustar ao risco a
opcao de aquisicao
convencional.

nivel do projeto
e avaliacdo do
nivel de
aquisicoes)

investimentos PFI, uma
vez que a affordability
foi confirmada, é tomada
somente com base nos
argumentos VFM
(quantitativos e
qualitativos).

Fonte: Adaptado de Marollos e Amekudzi (2008)



68

3 METODO

No capitulo anterior, foi abordado o referencial tedrico levantado sobre o tema de Parcerias
Publico-Privadas necessario para o entendimento das se¢des subsequentes. Neste capitulo, sera
justificada a adog¢do do método utilizado e suas caracteristicas para a constru¢do do Comparador
do Setor Publico (PSC).

3.1 ESCOLHA DO METODO

O autor desta dissertacdo buscou, para a analise da hipotese formulada, um método no qual o
chamado value for money do projeto fosse quantificado e, além disso, que os riscos fossem
abordados de forma detalhada no método, a fim de demonstrar, através de um estudo de caso,

o efeito dos riscos no VFM.

A partir da revisdo bibliografica realizada, foi possivel identificar o método chamado de
Comparador do Setor Publico (PSC) do Partnerships Victoria da Australia. O objetivo do
método, desenvolvido pelo governo australiano, é apoiar os gestores publicos locais do Estado
na elaboracdo/acompanhamento de contratos de parcerias com o setor privado, orientando a
analise dos projetos prioritarios sobre a importancia do value for money, incluindo os efeitos

dos riscos nesta avaliagéo.

O Estado de Victoria, onde se localiza a cidade de Melbourne, é um ente subnacional da
Austrélia que decidiu investir nas Parcerias Publico-Privadas como forma de desenvolvimento,
e como resultado, o governo criou uma politica publica chamada de Partnerships Victoria,
lancada em 2000, encabecada pelo Departamento de Tesouro e Financas (DTF) do Estado, no
intuito de estabelecer PPPs para fornecer infraestrutura e servicos publico de qualidade
(PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

O método desenhado por tal politica une a tradicional avaliagdo de viabilidade econémico-
financeira do projeto com a atual metodologia de gerenciamento de riscos, com o objetivo de
alcancar a méxima eficiéncia nas contratagdes publicas. Entre as vantagens que justificam a

escolha do método do PSC australiano destaca-se:
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e considerar separadamente todos os elementos basicos de um comparador (custos,

receitas, riscos e neutralidade competitiva);

e adotar um modelo financeiro simples para quantificacdes dos elementos basicos;

e adotar o conceito de taxa de desconto associada a riscos sistematicos, através da
abordagem do CAPM, considerando o efeito dos riscos especificos do projeto na

escolha da taxa de desconto;

e considerar os riscos transferidos e retidos do projeto de forma detalhada nos fluxos de

caixa;

e realizar analise de sensibilidade para averiguar o efeito da variacdo das premissas

adotadas;

e possuir ampla utilizacdo por um dos maiores mercados de PPP no mundo, o do estado

de Victoria na Australia; e

e apresentar vasto material de consulta para a construgdo do modelo.

3.2 DOCUMENTACAO DE REFERENCIA

A Partnerships Victoria produziu documentagéo (notas técnicas e guias) no intuito de auxiliar
0s departamentos e agéncias do Estado de Victoria, na Australia, interessados na elaboragédo de
projetos de Parcerias Publico-Privadas. Dentre os materiais produzidos, destacam-se:

e Guidance Material: Practioners Guide (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001a)

e Guidance Material: Risk Allocation and Contractual Issues (PARTNERSHIPS
VICTORIA, 2001b)

e Guidance Material: Public Sector Comparator (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c)
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e Technical Note: Public Sector Comparator — Supplementary Technical Note
(PARTNERSHIPS VICTORIA, 2003a)

e Technical Note: Use of Discount Rates in the Partnerships Victoria Process
(PARTNERSHIPS VICTORIA, 2003b)

e Guidance Material: Overview (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2006)

Nas orientagdes desenvolvidas nesses materiais, apresenta-se 0 método do Public Sector
Comparator (PSC) ou Comparador do Setor Publico, que consiste na ferramenta necessaria
para testar se uma proposta de parceria oferece value for money em comparacao com a forma

mais eficiente de contratagdo publica.

Segundo Partnerships Victoria (2001c), o PSC deve ser construido e refinado durante as etapas

de avaliagdo da viabilidade de um empreendimento e desempenha os seguintes papéis:

e Estabelece o preco total do projeto;

e Atua como uma ferramenta de gerenciamento durante o processo de licitacao;
e Fornece um meio de demonstrar o value for money;

e Fornece uma ferramenta de avaliacéo; e

e Incentiva a concorréncia na licitagdo, criando confianca no rigor financeiro e probidade

do processo de avaliagdo das propostas;

Portanto, a construcdo do PSC possibilita a elaboragdo de um benchmarking quantitativo para
um projeto construido e operado pelo poder publico. Apds sua construgdo, o PSC ¢é utilizado

como parametro norteador na avaliacdo de propostas apresentadas pelo setor privado.

3.3 DESCRICAO DO METODO

O Comparador do Setor Publico estima o custo hipotético, ajustado ao risco, de um projeto
concebido, construido e operado pelo setor pablico. Seu desenvolvimento esta atrelado aos

indicadores de desempenho requeridos pela administracdo para o projeto em questdo. Na
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inclusdo dos ajustes ao risco sdo consideradas as boas préaticas de alocacéo eficiente de risco
para evitar precificacdes descabidas do projeto. O PSC é formado por quatro elementos
principais: Risco Transferivel, Neutralidade competitiva, PSC bruto (Raw PSC), Risco
Retido.Na figura 5, sdo representados os quatro elementos constituintes do PSC adotado em
Victoria (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

Figura 5 - Elementos do PSC

Custo
Risco

Transferivel

Neutralidade

Competitiva

PSC Bruto

Risco Retido

v

Fonte: Adaptado de Partnerships Victoria (2001c)

A Partnerships Victoria (2001c) ressalta que a teoria econdémica e as técnicas de avaliagdo
financeira sdo as bases do comparador, sendo suas principais caracteristicas as seguintes:

E expresso como o Valor Presente Liquido (VPL) de um fluxo de caixa projetado com
base na taxa de desconto governamental especificada durante a vida do projeto;

e Baseia-se na forma mais eficiente de entrega do setor publico para infraestrutura similar;

e Inclui ajustes de neutralidade competitiva, para que ndo haja vantagem financeira na
comparacgao entre um fornecimento publico e um privado;

e Contém uma avaliacdo realista do valor de todos os riscos materiais e quantificaveis que
seria esperado de serem transferidos para o privado; e
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e Contém uma avaliagdo do valor dos riscos materiais que se espera serem retidos pelo
governo.

Em resumo, o PSC pode ser representado pela equacéo:
PSC = Risco tranferivel + Neutralidade competitiva + PSC bruto + Risco Retido(1)

3.3.1 Caracteristicas financeiras do método

3.3.1.1 Fluxo de Caixa Descontado

No método do PSC é utilizado o conceito econémico de Fluxo de Caixa Descontado (FCD),
onde 0s custos e receitas sdo projetados para cada periodo, até o final da vida do projeto, sendo
as saidas de caixa consideradas como positivas e a entradas como negativas. Em seguida,
através de uma taxa de desconto, os fluxos de caixa sdo descontados para se obter o Valor
Presente do projeto, na data base adotada. A taxa de desconto é usada para converter 0s custos
e receitas futuros em atuais, refletindo a ideia do valor do dinheiro no tempo, além de incluir
um prémio pelo risco sistematico inerente aquele determinado projeto. Portanto, a taxa de
desconto reflete o custo de oportunidade do capital (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

No método, recomenda-se a utilizacdo do método do CAPM (Capital Asset Pricing Model) que
é um modelo amplamente aceito, no qual o custo do capital reflete o retorno exigido por um
investidor para realizar ou investir em um projeto (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2003b).
A formula proposta pelo CAPM é:

R, = Rf + ﬂa(Rm - Rf) (2)
Onde:

Ra € o custo do capital ou taxa de retorno;

R¢é a taxa livre de risco;
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Ba € 0 risco sistematico do projeto;

(Rm- Rf) € 0 prémio de risco de mercado.

Os projetos de parcerias, em Victoria, devem utilizar a taxa livre de risco dos dltimos 10 anos,
estabelecida pelo Departamento de Tesouro e Financas (DTF), e que hoje é de 3,0% a.a. real
(PARTNERSHIPS VICTORIA, 2003b).

Ja o prémio de risco de mercado, correlaciona-se com o prémio que um investidor esperaria
receber em um ativo correlacionado com o mercado. O DTF assume que deve ser utilizado o
valor de 6,0% a.a., em termos reais (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2003b).

Para o risco sistematico do projeto, representado pelo beta, a politica considera que cada projeto
possui seu risco sistematico. No entanto, para a maioria dos projetos, é recomendado pelo DTF
que sejam utilizadas as bandas de risco estabelecidas em fungéo do tipo do projeto, conforme
tabela 1 (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2003b).

Tabela 1 — Taxas de retorno por bandas de risco conforme recomendacdo do Partnerships Victoria

Banda de Risco Setores de Projeto B B (Rm-Rf) Ra
_ _ A_conjodagoes e servicos reIacwnadqs . 1.8% aa. 4,8% a.a,
Muito baixo (habitacdes, escolas, alojamentos, hospitais, 0,3
- real real
reformatarios, etc.)
_ Agua, Transporte_e Energlg (obras de 3.0% a.a, 6.0% a.a,
Baixo saneamento, rodovias, estacionamentos, 0,5
real real
etc.)
0, 0
Médio Telecomunicag6es, midia e Tecnologia 0,9 5’4rfa?.al 8’4rfaii'a'

Fonte: Adaptado de Partnerships Victoria (2003b)

A taxa de desconto fornecida pelo DTF é uma taxa real antes de imposto e inclui ainda um custo
implicito de financiamento. Portanto, nenhum custo financeiro adicional dever ser incluido nos
fluxos de caixa para taxas de juros estatais (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2003b).

Embora seja comum para as empresas privadas a inclusdo de prémios referentes aos riscos do
projeto na taxa de retorno, a recomendacdo é de que ndo ocorra a inclusdo desses valores na
taxa de retorno, visto que os riscos dos projetos serdo tratados separadamente no PSC, e serdo
incluidos nos fluxos de caixa do projeto (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2003b).
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No método do PSC, a indicagdo € que apos identificar a taxa de desconto real que serd utilizada
no projeto, devera ser calculada a taxa de desconto nominal, ou seja, incluindo a inflagéo, visto
que nos fluxos de caixa serd considerada a inflacdo em cada um dos componentes do
comparador (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

Para calcular a taxa de desconto nominal deveré ser utilizada a equacédo de Fischer:

Taxa de desconto nominal = (1 + taxa de desconto real) X (1 + taxa de inflagao) —1  (3)

O DTF recomenda que, para a taxa de inflacdo, devera ser utilizada as projec6es de inflacdo
oficial presentes no Orcamento Anual do Estado (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

A recomendacdo geral, sobre a utilizacdo da taxa de desconto nominal feita pelo método, é que
0s projetos desenvolvidos pelo setor pablico devem ter todos os fluxos de caixa descontados
por taxas nominais antes de impostos, que é ajustada aos correspondentes fluxos de caixa
nominais antes de impostos (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

Uma recomendacdo diferente ocorre apenas quando o projeto for desenvolvido por empresas
publicas sujeitas a um regime de tributacdo equivalente as empresas privadas. Essas empresas
podem considerar o uso de fluxos de caixa pos-impostos e, portanto, neste caso, se optarem por
essa alternativa, precisam adotar uma taxa de desconto pds-imposto (PARTNERSHIPS
VICTORIA, 2001c).

3.3.1.2 Inflacdo

Como, em geral, a taxa de desconto utilizada no PSC deve ser nominal e antes de imposto sobre
a renda, os fluxos de caixa de seus componentes devem ser expressos, também, em termos
nominais, ou seja, incluindo a inflagdo (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

Os fluxos nominais tornam-se deveras importante, visto que contratos de parcerias para
provisao de infraestrutura e servi¢os tem uma grande sensibilidade ao efeito da inflagdo devido
ao longo periodo de duracdo do contrato, geralmente em torno de 30 anos. Alguns itens

especificos do fluxo de caixa podem sofrer com inflacdo diferente do indice geral adotado, o
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que deve ser considerado na modelagem, caso necessario (PARTNERSHIPS VICTORIA,
2001c).

A taxa de inflacdo utilizada no calculo do PSC devera ser explicitada na licitacdo, para que seja
possivel realizar uma comparacao justa das propostas (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

3.3.1.3 Depreciacdo

O PSC é calculado utilizando o conceito financeiro de regime de caixa, ao invés do conceito
contabil do regime de competéncia, ou seja, 0 registo das entradas e das saidas se da na data do
pagamento ou recebimento, assim como ocorre em uma conta bancéria. Neste regime, as
entradas e saidas sdo contabilizadas dentro do periodo (més, ano, etc.) onde foram pagas ou
recebidas. Dado isto, itens ndo monetarios, como a depreciacdo, ndo devem ser incluidos no
PSC. A Unica excecdo ocorre quando a depreciacdo pode afetar os pagamentos de impostos,
onde os fluxos de caixa pds-impostos sdo utilizados (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

3.3.2 Etapas do calculo do PSC
A figura 6 ilustra o passo a passo da constru¢do do Comparador do Setor Publico conforme as

recomendacbes do Partnerships Victoria. Nas secOes seguintes, serdo apresentados 0s

detalhamentos de cada uma das etapas necessarias para a formulacdo do comparador.



Figura 6 - Etapas da construcéo do PSC

Formular as especificacdes

de saida

Definir Projeto de Referéncia

Identificar todos os componentes

do PSC bruto

Identificar custos diretos

Identificar custos indiretos

Calcular PSC Bruto

Incluir a neutralidade

Identificar todos os riscos
materiais

Quantificar as consequéncias dos
riscos

Estimar a probabilidade do risco

Calcular o valor de cada risco

Identificar a alocacéo de risco
desejada

Calcular o risco transferivel

Calcular o risco retido
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competitiva

Fontes: Adaptado de Partnerships Victoria (2001c)

3.3.2.1 Formular as especificacOes de saida

Um dos diferenciais de projetos contratados na modalidade de PPP é que o privado sera
remunerado por seu desempenho, sendo necessario que o governo fogue sua atencdo na
definicdo das especificacdes de saida do projeto, no intuito de pensar no resultado final da
prestacdo do servi¢o e ndo se concentrar nos meios de obté-las. As especificacBes de saida
estabelecem a gama de servicos a serem entregues e 0s niveis de desempenho esperados. O
principal resultado delas é a definicdo de indicadores de desempenho ou Key Performance
Indicator (KPI), que serdo utilizados para medir se o que foi idealizado teve efetivo
cumprimento. O foco no resultado e ndo na forma de fornecimento representam a mudanca de
paradigma da gestdo publica proposto pelas Parcerias Publico-Privadas (PARTNERSHIPS
VICTORIA, 2001c).
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3.3.2.2 Definir o Projeto de Referéncia

O projeto de referéncia é a baseline da forma mais provavel e eficiente da entrega, pelo setor
publico, de todas as especificacdes de saida esperadas pelo projeto, com base nas melhores
pratica atuais. A principal hipotese admitida para o projeto de referéncia é que o governo
construird e operara a infraestrutura e 0s servigos necessarios, mesmo que isso envolva um
elemento significativo de terceirizagdo, a gestdo serd completa do setor publico
(PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

3.3.2.3 ldentificar todos os componentes do PSC bruto

O PSC bruto é um dos componentes do comparador, calculado com base nos custos de capital
e operacionais do projeto, considerando a gestdo do poder publico, ou seja, o gerenciamento
das etapas do projeto como sendo responsabilidade do governo. Portanto, neste componente,
devem ser contemplados os custos de capital (Capex) e operacionais (Opex), tanto diretos como
indiretos, associados ao desenho, construcéo, operagdo e manutencéo do ativo durante todo o
ciclo de vida do empreendimento (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

O PSC bruto é subdividido em:
e Custos diretos — Sao todos os custos que estdo ligados diretamente a prestacdo do
servico, incluindo os custos diretos de capital (custo de projeto, desapropriacéo,
construcdes, equipamentos, etc.) e os custos diretos de operacao (insumos, médo de obra,

seguros, etc.);

e Custos Indiretos — S&o aqueles que ndo estdo ligados diretamente a prestacdo do

servico. Englobam os custos de capital indireto (taxa de administragcdo central,
fiscalizacdo, etc.) e 0s custos operacionais indiretos (gerenciamento, energia, limpeza,

TI, papelaria, etc.);

e Receitas — Incluem todas as entradas de caixa que o projeto tera durante seu ciclo de

vida, que deverdo ser deduzidas do PSC.



Portanto, o PSC bruto pode ser representado pela seguinte equacéo:
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PSC bruto = (custos operacionais — receitas operacionais) + custos de capital (4)

A figura 7 resume os passos para o calculo do PSC bruto, conforme recomendacédo da Partnerships Victoria.

Passo 1: ldentificar os

custos do PSC bruto

Figura 7 - Passos para calculo o PSC bruto

Passo 2: Atribuir custos

diretos

Passo 3: Atribuir custos

indiretos

Passo 4: Calcular PSC
bruto

e Prever todos os
custos durante a
vida do projeto;

e Elaborar os fluxos
de caixa esperados

e |dentificar todos os
custos diretos;

e Calcular os custos
diretos (valor e
tempo);

e |dentificar todos os
custos indiretos;

e Calcular os custos
indiretos (valor e
tempo);

e Agregar todos os
fluxos de caixa para
cada periodo;

e Deduzir  qualquer
receita;

dos custos;

Fonte: Partnerships Victoria (2001c)

3.3.2.4 Neutralidade Competitiva

As vantagens competitivas do governo em relacao ao privado devem ser ajustadas no PSC para

garantir uma justa comparagdo e eliminar qualquer vantagem do fornecimento pel

0 poder

publico, relativamente ao fornecimento privado. Imunidades tributarias sdo exemplos que

precisam ser considerados, como por exemplo, 0s impostos sobre a terra, cobrados apenas de

empresas privadas (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

Figura 8 - Passos para o célculo da Neutralidade competitiva

Passo 1: |Identificar os

Passo 3: Calcular
neutralidade competitiva

Passo 2: Avaliar as

efeitos da propriedade do vantagens competitivas

governo

a

e Prever todos 0s custos
durante a vida do
projeto;

e Elaborar os fluxos de
caixa esperados dos
custos;

e Estimar o valor da
eliminagdo das
vantagens competitivas;

e Prever todo os custos de
neutralidade competitiva
do projeto;

e Expressar em fluxos de
caixa;

Fonte: Partnerships Victoria (2001c)
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3.3.2.5 Identificando e Avaliando Risco

No método do PSC, o risco reflete os potenciais custos adicionais, acima do cenério base,
assumidos na construgdo do PSC bruto. Para estudar os riscos de cada projeto, a recomendagao
é que os mesmos devem passar pelas tradicionais etapas de gerenciamento de risco, que podem
ser resumidas nas etapas demonstradas na figura 9 (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

Figura 9 - Passos da avaliacéo de riscos

Passo 1: ldentificar os l§ Passo 2: Quantificar as j§ Passo 3: Estimar a [j Passo 4: Calcular o

riscos do projeto consequéncias de cada [ probabilidade de cada j§ valor de cada risco
risco risco
o Identificar todos os o Identificar as o Estimar a o Valor de cada risco
riscos do projeto; consequéncias probabilidade  de é igual a
e |dentificar se os (impactos) de cada cada risco; multiplicacdo  da
riscos sdo materiais risco; e Registrar as consequéncia,
ou materiais e Considerar o efeito premissas probabilidade e
guando agregados do tempo para cada utilizadas; contingéncia;
risco;
e Registrar as
premissas
utilizadas;

Fonte: Partnerships Victoria (2001c)

A primeira tarefa a ser realizada é a identificagdo de forma abrangente de todos os riscos
materiais associados ao projeto. Nesta etapa, geralmente é interessante enquadrar 0s riscos em
categorias (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

No passo seguinte, deverdo ser avaliadas e quantificadas as possiveis consequéncias (impactos)
da ocorréncia de cada risco. Pode-se definir a consequéncia de cada risco como sendo a
diferenca entre o custo base, considerado no PSC bruto, e o custo resultante da ocorréncia do
risco. Durante esse momento, é importante considerar o efeito do tempo nos riscos, tanto pelo
impacto da inflacdo, como também pela diferenca no perfil de custo dos riscos ao longo do
projeto. Por exemplo, o impacto financeiro dos riscos de construcao, geralmente, limita-se ao
periodo inicial do projeto, enquanto que os impactos financeiros dos riscos de demanda s&o
relevantes durante todo o projeto. A estimacdo das consequéncias dos riscos podera partir de
dados empiricos sobre custos adicionais para projetos publicos similares, utilizando ferramentas

estatisticas para isso. Se ndo houver dados, a busca de informacGes com pessoas experientes
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em entregas de projetos similares pode auxiliar. O método enfatiza que a construcdo de uma
matriz de risco é uma ferramenta Gtil para estas etapas (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

No passo seguinte, € necessario estimar a probabilidade de cada uma das consequéncias
ocorrerem. Existem diversas técnicas de avaliacdo que podem ser utilizadas, desde técnicas
simples, que fornecem uma estimativa subjetiva de probabilidade, até técnicas mais avangadas,
que produzem probabilidades ponderadas para cada risco, com base em intervalos de confianca
determinados, ou ainda, técnicas de estimativas Unicas de risco para todo os riscos do projeto,
usando técnicas de estatisticas multivariaveis. A politica sugere duas alternativas: a técnica de
probabilidade simples ou a técnica de probabilidade avancada. Recomendando ainda que deve
ser adotada a técnica em funcao da importancia e complexidade do projeto. O quadro 8 fornece
a indicacdo sugerida pelo método (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

Quadro 8 - Técnicas de probabilidade em funcédo do tipo de risco

Classificacdo de risco Definicao Técnica de probabilidade
no projeto recomendada
Alto Um risco que se espera que tenha um impacto Técnica de probabilidade
sério no projeto avancada
Baixo Um risco que deverd ter pouco ou nenhum Técnica de probabilidade
impacto no projeto simples

Fonte: Partnerships Victoria (2001c)

Segundo a Partnerships Victoria (2001c) para selecionar uma técnica de avaliacdo de risco,

outros fatores devem ser considerados além da classifica¢do do risco no projeto, como:

e Tamanho do projeto - quanto maior o tamanho, maior a probabilidade de usar uma

técnica de probabilidade avancada;

e Complexidade do projeto - quanto mais complexo, maior a probabilidade de usar uma

técnica de probabilidade avancada;

e Analise de custo beneficio - o custo do uso da técnica (tempo e custo de consultores

externos) deve ser avaliado em relagdo ao valor potencial do risco; e
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e Lances proximos ao PSC - onde o VPL de uma oferta est4 proximo do PSC, técnicas de

avaliagdo mais complexas, como as simulagdes de Monte Carlo, podem ajudar a

classificar as propostas aumentando a precisao do processo de avaliacdo de licitacao.

Como resultado da avaliagdo dos riscos é calculado o valor de cada risco que é obtido pela

seguinte equacao:

Valor do Risco = Consequéncia X Probabilidade + Contingéncia (5)

A seguir, detalharemos um pouco mais sobre as duas técnicas recomendada pelo método.

3.3.25.1 Técnicas de avaliacdo de probabilidade simples

Na técnica de avaliacdo simples, é realizada uma avalia¢do subjetiva da probabilidade de cada
risco, devendo ser ser respaldadas, sempre que possivel, através de informacGes empiricas
coletadas de experiéncias passadas. A principal vantagem de métodos de avaliacdo simples é a
facilidade na sua construcédo e interpretacdo. A técnica de probabilidade simples apresentada
pelo método é a de estimativa de ponto, onde sera avaliada, de forma realista, a probabilidade
dos custos serem diferentes dos esperados no caso base estabelecido pelo analista. Neste
método, as probabilidades estimadas para cada cenario possivel, na avaliacdo de risco, devem
refletir a materialidade do risco (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

E comum que as informagdes possam estar indisponiveis ou incompletas para respaldar as
estimativas de probabilidades. Neste caso, a Partnerships Victoria recomenda a utilizacdo de
senso comum e bom senso. Em regra geral, preconiza-se que é preferivel utilizar estimativa

subjetiva do que excluir um risco do PSC.

3.3.25.2 Técnicas avancadas de avaliacdo de probabilidade

Podem ainda ser utilizadas as técnicas estatisticas para estimar a probabilidade dos riscos, sendo
necessario a obtencdo de dados histdricos referentes a projetos similares. Os dados serdo
analisados por especialistas em risco, que utilizardo da estatistica para gerar distribui¢cdes de

probabilidade, para cada risco, associadas a um intervalo de confianga daquela estimativa,
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diminuindo, assim, a subjetividade da avaliagdo. A vantagem de utilizar técnicas estatisticas é
que se baseiam em principios matematicos para célculo das probabilidades. Porém, a
desvantagem é que podem ser mais complicados de calcular e interpretar, além de exigir uma
quantidade significativa de informacdes confiaveis (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

Uma outra solucgdo, baseada em técnicas avangadas, seria estimativa de risco utilizando o
método de simulacdo multivariada, a exemplo da simulacdo de Monte Carlo, que também é
citado pelo Partnerships Victoria. Na simulagdo de Monte Carlo, através de simulacGes
computacionais, € atribuida uma distribuicdo de probabilidade para cada risco. Em seguida o
método realiza a analise de varios cenarios, resultando em uma estimativa Unica de risco para
um determinado intervalo de confianga. Para sua utilizagdo, um conjunto de dados suficiente

devem estar disponiveis.

As principais vantagens de usar simulagdo de Monte Carlo séo que ela leva em considera¢ao
uma série de possiveis resultados, através da iteracdo simultanea entre as variaveis, além de que
a confiabilidade do modelo pode ser aprimorada, aumentando o nimero de cenarios/iteracoes.
Ja como desvantagens tem-se que este método gera um resultado de risco global, o que retira o
foco sobre a analise separada de cada risco especifico, enquanto que no PSC sera necessario
separar os riscos entre transferivel e retido. Além disso, para avaliacdo dos resultados do método
€ necessario a participacdo de especialistas (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

3.3.2.6 Identificando o nivel 6timo de transferéncia de risco

Utilizando o principio da alocacdo 6tima de risco que diz que o risco deve ser alocado para
aquele que é melhor capaz de administra-lo pelo menor custo, os riscos calculados do projeto
devem ser alocados otimamente utilizando as recomendag0es feitas pela Partnerships Victoria
levando em consideracdo o interesse publico. A alocacdo eficiente de risco permite que o
governo obtenha o maior value for money do projeto, enquanto que uma ma alocagao pode gerar
custos além dos 6timos para o projeto. Conforme demonstrado na figura 10, existe um ponto
de 6timo VFM correlacionado a um ponto de alocacdo 6tima de riscos (PARTNERSHIPS
VICTORIA, 2001c).
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Figura 10 - Curva de Value for Money em funcéo da Alocagéo do risco do projeto

Value for money

: — > Alocacgdo de risco
1] Optimal risk
transier
Fonte: Partnerships Victoria (2001c)

A politica do Partnerships Victoria preocupa-se na transferéncia de risco 6tima e ndo maxima.
Os riscos identificados devem ser alocados individualmente para quem € mais capaz de
administra-los ao menor custo, levando em consideracéo o interesse publico. O valor do risco
(transferivel e retido) no PSC mede o custo esperado se cada risco permanecer sob a

responsabilidade do governo.

3.3.2.7 Risco Transferivel

O risco transferivel é a parcela do risco que o governo deveria transferir para o parceiro privado
caso a contratacdo fosse pela opcdo de PPP. Esse deve ser incluido no PSC para comparar 0
valor das ofertas dos licitantes. A decisdo de alocar um risco para o licitante depende de se o
licitante € mais capaz de gerenciar o risco pelo menor custo. O valor do risco transferivel em
um PSC mede 0 custo que 0 governo esperaria pagar por esse risco, ao longo do prazo do
projeto, em um cenario de contratos publicos (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

3.3.2.8 Risco Retido

Riscos retidos séo 0s riscos ou partes de um risco que 0 governo propde suportar sob um acordo
de parceria. Qualquer risco que ndo seja transferido para um licitante € retido pelo governo. O
custo do risco retido deve ser incluido no PSC para fornecer uma medida do custo total do
projeto para o governo. Durante a avaliacdo das propostas, devem ser adicionados os valores

dos riscos retidos aos custos das propostas do setor privado para que o governo entenda o
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projeto como um todo, incluindo seus passivos contingentes (PARTNERSHIPS VICTORIA,
2001c).

3.3.2.9 Avaliacdo do value for Money

Segundo a Partnerships Victoria a avaliagdo do value for money do projeto ocorrera através da
analise quantitativa, utilizando o PSC. Porém, além disso, deverdo ser analisados os fatores

qualitativos de dificil mensuracdo que envolvem projetos de Parcerias Publico-Privada.

3.3.29.1 Avaliacdo Quantitativa

O PSC ¢ o parametro guantitativo para a analise do value for money, que sera incialmente
utilizado para avaliacdo da viabilidade, depois, para a comparacao das propostas da licitacao e,
apos o contrato em execucdo, servira de base para avaliar o desempenho do parceiro privado.
Durante a licitacdo, para que as propostas fiquem equalizadas, o governo devera padronizar as
comparac0es utilizando projec6es de demanda, reparticdo de risco e taxa de inflacdo iguais para
todas a propostas para que seja possivel compara-las (PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c).

Para comparar as propostas apresentadas com o PSC construido, devera ser adicionado ao VPL
das contraprestaces, ofertado pelo licitante, o risco retido pelo governo. Esses riscos devem
ser provisionados nos controles fiscais do Estado, posto que contratos de parcerias exigem um
longo periodo de maturagéo e envolvem elevados montantes de capital. Portanto, o controle de
passivos contingentes, gerados pelos riscos retidos, é necessario para evitar o descontrole fiscal
nos pagamentos de PPPs. A avaliacdo do value for money do projeto é quantificada pela
diferenca entre a proposta do licitante adicionando o risco retido menos o PSC. E possivel
observar, na figura 11, considerando a alocagéo de riscos igual para ambas as propostas, que a
proposta 2 apresenta melhor value for money em relacdo a proposta 1 e, portanto, neste caso, é

preferida durante a selecdo do melhor licitante.
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Figura 11 - Anlise quantitativa do Value for Money utilizando o PSC

Custo Risco
Esperado Transferivel I Value for Money
Neutralidade
Competitiva VPL das
contraprestag VL dast
Bes contraprestag
des
PSC Bruto
Risco Retido Risco Retido Risco Retido
PSC Proposta 1 Proposta 2

Fonte: Partnerships Victoria (2001c)

3.3.29.2 Avaliacédo Qualitativa

A avaliacdo completa do value for money exige a consideracdo conjunta da avaliacdo
qualitativa. Os fatores qualitativos ndo sdo mensuraveis e ndo podem ser incluidos no PSC. No
entanto, devem ser levados em consideracdo na escolha da melhor alternativa
(PARTNERSHIPS VICTORIA, 2001c). Os fatores qualitativos que precisam ser considerados

podem, geralmente, incluir o seguinte:

A identidade, credibilidade e reputacdo comprovada do licitante. I1sso ajudara a garantir

a capacidade do licitante de entregar o servico dentro do prec¢o e qualidade proposto;

e Quaisquer diferencas no servico entregue que ndo podem ser quantificadas e ajustadas;

e Quaisquer beneficios mais amplos, como beneficios sociais e ambientais;

e A precisao e abrangéncia da informacéo utilizada e os pressupostos feitos no PSC.
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4 APRESENTACAO DO ESTUDO DE CASO E CONSTRUCAO DO MODELO

No capitulo anterior, foi apresentado e detalhado o método utilizado para verificar a hip6tese
formulada nesta dissertacdo. Neste capitulo, sdo apresentadas a Reserva do Paiva, projeto
privado de alto padréo, e a Ponte e Sistema Viario de acesso ao empreendimento, infraestrutura
viaria desenvolvida pelo governo de Pernambuco através de um contrato na modalidade de PPP.
Em seguida, apresentam-se em detalhes as caracteristicas do projeto da infraestrutura viaria,
objeto do estudo de caso deste trabalho, e as premissas que nortearam a construcdo do modelo

quantitativo utilizado para testar o value for money do projeto estudado.

4.1 ARESERVA DO PAIVA

A partir do final da década de 1970, a costa litoranea situada ao Sul do Estado de Pernambuco,
desde a Praia do Paiva, no municipio do Cabo de Santo Agostinho, até o Complexo Industrial
Portuario de Suape, no municipio de Ipojuca, recebeu grandes empreendimentos turisticos,
imobiliarios e industriais alterando a dindmica do territério da regido (CASTELLAN,
DOURADO e MENDES, 2013).

A Praia do Paiva, como mostra a figura 12, esta situada em uma reserva ecolégica no municipio
do Cabo de Santo Agostinho, a 41 km de distancia de Recife, capital de Pernambuco. A
ocupacdo da area remonta ao periodo do auge da exploracdo da cana-de-agucar, quando
residiam ali familias que subsistiam da atividade pesqueira, na foz do Rio Jaboatdo. No fim dos
anos 70, a familia Brennand, ligada a grandes investimentos, adquiriu os terrenos. Os nativos
foram desapropriados e a area foi utilizada para plantacdo de coqueiros, que permanecem nos
espacos ainda ndao ocupados. Em 1986, foi lancado o projeto do primeiro bairro planejado da
Regido Metropolitana do Recife (RMR), atualmente formada por 15 municipios, denominado
Loteamento da Praia do Paiva que ndo obteve éxito e por isso ndo seguiu adiante a época
(CASTELLAN, DOURADO e MENDES, 2013).

Em 2007, um empreendimento de destino internacional de turismo e lazer, associado a
empreendimentos residenciais e de comércio e servicos de alto padrdo foi lancado na area,
chamado de Complexo de Turismo de Lazer da Praia do Paiva ou Reserva do Paiva
(CASTELLAN, DOURADO e MENDES, 2013)
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Figura 12 - Mapa de Localiza¢do da Praia do Paiva
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Fonte: Barbosa (2016)

A Reserva do Paiva pode ser classificada como sendo um Complexo Imobiliario, Residencial
e de Servicos (CIRS), que sdo definidos como empreendimentos plurifuncionais que
demandam, em geral, algumas décadas para serem concluidos, sendo sua plurifuncionalidade
decorrente da reunido, em um mesmo local, de varios usos, com prevaléncia da funcédo
residencial de alto padréo, além de centros empresariais, de compras, de gastronomia, de lazer

ou até mesmo assumem a funcéo turistica (BARBOSA, 2016).

Barbosa (2016) assevera que 0s primeiros investimentos no projeto iniciaram em 2007 e a que
Gltima etapa esta prevista para ser concluida em 2042. Projeta-se que o complexo tenha uma
populacéo fixa de 40 mil pessoas e uma populacédo flutuante de 50 mil. O autor informa ainda
que, até 2016, quase duas dezenas de empreendimentos haviam sido lancados no mercado
imobiliario e que entre os empreendimentos imobiliarios concluidos destacam-se: um hotel, um
centro de gastronomia e conveniéncias, um complexo empresarial, além de trés condominios
residenciais. Ademais a chamada Via Parque, infraestrutura viaria de acesso, também foi
concluida, porém, sendo realizada pelo governo do Estado, sob a modalidade de PPP, a figura
13 ilustra a diversidade de empreendimentos planejados para 0 empreendimento.
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Figura 13 - Masterplan da Reserva do Paiva

Fonte: Odebrecht Realizacdes Imobiliarias

Barbosa (2016) afirma que empreendimentos como a Reserva do Paiva envolvem um
protagonismo privado e publico, sendo o segundo muitas vezes necessario para viabilizar o
negocio, ao fornecer um conjunto de condicionantes no campo da regulagdo urbana e do

financiamento e da oferta de servicos publicos.

4.2 APONTE DO PAIVA E VIA PARQUE

A Ponte do Paiva e a estrada Via Parque formam o sistema viario responsavel por interligar o
bairro de Barra de Jangada, no municipio de Jaboatdo dos Guararapes, a Praia do Paiva. Estas
duas infraestruturas foram construidas sob o regime de Parceria Publico-Privada pelo Governo
do Estado de Pernambuco e a iniciativa privada, no intuito dera viabilizar o empreendimento
da Reserva do Paiva, sendo chamada de “PPP da Ponte de Acesso e Sistema Viario do Destino
de Turismo e Lazer da Praia do Paiva”.

Uma Sociedade de Proposito Especifico (SPE) foi criada para construir e operar este
empreendimento, onde o privado seria remunerado pelas tarifas dos pedagios e complementada
por pagamentos publicos, através de uma concessao patrocinada. Além da ponte, com 320 m,
e da rodovia, com 6,2 km de extensdo, seriam construidas duas pracas de pedagio, uma
localizada no inicio e outra no fim da Reserva do Paiva (CASTELLAN, DOURADO e
MENDES, 2013).
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4.3 O ESTUDO DE CASO

O caso estudado neste trabalho refere-se ao projeto da PPP da Ponte de Acesso e Sistema Viario
do Destino de Turismo e Lazer da Praia do Paiva, um projeto de implantacdo de uma rodovia
para acesso a um complexo turistico no litoral do estado de Pernambuco. Este Projeto foi o
primeiro projeto em Parceria Publico-Privada do estado, sendo classificado como projeto piloto,

e encontra-se em operacao desde o ano de 2010.

As informacgdes colhidas sobre os dados do processo de aquisicdo do projeto e dados de
operacdo foram obtidas no portal on-line do Programa de Parcerias Publico-Privadas de
Pernambuco e fundamentaram a constru¢do do modelo de analise, do Comparador do Setor

Publico (PSC), que sera detalhado a seguir.

4.3.1 EspecificacOes de saida

Em sintese, o objetivo do projeto da PPP do Paiva era suprir a necessidade de implantacéo de
uma infraestrutura de transporte rodoviaria de acesso direto ao complexo de lazer da Praia do
Paiva. A Praia do Paiva esta localizada em uma peninsula e por ndo possuir acesso rodoviario
direto com a RMR, era acessada pelos automoveis através do contorno de aproximadamente
25km, realizado pelas rodovias PE-060 e PE-028. Os estudos e projetos seriam realizados para
uma rodovia com extensdo de 6,2 km de pista dupla e uma ponte de 320 m, sobre 0 Rio
Jaboatdo. As obras e projetos executivos deveriam ocorrer em 3 anos e a operacao deveria se
dar em 30 anos, para atender a localidade. A figura 14 apresenta uma imagem aérea da Praia

do Paiva, destacando a ponte de acesso sobre o Rio Jaboatéo.

No edital da licitacdo do projeto, verifica-se uma série de indicadores de desempenho exigidos
pelo Estado, que podem ser agrupados em 4 areas, em funcéo de seus objetivos de mensuracao,
como esta mostrado na tabela 2. O governo utilizou um Quadro de Indicadores de Desempenho
(QID) composto por indicadores mensuraveis, onde seriam atribuidas notas em funcdo dos
critérios de aceitabilidade definidos. Cada Indicador seria avaliado individualmente e teria uma
nota variando de 0% a 100%. O peso dos indicadores na nota final pode ser visualizado na

mesma tabela.
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Figura 14 - Imagem aérea da ponte e rodovia construida na PPP do Paiva
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Fonte: Blog das PPPs

Tabela 2 - Peso dos Indicadores por area na Nota final de desempenho

Area Peso no QID
Operacional 60%
Ambiental 20%
Social 10%
Financeira 10%

Fonte: Governo do Estado de Pernambuco

Em sintese, os indicadores operacionais representariam 60% da nota final de desempenho da
futura concessionaria, sendo considerados também o desempenho nos aspectos socioambientais
e financeiro. A seguir, nos quadros 9 a 12, sdo detalhados os indicadores de desempenho
adotados pelo Estado para avaliagdo da performance do concessionario, bem como os critérios

exigidos para seu cumprimento.



Quadro 9 - Resumo dos indicadores da area operacional
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Ne Nome do Indicador Objetivo Forma de Medicéo Conceito exigido
1 Nivel de servico Qualidade do Numero de horas que o Inferior a 50 horas
servico segmento atingiu o nivel de
servico D determinado pelo
HCM (Highway Capacity
Manual)
2 Buracos e panelas Qualidade do Numero de buracos efou Igual azero
pavimento panelas por segmento
3 Sinalizagdo horizontal Seguranca do Indice de retrorrefletincia Bom:
usuario (mcd/lux/m2) e 1>100
Regular:
e 100<1>80
Ruim:
e 1<80
4  Sinalizacéo vertical Seguranca do Contagem de placas Bom:
usuério e N°Placas = 100%
Regular:
e N°Placas > 90%
Ruim:
e N°Placas < 90%
5 Indice Critico (IC) Seguranca do Indice de acidentes por Bom:
usuario segmento e IC<1,4*Xi
Regular:
1,4*Xi <IC< 1,7*Xi
Ruim:
e IC>1,7*Xi
Xi = Média mdvel do
nGmero de acidentes dos
Gltimos 12 meses.
6 IRI (International Conforto Movimentos acumulados da Bom:
Roughness Index) suspensdo do veiculo e IRI<35
dividido pela distancia do Regular:
percorrida pelo veiculo na e 35<IRI<45
trilha de roda (m/km) Ruim:
e IRI>45
7 Indice de Gravidade Conforto indice combinado de falhas Bom:
Global (IGG) (ponderacéo das falhas) e IGG<20
Regular:
e 20<I1GG<80
Ruim:
e 1GG=>80
9  Drenagem superficial Manutencéo Existéncia ou ndo de Existéncia de obstrucdo:
patrimonial obstrugdo dos dispositivos de e NotaO
drenagem
10 Drenagem subterranea Manutencéo Nivel de assoreamento Bom:
patrimonial e Drenagem > 95%

Regular:
e 95% > Drenagem
> 80%
Ruim:
e Drenagem < 80%




92

Quadro 9 - Resumo dos indicadores da &rea operacional (continuagao)

Ne Nome do Indicador Objetivo Forma de Medigéo Conceito exigido
11 Deflexao Manutencéo Levantamento Bom:
patrimonial deflectométrico com e Deflexdo < 75mm
FWD (Falling Weight  Regular:
Deflectometer) e  75< Deflexdo < 90mm
Ruim:
e Deflexdo > 90mm
Fonte: Governo do Estado de Pernambuco
Quadro 10 - Resumo dos indicadores da area ambiental
N°  Nome do Indicador Objetivo Forma de Medicéo Conceito exigido
1 Indicador Ambiental Conformidade  Verificacdo da Bom:
ambiental conformidade com as e Conformidade =100%
conforme condicionantes Regular:
Licenca de ambientais  exigidas e 100% < Conformidade <
Instalagdo nas licencas 70%
emitida  pelo ambientais. Ruim:
Orgéo e Conformidade < 70%
Ambiental
(CPRH)
Fonte: Governo do Estado de Pernambuco
Quadro 11 - Resumo dos indicadores da area social
N°  Nome do Indicador Objetivo Forma de Medicéo Conceito exigido
1 Educacdo para o Conformidade Verificacdo da capacitacdo Atende:
transito social de professores e Conformidade =
multiplicadores nas 100%
escolas lindeiras. N&o atende:
e Conformidade = 0%
2 Participacdo da Conformidade  Verificacdo da realizacdo Atende: Conformidade=100%
sociedade social de blitz, palestras e cursos N&o atende:
para a comunidade Conformidade=0%
lindeira.
Fonte: Governo do Estado de Pernambuco
Quadro 12 - Resumo dos indicadores da area financeira
N°  Nome do Indicador Obijetivo Forma de Medigéo Conceito exigido
1 Estrutura de capital Alavancagem Apresentacdo da Atende:
financeira informacédo contabil de e  Apresentado = 100%
(Passivo Circulante + Ndio atende:
Exigivel a longo prazo) e Né&o apresentado = 0%
[Passivo Total
2 Liquidez corrente Capacidade de Apresentacdo da Atende:
pagamento informagdo contabil e  Apresentado = 100%
Ativo circulante/passivo  N&o atende:
circulante e N&o Apresentado = 0%
3 Custo pela receita Eficiéncia Apresentacéo da Atende:
liquida operacional informagdo contabil e Apresentado = 100%
custo total/Receita N&o atende:
Liquida e N&o Apresentado = 0%
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Quadro 12 - Resumo dos indicadores da &rea financeira (continuagao)

N°  Nome do Indicador Objetivo Forma de Medicéo Conceito exigido
4  Demanda Comparar se a Contagem de trafego em Atende:
demanda veiculos equivalentes e Apresentado = 100%

5  Demonstragdes
Financeiras

6  ProjecOes Financeiras

projetada esta
alinhada com a
demanda real
Situacédo
contabil

Situacédo
contabil

Fonte: Governo do Estado de Pernambuco

Apresentacdo da
situacdo contabil

Apresentacdo

Né&o atende:
o N&o Apresentado = 0%

Atende:

e Apresentado = 100%
N4o atende:

e N&o Apresentado = 0%
Atende:

e Apresentado = 100%
N&o atende:

e N4o Apresentado = 0%

Para aferir a nota dos indicadores de desempenho, séo atribuidos valores seguindo a seguinte

classificagéo:

e Bom: equivale a nota para o indicador igual a 10 (dez)

e Regular: equivale a nota para o indicador igual a 5 (cinco)

e Ruim: equivale a nota paar o indicador igual a 0 (zero)

No caso de indicadores binarios, aplica-se o seguinte critério:

e Atende: equivale a nota par o indicador igual a 10 (dez)

e Na&o atende: equivale a nota par o indicador igual a O (zero)

Com base nas notas e na ponderacdo definida para cada indicador, chega-se a conclusdo da

Nota do QID, que influenciara no pagamento das contraprestacdes da concessionaria.

4.3.2 Projeto de referéncia

O projeto de referéncia adotado para a construcdo do PSC foi idealizado, pelo autor, como

sendo a entrega pelo setor publico de uma rodovia para acesso ao complexo turistico do Paiva,
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partindo da premissa de que a concepcdo, elaboracdo dos projetos, licenciamento e
desapropriacao seria de responsabilidade do governo. Para esta primeira etapa, seria contratado

uma empresa de consultoria que teria o prazo de 1 ano para sua concluséo.

A partir do momento em que os projetos, o licenciamento e as desapropriacdes estivessem
concluidos, o governo contrataria, sob o regime de precos unitarios, uma empresa de construcao

para a execugéo das obras da rodovia, cujo prazo seria de 2 anos para sua concluséo.

Enquanto que a operacdo seria realizada pelo Estado através do Departamento de Estradas de
Rodagem de Pernambuco (DER/PE), que operaria a rodovia por 30 anos, sendo essa operacao

realizada através da contratacdo de servidores publicos juntamente com empresas terceirizadas.

4.3.3 Componentes do PSC

4.3.3.1 PSC bruto

Como o PSC bruto representa 0 custo para que 0 governo produza e entregue o projeto de
referéncia idealizado, incluindo ai custos de construcdo, manutencdo e operacdo, foram
calculados para o estudo de caso em questdo, os custos de forma estimada conforme descrito

adiante.

Para a valoracdo dos custos, foram utilizadas informacg6es disponibilizadas por 6rgédo
governamentais de referéncia. Por exemplo, do Departamento Nacional de Infraestruturas
Terrestres (DNIT), foi utilizada a informacéo de Custo Médio Gerencial que estabelece custos
estimativos, para uso em nivel de planejamento de empreendimentos em infraestrutura de
transportes. Neste documento, estdo contemplados dados de custo de implantagéo, adequacao,
restauracdo, reconstrucdo, manutencéo, sinalizagdo, projetos, estudos de viabilidade, estudos
ambientais, desapropriagdo, Obras de Arte Especiais — OAEs, referentes as obras rodoviérias,
bem como custos de empreendimentos do modal ferroviario. Os referidos custos sdo
atualizados, bimestralmente, de acordo com a divulgacao do ultimo SICRO-2 disponivel. No
Custo Médio Gerencial do DNIT os insumos asfalticos séo atualizados pelos valores fornecidos
pela ANP. A planilha divulgada pelo 6rgdo refere-se ao Estado de Minas Gerais, porém é

utilizado em todo o ambito nacional.
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Foram, ainda, utilizadas estimativas de custos operacionais com base na percepgao do autor,
que foram comparadas, posteriormente com os custos realizados, para verificacdo dos valores
adotados. Para a estimativa das receitas, foi considerada a projecédo de trafego propostas pelo
governo na licitacdo da PPP do Paiva. As principais premissas adotadas na valoracdo dos
componentes estdo apresentadas no quadro 13 a seguir.

Quadro 13 - Principais premissas do PSC Bruto

Custo ‘ Premissa Montante (R$)
1.0 - Custo de capital (CAPEX)
1.1 - Custos dos Estudos e Projetos

Estudos de Viabilidade Técnica, Foi utilizado o custo médio de elaboracédo de 3.400x12,4=

Econdmica e Ambiental EVTEA de rodovias estimado pelo DNIT em 42.160

(EVTEA) mar/2010 (R$ 3.400,00 por km de rodovia
simples).

Estudo Ambientais Foi utilizado o percentual de 2,5% do valor do 0,025x73.366.000=
empreendimento, conforme estimado pelo 1.834.150
DNIT em mar/2010.

Projetos da Rodovia Foi utilizado o custo médio de elaboracédo de 25.200x 12,4 =
projetos de implantacdo de rodovias estimado 312.480

pelo DNIT em mar/2010. (R$ 25.200,00 por
km de rodovia simples).

Projetos da Ponte Foi utilizadO o custo médio de elaboracédo de 80 x 320x10,5 =
projetos de OAE do tipo Balancos sucessivos 268.800
estimado pelo DNIT em mar/2010. (R$ 80,00
por m2).
Projetos das Pracgas de Pedagio e Foi estimado uma érea de 1.200m2 e o custo 1.200 x 60=
Edificagdes do projeto de 60 por m?2. 81.600
1.2 - Custos de Construgdo
Custo de desapropriacdes Foi utilizado o percentual médio de 3% do | 0,03x(71.200.000)=
valor da obra, conforme estimado pelo DNIT 2.136.000
em mar/2010.
Construcdo da Rodovia Foi utilizado o custo de implantacdo de uma 2.800.000x12,4=
rodovia com revestimento em CBUQ 10 cm — 34.720.000

Pista e acostamento, estimado pelo DNIT em
mar/2010 (R$ 2.808.482,22 por km).

Construcédo da Ponte Foi utilizado o custo superior de construgdo | 8.000x320x10,5=
de OAE do tipo Balanco sucessivos pelo 26.880.000
DNIT em mar/2010. (R$ 8.000,00 por m?).

Construcéo das pragas de Foram estimados 1.200 m? de construcéo e 1.200x8.000=

pedagio e edificagdes (Inclusive adotado o custo de R$ 8.000 por m2. 9.600.000

instalacdes, equipamentos)

Custo da Supervisdo da obra Foi utilizado o percentual médio de 5% do 0,05x(73.366.000)=
valor da obra em trecho urbano, conforme 3.666.800
estimado pelo DNIT em mar/2010.

Custo com Restauracéo Foi utilizado o custo médio de restauragdo 613.000x12,4x3=
estimado pelo DNIT em Mar/2010. (R$ 22.803.600

613.000,00 por km), e considerado que a
vida util do pavimento seria de 8 anos, o
que exigiria 3 restauracdes durante a
concesséo.

Custo de atualizacdo de Estimado em 30% do custo de pracas de 0,30x9.600.000=
equipamentos pedéagio e edificacdes. 2.880.000,00
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Quadro 13 - Principais premissas do PSC Bruto (continuagéo)

Custo ‘ Premissa ‘ Montante (R$)
2.0 - Custos de Operacéo (OPEX)

2.1 - Custo de Operacdo

Custo com pessoal de operacéao Considerado uma folha de pagamento de 250.000 x 12 =

R$250.000,00 por més.

3.000.000 (a0 ano)

Custos com Insumos
(Eletricidade, agua, esgoto,
material de escritério)

Estimado em R$ 35.000 por més.

35.000 x 12=
420.000 (a0 ano)

Seguros

Foi estimado em 3% do valor do projeto como
um todo, para os 30 anos de operagédo.

0,03x147.000.000/ 30
147.000,000 (ao ano)

Servigos Profissionais
Contratados (Resgate de
acidentados, Consultorias
Juridica, Consultoria Contabil e
financeira, Limpeza, vigilancia,
etc.)

Foi estimado um custo de R$ 85.000 por més
para estes servicos.

85.000x 12 =
1.020.000,00 (a0 ano)

Transportes (veiculos de
inspecdo, combustivel, etc.)

Foi estimado um custo de R$ 12.500 por més

12,500 x 12 =
150.000 (a0 ano)

2.2 - Custo de Manutencdo

Custo de conservagéao da
rodovia

Foi utilizado o custo médio de conservagao
de pista dupla estimado pelo DNIT em
mar/2010, estimado em R$ 72.000,00 por
km.

72.000x6,2=
446.400,00 (a0 ano)

Custo de conservacdo das
edificacdes e instalacbes

Adotado um custo de R$ 5,00 por m2/més
de &rea construida.

5,00x1.200*12=
72.000,00 (a0 ano)

2.3 - Receitas

Receitas com tarifas de pedagio

Foram utilizadas as receitas com base no
volume de trafego apresentado pelo
governo de Pernambuco.

106.000.000
(30 anos)

Fonte: Elaboracédo prépria

Uma vez que todos os custos base foram estimados, a distribui¢cdo no tempo de cada um dos
fluxos de caixas associados foi avaliada. Isso é necessario devido ao impacto da inflacdo e da
taxa de desconto no comparador. O perfil esperado do fluxo de caixa no tempo é mostrado em

detalhes no Apéndice C. Em particular, os seguintes pontos sdo destacados:

e Os custos de estudos e projetos séo todos realizados no Ano 1 do projeto;

e Os custos de construcdo sdo distribuidos nos anos 1, 2 e 3 do projeto;

e Os custos com restauracdo consideram a vida Util de um pavimento asfaltico em 8 anos,

portanto, sdo esperadas intervengdes nos anos 13, 23 e 33;
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e Para as atualizacdes de equipamentos foram considerados ciclos de 5 anos.

O efeito da inflacdo de cada um dos componentes do custo foi considerado convertendo os
fluxos de caixa reais em fluxos de caixa nominais, a fim de permitir o calculo do PSC bruto. A
taxa de inflagéo, geral, foi estimada como sendo a meta de inflagdo do IPCA estimada como
meta do governo em 2005, que era de 4,5 % a.a. e foi adotada como constante durante todo o
projeto. Ndo foram consideradas nenhuma taxa de inflagdo maior ou menor para qualquer

componente.

Para o calculo do Valor Presente Liquido de cada custo/receita, foi utilizada a taxa de desconto
real de 6,9 % a.a., baseada na taxa utilizada pelo governo na licitacdo. O gréafico 10 abaixo
mostra a taxa de desconto real que foi considerada pelo governo de Pernambuco na licitagéo.
Observa-se que foi considerada uma taxa de desconto real inicialmente decrescente e, depois

de 6 anos do projeto, torna-se constante em 6,9 %a.a., em termos reais.

Grafico 10 - Taxa de desconto real adotada pelo governo de Pernambuco

12,0%
10,0% 9,7%
8,0% 6,9%
6,0%
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Fonte: Governo do Estado de Pernambuco

Utilizando a equacdo de Fischer, pode-se calcular a taxa de desconto nominal utilizada no

estudo de caso.

Taxa de desconto = (1 + taxa de desconto real) x (1 + inflacdo esperada) — 1
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Taxa de desconto = (1 + 6,9%) x (1 + 4,5%) — 1

Taxa de desconto nominal =11,71%

4.3.3.2 Neutralidade competitiva

Para equalizar as propostas privadas ao fornecimento publico, foram incluidos os tributos
incidentes sobre as receitas, aplicados as empresas privadas, a exemplo de impostos e
contribuicbes sobre a renda. Foi considerada a tributacdo incidente para uma empresa
prestadora de servicos com regime de apuracdo cumulativo, ou seja, lucro presumido. Isso
significa que as aliquotas sdo calculadas sobre a base de calculo de lucro que o governo
pressupde para cada atividade. A seguir, no quadro 16, apresenta-se as premissas de tributacdo

consideradas no modelo.

Quadro 14 - Principais premissas de neutralidade competitiva

Tributo Premissa

ISS Foi considerada a aliquota de 5% de Imposto Sobre Servicos de
Qualquer Natureza — ISS, um tributo de competéncia do municipio,
neste caso 0 municipio do Cabo de Santo Agostinho, que incide sobre
o faturamento.

PIS Foi considerada a aliquota de 0,65% para PIS - Programas de Integracéo
Social, considerando o regime de apuracdo cumulativo, ou seja, lucro
presumido, incidindo sobre o faturamento.

COFINS Foi considerada a aliquota de 3,00% para COFINS — Contribuicdo para
Financiamento da Seguridade Social, considerando o regime de
apuracdo cumulativo, ou seja, lucro presumido, incidindo sobre o
faturamento.

IRPJ Foi considerada a aliquota de 15% para Imposto de Renda - Pessoa
Juridica, considerando lucro presumido. Incidindo sobre a base de
calculo (32% da Receita Bruta).

IRPJ Foi considerada a aliquota de 10% para Imposto de Renda - Pessoa
ADICIONAL Juridica adicional, considerando lucro presumido, incidindo no que
ultrapassar R$ 240.000 da base de célculo.

CSLL Foi considerada a aliquota de 9% para Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido, considerando lucro presumido, incidindo sobre a base
de célculo (32% da Receita Bruta).

Fonte: Prefeitura do Cabo de Santo Agostinho e Governo Federal
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4.3.3.3 Matriz de Risco
Foram identificados os riscos materiais do projeto e, em seguida, foi elaborada a matriz de risco

do projeto, considerando a alocac¢éo ideal proposta pelo Partnerships Victoria. Para visualizar

a matriz de risco construida verificar Apéndice B.

4.3.3.4 Riscos

Depois de identificados todos os riscos na matriz, foram escolhidos os principais riscos do
projeto, considerando que o projeto € de implantagdo de uma rodovia no modelo greenfield, ou
seja, uma rodovia nova. Os riscos considerados estdo representados o quadro 9 e foram
classificados em transferivel e retido, conforme recomendacdo do Partnerships Victoria.

Quadro 15 - Risco considerados na construgdo do PSC do estudo de caso

Risco Risco transferivel Risco retido

Risco de projeto e construgao:

e Superacdo do Custo X
e Superacdo do Prazo X
e Custo de manutengéo X
o Custo de atualizacdo X

Risco operacional:

e Custo de operacional X
e Custo de manutencédo X
Risco de receita com pedagio X X
Risco de desempenho X

Fonte: Elaboracéo propria

Para cada risco considerado como material, foram estimadas as suas consequéncias (impacto),
utilizando o bom senso do autor para estimar suas magnitudes, visto que ndo foram encontrados
dados que respaldassem suas estimativas. Devido a caréncia de dados, preferiu-se realizar a
estimativa das probabilidades dos riscos utilizando a técnica de probabilidade simples, chamada
de estimativa de ponto. Para isso, ap0s a escolha do cenario base do PSC, foram arbitrados

desvios do cenério base, para mais e/ou para menos, e atribuido subjetivamente a probabilidade
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da alteracdo. Obtidos os cenarios possiveis, cada um com sua consequéncia e probabilidade de
ocorréncia, foram calculados os valores de cada cenario e somado seus efeitos, gerando assim
o valor de cada risco. Ao final, foi estimado o perfil de distribui¢éo do risco durante o contrato
e realizada a distribuicéo do fluxo de caixa do projeto. Para mais detalhes deve ser consultado
0 Apéndice A.

4.4 LEVANTAMENTO DOCUMENTAL DO CASO REAL

Para andlise do processo de aquisi¢cdo realizado pelo governo, bem como do desempenho do
projeto da PPP do Paiva, foram coletadas no portal oficial do Programa de Parcerias Publico-

Privadas de Pernambuco as seguintes informacoes:

Atas de Reunido do Comité Gestor de Parcerias Publico-Privadas de Pernambuco;

e Material da consulta publica disponibilizado na época;

e Edital e anexos da licitacdo da PPP da Ponte de Acesso e Sistema Viario do Destino de

Turismo e Lazer da Praia do Paiva;

e Contrato assinado, bem como seus termos aditivos;

e Relatorios elaborados pelos Verificador Independente contratado pelo governo do
Estado.

A partir dai, e com 0o Comparador do Setor Publico construido, foi possivel analisar o processo
de aquisicdo e o0 andamento do contrato realizado.



101

5 RESULTADOS E ANALISES

No capitulo anterior, foi apresentado o contexto do projeto da PPP do Paiva, no litoral sul do
estado de Pernambuco e as premissas utilizadas para calcular o PSC. Neste capitulo, serdo
apresentados os resultados da construcao do comparador e sua analise através de comparacdes

realizadas, com base nas informacdes coletadas.

5.1 OS COMPONENTES DO PSC

Os resultados da construcdo do PSC da Partnerships Victoria, para o estudo de caso da PPP do
Paiva, serdo detalhados nas proximas secBes. Cabe salientar que o processo de aquisicdo da
PPP do Paiva considerou a apresentacdo das propostas referenciadas na data-base de
dezembro/2005, portanto, a partir deste momento, qualquer Valor Presente Liquido apresentado

estd sendo descontado para essa data.

5.1.1 PSC Bruto

O PSC bruto, segundo o Partnerships Victoria, representa os custos de capital somados aos
custos operacionais e deduzidas as receitas. Como os custos sdo considerados, no método, como
sendo positivos e as receitas como sendo negativas, um PSC positivo representa um projeto que
ndo € financeiramente viavel, necessitando de uma complementacdo de receita para que seja
possivel atingir a taxa de retorno esperada. A tabela 3 apresenta todos 0s custos e recitas

calculados e considerados na construcdo do estudo de caso da PPP do Paiva.

Tabela 3 — Valor Presente Liquido dos elementos do PSC bruto

PSC bruto
Custo / Receita considerado VPL (mil R$)
1. Custos de Capital (CAPEX) 68.172,1
1.1 Custos dos Estudos e Projetos 2.273,0
1.1.1 Estudos de Viabilidade Técnica, Econdmica e Ambiental (EVTEA) 37,7
1.1.2 Estudo Ambientais 1.641,9
1.1.3 Projetos da Rodovia 279,7

1.1.4 Projetos da Ponte 240,6
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Tabela 3 — Valor Presente Liquido dos elementos do PSC bruto (continuacéao)

PSC bruto
Custo / Receita considerado VPL (mil R$)
1.1.5 Projetos das Pragas de Pedagio e Edificacfes 73,0
1.2 Custos de Constru¢do 65.899,1
1.2.1 Custo de desapropriagdes 1.819,5
1.2.2 Contrato de Engenharia e Construcdo 55.078,7
1.2.2.1 Construgéo da Rodovia 26.858,6
1.2.2.2 Construgéo da Ponte 20.793,8
1.2.2.3 Construgéo das pracas de pedagio e edificacdes 7.426,3
1.2.3 Custo da Superviséo da obra 2.836,6
1.2.4 Despesas de capital exigidas a longo prazo 5.375,6
(Restauracdo do pavimento)
1.2.5 Melhorias de capital para instalagdes existentes 788,7
(atualizagdo de equipamentos)
2. Custo de Operagdo e Manutencao (OPEX) -47.465,7
2.1 Custos de manutencéo 4.761,6
2.1.1 Custo de conservagdo da rodovia 4.100,3
2.1.2 Custo de conservacdo das edificacOes e instalagdes 661,3
2.2 Custos operacionais 43.510,2
2.2.1 Custo com pessoal de operacédo 27.555,5
2.2.2 Custos com Insumos (Eletricidade, agua, esgoto, material 3.857,8
De escritdrio)
2.2.3 Seguros 1.350,2
2.2.4 Servicos Profissionais Contratados (Resgate de acidentados, 9.368,9
Juridica, Consultoria Contabil e financeira, Limpeza, vigilancia, etc.)
2.2.5 Transportes (veiculos de inspecdo, combustivel, etc.) 1.377,8
2.3 Receitas - 95.737,5
2.3.1 Receitas com pedagio -95.737,5

Fonte: Elaboracdo prépria

Portanto, o resultado do PSC bruto é um VPL de 20,7 milhGes de reais, 0 que representa que 0
fluxo de caixa do projeto, considerando apenas custos de capital, custo operacionais e despesas
operacionais, é deficitario em R$ 20,7 milhdes. Em relacdo as receitas, foram consideradas
apenas aquelas oriundas da cobranca das tarifas de pedagio. Porém, é de conhecimento do autor
que receitas acessorias, como a venda de publicidade na faixa de dominio, por exemplo,
poderem ser consideradas nos estudos. A escolha pela exclusdo das receitas acessorias ocorreu
devido a clausula do edital de licitacio, onde tem-se que: “2.6. A CONCESSIONARIA fara jus
as fontes de receitas alternativas, complementares, acessorias ou de projetos associados
conforme previsto no CONTRATO. ”
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5.1.2 Neutralidade competitiva
A inclusdo da Neutralidade Competitiva torna-se necessaria devido a diferenca de tributagéo
das empresas privadas em rela¢do ao poder publico. Na tabela 4 sdo apresentados os VPL dos

impostos que o poder publico precisaria pagar para se equiparar, tributariamente, com as

empresas privadas.

Tabela 4 - VPL dos elementos da Neutralidade Competitiva

Neutralidade Competitiva VPL (mil R$)

1. Impostos sobre as receitas 8.281,3
1.11SS 4.786,9
1.2PIS 622,3
1.3 COFINS 2.872,1

2. Impostos sobre a renda 10.416,2
2.1IRPJ 45954
2.2 IRPJ ADICIONAL 3.063,6
2.3 CSLL 2.757,2

Fonte: Elaboracéo prépria

Como resultado da inclusdo da Neutralidade Competitiva, tem-se o VPL de 18,7 milhdes de
reais. Isso significa que seriam pagos pela empresa privada 18,7 milhdes de reais referentes aos

impostos incidentes sobre a renda e faturamento.

No grafico 11, demonstra-se o fluxo de caixa nominal apenas dos custos do projeto, sem
considerar os riscos, onde é possivel observar que os custos trazidos a VPL totalizam R$ 135,1

milhdes, sendo a maior parcela destes relativos a construcdo e operacdo do projeto.
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Gréfico 11 - Fluxos de caixa e VPL dos custos do projeto sem considerar 0s riscos
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Fonte: Elaboracdo prépria

Ainda em relacdo aos custos, no grafico 12, é possivel verificar que 76% sdo oriundos do custo
de construcdo e operacdo. Ademais, 0s custos com 0s impostos totalizam 14% do custo total.

Em uma visdo geral, cerca de 90% dos custos do projeto estdo em construgéo, operacéo e

impostos.
Gréfico 12 - Divisdo dos custos do projeto sem considerar riscos
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Fonte: Elaboracdo prépria
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Do lado das receitas, observa-se no grafico 13, os fluxos de caixa nominais das receitas
esperadas oriundas da cobranca da tarifa de pedagio, baseada na projecao de trafego adotada
pelo governo na licitacdo ocorrida para a PPP em estudo. Pode-se verificar que as receitas
projetadas totalizam 95,7 milhGes de reais, a VValor Presente.

Gréfico 13 - Fluxos de caixa e VPL das receitas com tarifas de pedagio
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Fonte: Elaboragéo prépria

Ao adicionar o PSC bruto com a neutralidade competitiva, denomina-se esse somatorio de PSC
ndo ajustado ao risco, ou seja, obtém-se um PSC sem considerar os riscos envolvidos do projeto.
No gréfico 14, verifica-se os fluxos de caixa nominais do PSC néo ajustado ao risco, do estudo
de caso analisado.

Gréfico 14 - Fluxos de caixa e VPL do PSC ndo ajustado ao Risco
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Fonte: Elaboracéo propria
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Avalia-se, até aqui, que o PSC ndo ajustado ao risco resulta no valor de 39,4 milhdes de reais.
Em sintese, é possivel afirmar que um empreendedor privado, a fim de obter a taxa de retorno
estabelecida, precisara receber uma receita complementar de 39,4 milhdes, ainda sem levar em

consideracao os riscos do projeto.

5.1.3 Matriz de Risco

A matriz de risco do projeto de referéncia foi construida com base nas recomendacdes do
Partnerships Victoria e esta detalhada no Apéndice B. A partir da analise do contrato e das
recomendacdes da politica australiana, observa-se que o contrato alocou de forma coerente 0s
riscos do projeto. Portanto, a alocacdo dos riscos considerados no estudo de caso, seguiu as

recomendac0es de alocacbes do Partnerships Victoria.

5.1.4 Risco Transferivel

A tabela 5 resume o valor calculado para cada um dos riscos alocados como risco transferivel.
Para a quantificacdo dos riscos foi utilizada a técnica de probabilidade simples, conforme

observa-se no Apéndice A e Apéndice C.

Tabela 5 - Valor calculado de cada risco transferivel

Risco Transferivel

Riscos considerados VPL (mil R$)
Superacdo do Custo 6.196,4
Superacéo do Prazo 1.239,3
Servigo de manutencdo 87,0
Custo de Atualizacéo 1.128,9
Risco operacional 2.457,3
Risco com pedagio (Compartilhado) 2.198,4
Risco de manutencdo: geral 3214
Risco de desempenho/performance 1.148,1

Fonte: Elaboragdo propria

O valor presente do componente de Risco Transferivel do PSC foi de R$ 14,8 milhdes.
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5.1.5 Risco Retido

A sequir, sdo apresentados os valores de cada um dos riscos pertencente ao Risco Retido,
calculado pela técnica de probabilidade simples (ver Apéndice A e Apéndice C). O VPL do
componente de Risco Retido do PSC foi de R$ 2,2 milhdes.

Tabela 6 - Valor calculado de cada risco retido

Risco Transferivel

Riscos considerados VPL (mil R$)

Risco com pedagio (Compartilhado) 2.198,4

Fonte: Elaboragdo propria

Ao adicionar os custos calculados dos riscos aos custos ja quantificados anteriormente, chega-
se ao fluxo de caixa de todos os custos do projeto, ilustrado no grafico 15, onde observa-se que

0 VPL dos custos do projeto totaliza R$ 152,1 milhdes.

Gréfico 15 - Fluxos de caixa e VPL dos custos do projeto considerando os riscos
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Fonte: Elaboracédo prépria

Para verificacdo da distribuicdo dos custos do PSC construido, apresenta-se o grafico 16, onde

é possivel constatar que os custos de construgdo, operacdo e impostos, apos a inclusdo dos
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riscos, sofrem uma redugdo relativa ao projeto e passam a representar cerca de 80% do custo
total. Além disso, observa-se que os riscos (retidos e transferidos) representam cerca de 11%

do custo total.

Grafico 16 - Divisdo dos custos do projeto considerando riscos
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Fonte: Elaboracéo propria

5.2 O RESULTADO DO PSC AJUSTADO AOS RISCOS

Apos a realizacdo dos calculos de todos os riscos materiais, foi obtido o fluxo de caixa nominal
de todo o projeto, conforme mostrado no grafico 17. Fica claro que nos anos iniciais, até o 9°
ano do projeto, 0s custos superam as receitas, principalmente entre 0 ano 1 e ano 3, periodo em
que a infraestrutura seria construida e ndo existiria fontes de receita. Porém, com inicio da
operacao, no inicio do 4° ano, e o incremento do volume de trafego ao longo do tempo verifica-
se que as receitas superaram os custos, exceto nos anos em que foram previstas melhorias das

infraestruturas.

Observa-se, ainda, que o VPL do PSC ajustado ao risco totaliza aproximadamente 56,4 milhdes
de reais, 0 que mostra que uma parcela razoavel de risco estd quantificada nesse projeto,
principalmente por se tratar de um projeto greenfield, ou seja, projeto onde sera implantada
uma nova infraestrutura.
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Gréfico 17 - Fluxos de caixa e VPL do PSC ajustado ao risco
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Fonte: Elaboragdo propria

Destaca-se na tabela 7 e gréafico 18, o VPL do PSC ajustado ao risco, com seus componentes

separados por componente calculado.

Tabela 7 - Componentes do PSC ajustado ao risco

Componente do PSC Valor calculado %
(milhdes de R$)
PSC bruto 20,7 37%
Neutralidade Competitiva 18,7 33%
Risco Transferivel 14,8 26%
Risco Retido 2,2 4%
Total 56,4 100%

Fonte: Elaboracéo propria

Gréfico 18 - VPL do PSC ajustado ao risco por componente
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Fonte: Elaboracéo propria

Para avaliar a sensibilidade do modelo, foram estipuladas faixas de variacdo, para alguns
elementos, em relagdo ao caso base adotado e verificado o comportamento do PSC para 0s
diferentes cenarios. No grafico 19, pode-se perceber que as despesas de capital (CAPEX) sdo

as que mais afetam o resultado do PSC, seguida pelas despesas operacionais e a taxa de inflagéo.
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Gréfico 19 - Gréfico de sensibilidade do PSC do projeto estudado
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Fonte: Elaboracédo prépria

5.3 UTILIZANDO OS RESULTADOS DO PSC PARA ANALISAR OS DADOS DA
LICITACAO

Nesta sec¢do, sera utilizado o Comparador do Setor Publico (PSC), construido para o estudo de
caso da PPP do Paiva, a fim de verificar se o valor ofertado pelo licitante vencedor do processo

licitatorio gerou value for money para o projeto.

5.3.1 Historico resumo do Caso Estudado

5.3.1.1 Viabilidade

O governo do Estado de Pernambuco realizou a 12 Reunido Ordinaria do Comité Gestor do
programa Estadual de Parcerias Publico—Privada (CGPE) em 06 de fevereiro de 2006, no
palacio do governo. Na referida reunido, estavam presentes os Secretérios de Planejamento, da
Fazenda, de Infraestrutura, de Administracédo e Reforma do Estado e o Procurador Geral do
Estado. Na ocasido, foi oficializado que as PPPs seriam o instrumento para ampliagdo dos

investimentos necessarios para o desenvolvimento do estado, sempre levando em consideracédo



111

0s conceitos de responsabilidade fiscal e estabilidade monetéria. Ainda nesta reunido, foi
definido o Projeto Piloto do programa estadual de parcerias: o Projeto da Ponte e Sistema viario

do Projeto do Paiva, e que 0 prazo para assinatura do contrato seria o0 segundo semestre de 2006.

Na 22 Reunido do CGPE, realizada em 22 de marco de 2006, informou-se que o primeiro agente
empreendedor havia realizado a solicitacdo de autorizacdo para estudos e projetos da PPP do
Paiva e que 0 mesmo se comprometeu na entrega dos estudos e projetos na data de 19 de abril
de 2006. Fica claro que a metodologia utilizada pelo Programa de PPPs de Pernambuco, para a
obtencéo de estudos e projetos, foi a de langcar uma ideia conceitual de projeto de PPP, para em
seguida, aquelas empresas que se mostrassem interessadas em apresentar os estudos de
viabilidade e projetos basicos solicitassem autorizacdo através do que se chama de
Manifestacdo de Interesse Privado (MIP). Apos a aprovacdo da MIP pelo CGPE, os estudos e
projetos, caso fossem aprovados pelo estado, seriam licitados e os custos dos estudos e projetos

poderiam ser ressarcidos pelo licitante vencedor.

Na 32 Reunido do CGPE, realizada em 26 de abril de 2006, foi informada a autorizacao para 0s
estudos e projetos da PPP do Paiva, sendo, entdo, publicada no Diario Oficial do Estado, no dia
06 de maio de 2006, a aprovacdo do CGPE que concede o prazo de 30 dias para apresentagédo
dos estudos e projetos, além de estabelecer o valor de R$ 1.300.000,00 como sendo custo teto

para ressarcimento dos mesmaos.

Na 4?2 Reunido do CGPE, realizada em 28 de agosto de 2006, uma consultoria contratada pelo
estado apresentou, o Estudo de viabilidade e a analise da Modelagem da PPP — Sistema
viario/Ponte de acesso - Destino Turistico Praia do Paiva, com a analise dos seguintes
elementos: o estudo de tradfego, o Programa de Exploracdo Rodoviéria — PER, o projeto bésico
e 0 or¢camento desenvolvidos pelas pelo Agente Empreendedor. A concluséo foi da aceitacdo
dos documentos. Foi avaliada, ainda, a viabilidade econdmico-financeira do modelo
apresentado pelo Agente Empreendedor e comparando-o com outras alternativas de
contratacdo, sob o ponto de vista de assuncdo de riscos, caracteristica especificas do
empreendimento, impacto orcamentario, anélise da Taxa Interna de Retorno, estudos de fluxo

e precificacdo dos ativos. Segundo a consultoria contratada:
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“Verificou-se que, enquanto os modelos alternativos demandam investimentos
imediatos do Governo do Estado, 0 modelo PPP permite que a participacdo publica
seja distribuida em um maior prazo e com menores riscos. Além disto, o montante a
ser aplicado pelo Estado, em termos de Valor Presente Liquido, ndo apresenta
diferencas significativas entre as modalidades estudadas. Por fim, concluiu que a
definicdo pela modalidade PPP Patrocinada, com a vinculagdo a um empreendimento
turistico-imobiliario e a respectiva geragdo de emprego e renda, tornam o Projeto
viavel e consistente.”

Portanto, a contratacdo em modalidade de Parceria Publico-Privada como a solucdo para o
empreendimento foi adotada imediatamente pelo governo do estado, sendo autorizada a

consulta publica do projeto, onde seriam disponibilizados o edital e minuta do contrato.

5.3.1.2 A consulta Publica

A documentagdo, edital e minuta do contrato, ficou disponibilizada no site do CGPE do periodo
de 03 de outubro a 03 de novembro de 2006, no intuito de receber criticas ou comentarios sobre
seu conteudo. Ressalta-se que nenhum documento sobre eventuais sugestdes da sociedade foi

disponibilizado pelo governo, por isso ndo se apresenta detalhes dessa fase do processo.

5.3.1.3 Allicitacdo

Na 5% Reunido do CGPE, realizada em 08 de novembro de 2006, foi deliberado a respeito da
inclusdo oficial do Projeto da Ponte de Acesso e Sistema Viario do Destino de Turismo e Lazer
do Paiva no Programa Estadual de Parcerias Publico-Privada. Apds verificagdo por consultor
contratado do atendimento a todos os requisitos legais, foi concedida a autorizacdo de abertura
de processo licitatorio da Concessao Patrocinada para exploracdo da Ponte de Acesso e Sistema
Viario do Destino de Turismo e Lazer do Paiva. Ficou definida a data de 13 de novembro de

2006 como sendo a data de abertura do processo licitatério.

Cabe ressaltar que o governo limitou o VVPL teto das contraprestacdes em R$ 45.000.000,00,

considerando a data-base como sendo dezembro de 2005.

O resultado do processo licitatorio foi publicado em DOE em 19/12/2006. Nele, foi informado

que dois Unicos proponentes foram classificados, e que o proponente vencedor havia ofertado
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a menor contraprestacdo com o valor de R$ 44.128.280,00, que seria pago pelo governo através

das contraprestacGes mensais.

Destaca-se que o governo nao obrigou os licitantes a diluir as contraprestacdes ate o final da
operacao, apenas limitou o valor maximo das contraprestacdes mensais em R$ 1.765.600,00 e
limitou o valor das contraprestacfes anuais ao limite de R$ 12.472.800,00. Observa-se que 0
licitante vencedor trouxe o fluxo de caixa das contraprestagdes para serem pagos nos 10
primeiros anos de operacao, sendo as receitas apos este periodo apenas as oriundas das tarifas

pedagio.

Portanto, visto que o pagamento do contratado é realizado pela soma das tarifas de pedagio
mais as contraprestacdes, sendo estas multiplicadas pela nota do QID, a partir do 112 ano de
operagdo os indicadores de desempenho, mesmo que sendo avaliados pelo Verificador
Independente, ndo poderdo deduzir parcela da contraprestacdo, e deverdo ser utilizados no
controle dos reajustes das tarifas de pedagio reguladas pela Agéncia Estadual de Regulacdo de
Pernambuco (ARPE).

Gréfico 20 - Contraprestag@es por ano e acumulado a VPL — Licitante Vencedor
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Aqui, cabe ressaltar que os estudos de viabilidade e os relatorios de aprovacao dos consultores
detalhados ndo foram disponibilizados pelo governo do estado. Por esta razéo, para uma analise

detalhada, foi utilizado o método do PSC para verificacdo do value for money do projeto.

Apos a construcdo do PSC, seguindo as recomendacdes do Partnerships Victoria, verifica-se
que o valor teto estipulado pelo governo do estado (R$ 45 milhGes) encontra-se condizente com
0 PSC calculado, conforme ilustrado no gréafico 21. No gréfico, apresenta-se a comparag&o entre
0 PSC construido e a proposta do licitante vencedor, adicionada ao risco retido. Observa-se, a
partir dai que o value for money do projeto pode ser medido, resultando em um VPL de R$ 10,1
milhdes. Ou seja, a opcdo pela modalidade de PPP trouxe uma eficiéncia de contratacéo de 10,1

milhdes de reais para o governo, comparativamente ao fornecimento pablico idealizado.

Gréfico 21 — Comparativo do PSC com a proposta do Licitante Vencedor
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Fonte: Elaboragdo propria e Governo de Pernambuco

5.3.1.4 O contrato

O contrato de Concessédo Patrocinada para exploracao da Ponte de Acesso e Sistema Viario do
Destino de Turismo e Lazer da Praia do Paiva foi assinado em 28/12/2006, com o prazo de
vigéncia de 33 anos, a partir da assinatura, para construgdo e operacao da infraestrutura, sendo
0 prazo de execucdo das obras, de no maximo 3 anos da assinatura do contrato. O valor estimado
do contrato foi de R$ 143,2 milhdes, resultante da somatoria do VPL das receitas com pedagio

e do VPL das contraprestacoes.
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Tabela 8 - Valor das parcelas do contrato

Parcelas do contrato VPL (milhdes de R$)
Receitas com Pedagio 99,1
Contraprestagdes 44,1
Total 143,2

5.4 UTILIZANDO OS RESULTADO DO PSC PARA ANALISAR O ANDAMENTO DO
CONTRATO REALIZADO

Sob a 6tica do desempenho, as Parcerias Publico-Privadas trazem uma mudanca de paradigma
na visdo do gestor pablico, visto que este dedica atencdo, a partir de agora, na performance da
prestacdo de servigos e ndo mais nos meios utilizados, pelo contratado, para a execugdo do
projeto. conforme comentado anteriormente, no contrato da PPP do Paiva a remuneracdo da
concessdo se da por duas vias, a primeira e principal, que sdo as receitas com as tarifas de
pedagio, e a segunda, que sdo as contraprestacBes pagas pelo poder pablico. Nas secGes
seguintes serd analisado o andamento do contrato através da verificacdo dos seguintes pontos:
performance, receitas com pedagio e o andamento dos riscos. Ao final, o PSC sera revisado em

funcdo da analise realizada.

5.4.1 Os indicadores de desempenho e as contraprestacoes

De acordo com o exposto, as receitas do projeto foram consideradas oriundas de duas vias, uma
delas a receita com tarifas de pedagio e a outra a receita das contraprestacdes mensais pagas

pelo governo. Em relacdo as contraprestacfes mensais, essas sdao calculadas pela seguinte

formula:

CAT = |(1=TIR,) + (TIR, x *22)| x cBAT ~ (4)

Onde:
CAT : Contraprestacdo Adicional a Tarifa;

TIRp : Taxa Interna de Retorno do Projeto, conforme proposta apresentada;
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NQID: Nota do QID obtida no més anterior;

CBAT: Contraprestacdo Basica Adicional a Tarifa, ou seja, as contraprestacdes calculadas pelo

licitante vencedor para amortizacao do investimento;

Em resumo, a equacdo 4 indica que o valor das contraprestacdes é influenciado pela nota do
QID. Considerando que a proposta apresentada pelo licitante vencedor, segundo dados do
Verificador Independente, adotou uma TIR, de 10,75% a.a., entdo a CAT podera variar entre

89% e 100% do valor da contraprestacdo CBAT apresentada na proposta.

Os indicadores de desempenho sdo mensurados mensalmente pelo Verificador Independente,
contratado pelo governo do Estado de Pernambuco, e seus relatérios sdo disponibilizados
através do site do Comité Gestor de Parcerias Publico-Privadas. A partir dos dados coletados,
verifica-se que ao longo dos oito anos de opera¢do a nota do NQID variou entre 0 minimo de
9,49, ocorrida em agosto de 2013, e 0 maximo de 10,0, ocorrida no primeiro ano de operag&o.

A pior sequéncia de notas ruins ocorreu em 2016, no periodo de janeiro a junho.

Gréfico 22 - Notas do NQID mensal apuradas pelo Verificador Independente
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Sendo a nota geral dos indicadores de desempenho uma variavel que afeta o pagamento da
contraprestacdo proposta pelo licitante vencedor, verifica-se, conforme ilustrado no gréafico 23,
que no acumulado, as perdas de receita devido aos indicadores de desempenho, no periodo de
2011 a 2016, importaram no valor de 128 mil reais a Valor Presente. Constata-se ainda que no
ano de 2013 aconteceram as maiores perdas, da ordem de 33 mil reais, e também, que a partir

de 2014 as perdas comecaram a decrescer ano apos ano.

Gréfico 23 — VPL das perdas anuais devido aos indicadores de desempenho
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Portanto, considerando que os indicadores de desempenho foram bem escolhidos e
dimensionados, pode-se afirmar, pelo valor das perdas, que a concessionaria atendeu muito bem

aos indicadores especificados.

Como visto anteriormente, as perdas de receita com contraprestacGes devido ao desempenho
foram muito baixas. O grafico 24 ilustra as receitas com contraprestacdo previstas (apos 1°
aditivo ao contrato) por ano e as receitas realizadas. Observa-se que as receitas realizadas sao
praticamente idénticas as receitas previstas, com exce¢do do primeiro ano, onde, apesar das
notas dos indicadores neste periodo ser igual a 10, houve uma perda de receita devido ao atraso
na operacdo da rodovia. Como as contraprestacdes estdo previstas até o ano de 2019, podemos
verificar que ao final deste periodo as perdas de receita com indicadores de desempenho serdo

minimas.
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Gréfico 24 — Contraprestacfes previstas versus realizadas por ano e acumuladas
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Cabe ainda destacar que, apos o ano de 2019, as contraprestacdes ndo fardo mais parte das
receitas da concessionaria. Portanto, a partir dai, ndo foi identificado de que forma as notas do
NQID irdo influenciar nas receitas da concessionaria. Porém, acredita-se que o desempenho
possa influenciar no valor das tarifas que séo reguladas pela Agéncia Estadual de Regulagéo de

Pernambuco.

5.4.2 As Receitas com o pedagio

As receitas oriundas de arrecadacdo de tarifa de pedagio sdo fungdo da projecdo de trafego
prevista para a rodovia. No estudo de caso da PPP do Paiva, considerou-se como projecao de
trafego a demanda prevista pelo governo durante o processo de licitacdo. O grafico 25 apresenta

0 numero de viagens projetados, para dias Uteis e finais de semana, para a rodovia em questao.
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Gréfico 25 - Numero de viagens por ano estimado para o projeto
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Fonte: Governo de Pernambuco

As viagens projetadas foram divididas em: viagens nos dias Uteis, sendo seu volume projetado
consideravelmente maior, e viagens de finais de semana, com volume projetado menor.
Observa-se, ainda, no gréfico 25, que a demanda nos dias Uteis foi prevista como crescente até
0 15° ano da operacdo, e a partir dai, permaneceria constante. O mesmo comportamento de

crescimento foi considerado para a demanda de finais de semana e feriados.

No grafico 26, apresenta-se as curvas de receitas acumuladas, em VPL, para o ciclo de vida do
projeto da PPP do Paiva. Conclui-se que as receitas totais projetadas com pedagio foram da
ordem de 97,4 milhGes de reais, sendo 74,9 milhdes (77%) referentes a demanda de dias Uteis
e 22,5 milhGes de reais (23%) referentes a demanda de final de semana.

Graéfico 26 - Receitas acumuladas previstas pelo governo para o projeto (em R$)
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Considerando que o risco de demanda de uma rodovia nova é alto, foi realizado, pelo governo,
o compartilhamento deste risco. Ficou estabelecido que os riscos relacionados a demanda de
trafego na rodovia, em relacdo ao volume de trafego projetado, seriam compartilhados entre as
partes. Desta forma, foram consideradas bandas de variacdo em relagdo aos volumes projetados
e criou-se regras de compartilhamento mostradas no quadro 16.

Quadro 16 - Bandas de trafego para compartilhamento de riscos

Variacédo de trafego Ganhos / Perdas

AV > 130%xVproj e 10% aplicados no Fundo Socioambiental;
e 90% compartilhados igualmente (50% para cada)

110%xVproj <AV > 130%xVproj 50% aplicados no Fundo Socioambiental

e 50% compartilhados igualmente (50% para cada)

100%xVpro < AV < 110%xVproj Ganhos exclusivos da concessionaria

90%xVpro < AV <100%xVproj e Perdas exclusivas da concessionaria

70%xVpro < AV <90%xVproj

Perdas compartilhadas igualmente (50% para
cada)

AV < 70%xVproj e Perdas exclusivas do governo

Fonte: Governo de Pernambuco

Em sintese, verifica-se que os casos em que o trafego realizado esteja entre 90% e 110% do
esperado, a responsabilidade pelas perdas recai exclusivamente para a concessionaria.
Enguanto que, no caso em que o trafego realizado esteja abaixo de 70% do projetado, as perdas
recaem exclusivamente para o governo. Nos demais casos ha um compartilhamento de perdas

ou ganhos, a depender da faixa de variacao.

Cabe destacar que o contrato previu a criagdo de um Fundo Socioambiental que receberia
aportes de ganhos excepcionais gerados pelo trafego acima de 110% do previsto. O referido
fundo seria destinado a empreender a gestdo socioambiental da rodovia, sendo sua gestéo,
segundo o contrato, empreendida por sociedade civil sem fins lucrativos, a ser contratada pela

concessionaria.

A partir dos dados de trafego realizado, obtidos dos relatérios mensais elaborados pelo
Verificador Independente, apresenta-se o grafico 27 com a comparagdo entre a demanda para

os dias Uteis, prevista versus realizada, até o 7° ano de operacéo.
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Gréfico 27 - Demanda prevista versus realizada - Dias Uteis
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Partindo da andlise do referido grafico, observa-se que a demanda nos dias Uteis foi superior a
projetada nos seis primeiros anos de operagdo. Porém, o comportamento previsto era 0 de um
volume de trafego sempre crescente, no entanto, o volume de trafego se comportou
diferentemente do planejado. Até o 4° ano de operacdo o volume cresceu ano a ano, depois
sofreu reducdes em sequéncia. Pode-se associar esse comportamento as condi¢Ges econémicas
do pais e do estado no periodo. A partir do 6° ano, a demanda de dias Gteis passou a ser menor

do que a prevista gerando perdas para as partes.

Em relagdo ao compartilhamento dos riscos de demanda, pode-se verificar, atraves dos gréaficos
28 a 30, que sob o aspecto da demanda de dias Uteis, tanto 0 governo quanto a concessionaria
tiveram ganhos compartilhados entre 0s anos de 2010 e 2014. Porém, a partir de 2015 as perdas
comecaram a ocorrer também de forma compartilhada. Neste cenario, observa-se que o Fundo
Socioambiental, a partir de 2015, ndo teve mais receitas devido a reducdo do trafego nos dias

Uteis.
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Gréfico 28 - Perdas e ganhos da demanda de dias Uteis - Governo
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Grafico 29 - Perdas e ganhos da demanda de dias Uteis - Concessionaria
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Grafico 30 - Ganhos da demanda de dias Uteis - Fundo Socioambiental
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Analisando, agora, a demanda dos finais de semana e feriados, demonstrada no grafico 31,
observa-se que o volume de trafego esteve sempre acima do esperado, desde o inicio da
operagdo. Porém, o mesmo perfil de declinio pode ser observado a partir do quarto ano de
operacdo. Até o0 momento, somente ganhos tém sido compartilhado para a demanda de finais

de semana e feriados.

Grafico 31 - Demanda Prevista versus Realizada - Finais de Semana
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Fonte: Governo de Pernambuco

Sob a ética da demanda de finais de semana e feriados aconteceu que, conforme ilustrado nos
graficos 32 a 34, apenas ganhos haviam acontecidos até 2015. Contudo, a partir de 2016
passaram a ocorrer pequenas perdas. Porém, os ganhos superam as perdas desde o inicio da
operacdo. Cabe uma observacdo quanto a reducdo constante nos ganhos que vém ocorrendo,
devido a reducdo do trafego nos finais de semana e feriado, o que gera uma diminui¢cdo nos

ganhos das partes e, consequentemente, nos recursos destinados ao Fundo Socioambiental.
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Gréfico 32 - Perdas e ganhos da demanda de finais de semana e feriados - Governo
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Gréfico 33 - Perdas e ganhos da demanda de finais de semana e feriados - Concessionaria

R$800.000,00
R$700.000,00
R$600.000,00
R$500.000,00
R$400.000,00
R$300.000,00
R$200.000,00
R$100.000,00
R$-
R$(100.000,00)

2010

2011

2012

mmmm Perdas Concessionaria

Fonte: Governo de Pernambuco

2013

2014

2015

2016

mmmm Ganhos Concessionaria

2017

2018

2019

R$4.000.000,00
R$3.500.000,00
R$3.000.000,00
R$2.500.000,00
R$2.000.000,00
R$1.500.000,00
R$1.000.000,00
R$500.000,00
R$-

e Acumulado Concessionaria

Gréfico 34 - Ganhos da demanda de finais de semana e feriados - Fundo Socioambiental
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O grafico 35 resume em VPL o montante acumulado com o compartilhamento do risco de
trafego para cada parte interessada. Observa-se que os ganhos totais do projeto superam as
perdas, sendo o ganho adicional acumulado de, aproximadamente, 16 milhdes de reais até junho
de 2017. Do ganho adicional, destaca-se que: R$ 5,3 milhdes foram acumulados pelo governo
R$ 6,6 milhdes foram acumulados pela concessionaria e R$ 3,9 milhdes foram acumulados pelo

Fundo Socioambiental.

Gréfico 35 — Montante acumulado com os riscos as variagdes de trafego
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Fonte: Governo de Pernambuco

Segundo informacdes do site da concessionaria, até 2015 foram investidos cerca de 5 milhdes
de reais em projetos socioambientais no entorno, voltados a educacédo basica, educacdo para o

transito, meio ambiente, desenvolvimento local do entorno, salde e lazer.

Ao analisar a variacdo anual da demanda de dias Uteis, durante os 7 primeiros anos de operacao,
verifica-se que, em media, o trafego cresce a uma taxa de 4,8 % a.a., enquanto que a variacdo
anual da demanda de finais de semana e feriados, no mesmo periodo, apresenta crescimento
médio de 3,8%. Considerando um crescimento com taxa constante e adotando as taxas médias
de crescimento citadas, o grafico 36 ilustra uma tendéncia de comportamento da demanda para

dias Uteis.
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Gréfico 36 - Nova demanda prevista - Dias Uteis
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Fonte: Elaboragdo propria

Ao considerar esta nova demanda de dias Uteis como sendo a nova demanda esperada, teremos
a projecdo de receitas, nos dias Uteis, alterada para aquela apresentada no grafico 37. Ou seja, a
demanda que inicialmente era prevista como sendo da ordem de 75 milhGes de reais, passaria
a ser projetada para uma tendéncia de cerca de R$ 55 milhdes, representando uma redugéo de

26 % em relacdo a demanda inicialmente projetada.

Ao realizar a nova projecdo de demanda para os finais de semana e feriados, observa-se através
do gréafico 38, que a demanda tende a um crescimento acima do projetado inicialmente,
compensando assim a tendéncia de redugdo da demanda dos dias Uteis.
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Gréfico 37 — Expectativa de receitas acumuladas com a demanda de dias Uteis revisada
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Fonte: Elaboracéo propria

Grafico 38 - Nova demanda prevista — finais de semana e feriado
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128

O grafico 39 mostra a nova demanda de finais de semana e feriados em termos financeiros, de
onde se verifica que a demanda que antes era prevista como sendo 22 milhdes de reais e agora
tende a acumular R$ 34 milhdes em receitas, ou seja, um aumento de 54% em relagcdo ao

previsto.

Gréfico 39 - Expectativa de receitas acumuladas com a demanda de finais de semana e feriados
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Fonte: Elaboragéo propria

Caso este cenario de demanda se materialize na prética, é possivel prever, conforme ilustrado
no grafico 40, que as perdas acumuladas do governo, ao final do contrato de concessdo, serdo
da ordem de 10,5 milhdes de reais, que as perdas acumuladas da concessionaria serdo da ordem

de 2,4 milhdes de reais e que os ganhos do fundo socioambiental serdo de 5,1 milhdes de reais.

A concluséo a que se pode chegar em relacdo a demanda € que sua variacdo podera afetar
significativamente o projeto, principalmente em relacdo ao poder concedente, que podera
absorver de forma desigual a maior parte das possiveis perdas com a alteragdo de cenario no

volume de tréafego.
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Gréfico 40 — Montante acumulado com os riscos as variagdes de trafego - tendéncia
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Fonte: Elaboragéo propria

5.4.3 Os Riscos

A seguir, serdo reavaliados 0s riscos do projeto através dos dados coletados referentes aos 7
primeiros anos de operacdo, no intuito de apoiar no gerenciamento de riscos do projeto e

entender sua influéncia no value for money.

5.4.3.1 Risco Transferivel

543.1.1 Superacéao dos custos de construcéo

Durante o periodo de construcdo, a ponte sobre o Rio Jaboatdo teve seu projeto alterado devido
a exigéncias do banco financiador, que solicitou o alargamento da se¢&o transversal em mais 1
metro, conforme relatado na 122 Reunido Ordinaria do CGPE, realizada em 29 de outubro de
2008. A mudanca de projeto foi aprovada pelo governo, sem que ocorresse impacto financeiro

no contrato de PPP firmado, visto que este risco foi transferido ao parceiro privado.

Para estimar se houve alteracdo nos custos de construcao, foram utilizados os custos informados

no balanco de 2010 da concessionéria, conforme ilustrado na tabela 9.
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Tabela 9 - Custos previstos versus realizados do CAPEX

Item Custo informado VPL do custo VPL previsto no

no balanco 2010 informado PSC
(mil R$) (mil R$) (mil R$)

Desapropriacdes 1.658 1.328 1.819
Ponte 29.329 20.623 21.034

Praca de Pedéagio, 11.003 7.800 7.499

Equipamentos e Mobiliario

Rodovias 41.161 28.943 27.138

Total 58.694 57.490

Fonte: Balanco de 2010 da Concessionaria Rota dos Coqueiros

Comparando o valor do CAPEX previsto e realizado, pode-se constatar um aumento nos custos
de construcdo de cerca de 1,2 milhdes de reais. Porém, no PSC construido foi estimado um
valor de R$ 6,2 milhdes para o risco de superacgdo de custos de construcdo. Portanto, o risco de

superacdo de custo foi efetivamente menor em relagéo ao inicialmente previsto.

54.3.1.2 Superacéo do Prazo de Construcéo

A concessiondria tinha o prazo de 28 de dezembro de 2009, 3 anos apds a celebragdo do
contrato, para iniciar a operacdo. No entanto, devido a interferéncias de obras complementares
que estavam sob a responsabilidade do governo, o prazo foi alterado, conforme descrito na ata
da 192 Reunido Ordinaria do CGPE, realizada em 28 de maio de 2010. Em resumo, ficou
acordado entre as partes uma postergacdo de 5 meses na vigéncia do contrato e de igual periodo

para o inicio da operacéo.

A licenga de operagdo foi expedida em 25 de maio de 2010, mas o inicio da operag&o so ocorreu
efetivamente em 11 de julho de 2010, conforme apontado no 1° relatério do Verificador
Independente. Ou seja, 0 més de junho, quando era previsto o inicio das entradas de caixa, teve
sua expectativa frustrada, gerando uma perda de receita da ordem de R$ 1,23 milhdo, valor
previsto no fluxo de caixa da contraprestacdo daquele més. O VPL adotado no PSC para este

risco de superacdo do prazo foi de 1,24 milhdo, valor muito proximo do real.
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54.3.1.3 Risco de Receita com Tarifas de pedagio

Esse risco é compartilhado e, como demonstrado anteriormente, em funcédo do cenario adotado
como mais provavel para a projecdo das receitas, provavelmente ocorrera uma perda da
concessionaria da ordem de 2,4 milhGes de reais, préximo ao valor adotado na analise de riscos
do PSC, que gerou um VPL de 2,2 milhdes de perdas.

54.3.1.4 Risco de Desempenho

Como visto anteriormente as perdas com performance do projeto ndo foram representativas e

sdo da ordem de R$ 0,12 milh&o, bem abaixo do que foi previsto no PSC, R$ 1,15 milh&o.

54.3.1.5 Riscos de Operacéo e Manutencao

Considerando os dados dos custos de operacdo e manutencao informado pelo concessionario
nos relatdrios do Verificador Independente, € possivel ter uma nocao dos custos de operacdo e
manutencéo realizados. Com as informagdes disponibilizadas, foram somados todos o0s custos
e despesas do ano, trazidos & VPL e comparados com o PSC. Através do gréfico 41 é possivel
verificar que os custos de OPEX estdo 34 % acima do previsto no PSC, e que, entre 2011 e
2016, houve uma perda de cerca de 5,9 milhdes de reais com custo de operagdo e manutengéo.
Observa-se, ainda, que os custos de OPEX estdo se aproximando do valor do PSC a partir de
2016. Foi considerado que, a partir de 2016, os custos de operacionais se comportarédo conforme

0 previsto no PSC e que o risco total dos custos de OPEX sdo da ordem de R$ 5,9 milhdes.

Grafico 41 - Custos de OPEX previstos versus realizados no PSC (milhdes de R$)
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Fonte: Governo de Pernambuco
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5.4.3.2 Risco Retido

54321 Risco de Receita com Tarifas de pedagio

Esse risco é compartilhado e, como mostrado anteriormente, em funcéo do cenério adotado
como possivel para a projecdo atualizada das receitas, demonstra-se que, possivelmente,
ocorrera uma perda do governo da ordem de 10,5 milhdes de reais. Este valor esta bem acima
do valor adotado na analise de riscos do PSC, que gerou um VPL de 2,2 milhdes de perdas.
Portanto, como este risco foi o Unico considerado retido pelo governo, sua atualizacdo €

importante para garantir a sustentabilidade fiscal da PPP.

5.4.4 PSC revisado

Ap0s as verificacdes realizadas, foi possivel revisar os valores dos riscos do projeto e recalcular
0 PSC, para em seguida quantificar o value for money revisado do projeto. As tabelas 11 e 12
ilustram a alteracdo no valor dos riscos transferiveis e retidos. Nota-se que 0s dados dos custos
de operacdo e manutencdo ndo foram segregados satisfatoriamente pela concessionaria, por

isso, preferiu-se analisar de forma agrupada e denominar este risco revisto como risco

operacional.
Tabela 10 - VPL do risco Transferivel do PSC revisados
Risco Transferivel VPL original VPL revisado
(milhdes de RS) (milhdes de RS)

Superacdo do Custo 6,2 1,2
Superacdo do Prazo 1,2 1,2
Servico de manutencgéo 0,1

Custo de Atualizagéo 1,1

Risco operacional 2,5 58
Risco de manutencgao: geral 0,3

Risco com pedagio (Compartilhado) 2,2 2,4
Risco de desempenho 1,2 0,1

Fonte: Elaboracéo propria
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Tabela 11 - VPL do risco retido do PSC revisados

Risco Retido VPL original VPL revisado
(milhdes de RS) (milhdes de RS)

Risco com pedégio (Compartilhado) 2,2 10,5
Fonte: Elaboracéo propria

Com a alteracdo dos cenarios dos riscos, o0 PSC sofreu uma revisdo, conforme consta da tabela
13, principalmente, devido ao aumento do valor dos riscos. O VFM que, anteriormente, era de
cerca de R$ 10,1 milhdes ao final do processo licitatdrio, passou, ap6s a revisao do PSC, a ser
de R$ 6,0 milhdes, de acordo com o ilustrado no grafico 42. A revisdo no VFM mostra a
importancia do acompanhamento dos riscos do contrato durante todo o ciclo de vida do

empreendimento.

Tabela 12 - PSC ajustado ao risco revisado

PSC PSC Revisado

(milhdes de R$) (milhdes de R$)
PSC Bruto 20,7 20,7
Neutralidade Competitiva 18,7 18,7
Risco Transferivel 14,8 10,7
Risco Retido 2,2 10,5
Total 56,4 60,6

Fonte: Elaboracéo propria

Grafico 42 — Value for Money revisado
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6 CONCLUSOES

Esta dissertagdo partiu da hipotese de que os riscos afetavam diretamente o value for money
(VFM) de um projeto. Para comprovacédo de tal hipétese, foi realizado o estudo do projeto piloto
desenvolvido em Parceria Publico-Privada pelo Governo de Pernambuco, qual seja, 0 projeto
rodoviario da Ponte e Sistema Viario do Destino de Turismo e Lazer do Paiva, localizado no
litoral do Sul da RMR. O método utilizado na anélise foi o0 do Comparador do Setor Publico
(PSC), construido a partir das recomendagGes do Partnerships Victoria, que leva em
consideracao os custos, receitas e riscos de um projeto, permitindo a criacdo de um parametro

quantitativo para avaliacdo do VFM.

Na construcdo do comparador, observou-se a dificuldade de utilizacdo de métodos avangados
para estimar a probabilidade dos riscos, devido a falta de dados histéricos das contratacdes
publicas do estado de Pernambuco. Apesar disso, a utilizacdo de técnicas simplificadas de
estimativa de probabilidade dos riscos mostrou-se de grande utilidade para a analise do projeto.
Entretanto, recomenda-se que 0s gestores publicos mantenham séries historicas de dados sobre
riscos dos contratos atualizadas e disponiveis ao publico, para que seja possivel avaliar o
desempenho dos contratos e desenvolver estudos dos projetos publicos, visando a contribuigdo

para futuros contratos.

O dimensionamento detalhado dos riscos do projeto mostrou-se relevante para a percepgédo da
magnitude dos riscos e verificacdo de sua correlacdo com o VFM. Evidenciou-se, ainda, que
esse processo é dinamico e carece de um acompanhamento paripassu ao andamento do projeto,
realizando a revisdo do valor dos riscos ao longo do contrato, para evitar maiores perdas ao
final deste. Da construgdo inicial do comparador, chegou-se a conclusao que o risco transferivel
ao privado estaria na ordem de 26% do valor do PSC, enquanto que o risco retido, representado

pelo compartilhamento do risco de demanda, representaria 4% apenas.

Em relacdo a decisdo de contratacdo do projeto através de uma Parceria Publico-Privada, o PSC
inicialmente calculado mostrou que, comparativamente a proposta apresentada, obteve-se um
VFM estimado em 10,1 milhdes de reais, justificando assim a escolha. Portanto, a construcao

do PSC fundamentou quantitativamente a contratacdo em PPP e, além disso, definiu o valor
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maximo que o governo poderia adquirir o projeto, valor esse que se nao atingido poderia fazer

com que o governo escolhesse pela contratacédo tradicional.

Apo0s a constatacdo da fase de aquisicdo, buscou-se analisar o andamento do contrato, através
dos dados disponibilizados pelo governo de Pernambuco e levantados por Verificador
Independente, contratado pelo estado. Neste sentido, o projeto de PPP foi avaliado com a
verificacdo dos principais pontos apontados pela literatura que sdo chave para o sucesso das
PPPs, quais sejam: transferéncia de riscos ao privado, remuneracdo baseada no desempenho e

cumprimento de prazos e orcamento.

Em relacdo a transferéncia de riscos, a revisdo do PSC mostrou que o0s riscos do projeto,
inicialmente avaliados em 30%, passaram a representar 35% do PSC. No entanto, houve uma
reducdo do valor do risco transferivel, que passou a representar 18% do PSC e um aumento do

risco retido, que passou para 17% do comparador.

O motivo da reducdo do risco transferivel, basicamente deveu-se & reducdo do risco de
superacgéo de custos de construgéo, inicialmente previsto como sendo da ordem de 6,2 milhdes
de reais, e atualizados para R$ 1,2 milhdo. Os nimeros demonstram uma preocupagao do
privado em manter os custos de construgdo sobre controle. Portanto, a transferéncia de riscos
ao privado foi bastante significativa, mesmo apds a revisdo, sendo essa transferéncia a

responsavel pela obtencdo do VFM do projeto estimado em cerca de 6 milhdes de reais.

O aumento do risco retido deve-se ao crescimento do risco de receitas obtidas com o pedagio,
uma vez que, com a revisdo dos riscos realizada pelo autor, a projecdo de trafego que
inicialmente era prevista como sendo R$ 97 milhdes foi reavaliada para R$ 89 milhdes, em
funcdo do declinio no volume dos ultimos anos. A alteragdo do volume de trafego previsto
reforca a necessidade de seu acompanhamento pelo governo a fim de impedir a formacao de

passivos contingentes no orgamento publico.

Fica claro nesta anélise que as receitas oriundas da cobranca de tarifa de pedagio sofreram uma
alteracdo significativa em relacdo ao projetado pelo governo. Essa diferenca é compreensivel
devido ao tipo de projeto em implantacéo, projeto greenfield, onde estava em construcdo uma

rodovia nova que ndo tinha dados historicos de trafego. Além disso, ndo seria possivel prever
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com precisdo o impacto da alteragdo da economia, 0 que pode ser verificado pela queda do

volume de trafego realizado na rodovia.

Com relacdo a remuneracdo baseada no desempenho, conclui-se que, apesar de em junho de
2012 ter ocorrido uma revisdo de alguns parametros de desempenho, as notas do NQID
avaliadas pelo Verificador Independente estiveram, nos 7 primeiros anos de operacgao, sempre
entre 10,0 e 9,49 e geraram perdas irrisérias para o privado, em torno de 130 mil reais,
mostrando, assim, o nivel satisfatorio de atendimento aos parametros qualitativos por parte do

privado.

Observa-se ainda que, apesar de 0 concessionario apresentar indices satisfatorios de
desempenho, o fluxo de caixa das contraprestacdes foi concentrado nos 10 primeiros anos da
concessdo. Sabendo que as notas de desempenho afetam as contraprestacOes, a escolha de
concentrar as receitas no inicio do projeto faz com que as perdas com mal desempenho possam
ser minoradas, uma vez que nos anos iniciais a infraestrutura esta no inicio de sua vida util e
dificilmente apresentara problemas. Sendo assim, ja no ano de 2020 as medidas de desempenho
ndo mais terdo influéncia nas receitas mensais do concessionario, passando entéo a ter de ser
avaliada pela Agéncia Estadual de Regulacdo de Pernambuco, agora nas revisdes anuais das
tarifas. Sugere-se, entdo, que 0 governo evite este tipo de fluxo de caixa antecipado, para
incentivar as empresas a manter uma boa operacédo da infraestrutura durante todo o periodo de

operacao.

Em relacdo ao cumprimento de prazo, destaca-se que a PPP do Paiva sofreu uma postergacédo
de 5 meses, devido a interferéncia entre a infraestrutura implantada pelo privado e as
infraestruturas publicas no entorno. Este atraso, porém, ndo repercutiu em custos adicionais
para 0 governo. E de se supor que nos préximos contratos de PPP, deva-se estudar melhor as

interferéncias entre os servicos publicos e os privados, para evitar atrasos no cronograma.

Quanto ao cumprimento do orcamento, conclui-se que a transferéncia de riscos de construcéo
e operacdo para o privado estimula-o a buscar a eficiéncia dos servicos, controlando desde o
custo da implantacdo até o custo da operacdo. Apesar de nos anos iniciais, o custo de operacao
estar acima do esperado no PSC em cerca de 34%, o privado vem reduzindo estes custos e

mantendo o nivel de desempenho qualitativo satisfatério.
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Portanto, ap0s a revisdo dos riscos, foi possivel reavaliar o value for money do projeto, observa-
se que houve uma reducdo do mesmo, da ordem de 40%, devido, principalmente, a expectativa
de perdas do governo pela baixa demanda esperada. Apesar da reducdo, o value for money ainda
existe e precisa ser monitorado paripassu ao andamento do projeto. Sob os aspectos de sua
revisdo, torna-se importante a analise do governo de suas despesas futuras com
complementacBes de receita junto a concessiondria, principalmente formando uma ideia de
responsabilidade fiscal no gestor dos contratos de PPPs. A formacéo de passivos contingentes
devido ao desempenho dos contratos pode influenciar bastante nas escolhas das futuras
contratacbes de PPPs, visto que compromete o orcamento fiscal do governo por periodos

longos.

Em resumo, sem considerar aspectos qualitativos, podemos inferir que o contrato de PPP do
Paiva obteve éxito até o momento, mas necessita de um acompanhamento continuo de seu
desempenho, e que as informacgdes disponibilizadas para a analise sdo cruciais. Portanto, a
transparéncia das informagdes é fundamental para que seja possivel realizar analises do
desempenho de contratos de PPPs. Isso mostra-se mais relevante ainda na situacdo em que o
programa de Parcerias Publico-Privadas do Estado de Pernambuco encontra-se, onde dos 4
contratos assinados, 2 foram cancelados, um encontra-se em operagao e 0 outro encontra-se em

revisdo do cronograma de investimentos por parte do investidor.

Fica evidente a necessidade de investimentos em infraestrutura para desenvolvimento do Estado
de Pernambuco e, diante do cenario fiscal adverso encontrado na atualidade, as PPPs tornam-
se uma alternativa atil para que os gestores publicos consigam cumprir seus programas de
governo, aliando a eficiéncia e rapidez do setor privado com a visdo geral do setor publico. Para
gue essa unido seja proveitosa e gere bons frutos, metodologias como do PSC precisam ser
usadas para escolha de projetos adequados e com menores riscos para o Estado. Além disso, a
reforma do Estado Provedor para o Estado Regulador gerard maximizacao de forgas por ambas
as partes. Portanto, o PSC torna-se ferramenta indispensavel para avaliacdo e gerenciamento de

contratos de PPPs.

Nesta dissertacdo, conclui-se que a construcdo de um Comparador do Setor Publico é
fundamental para avaliar o value for money de um projeto, e que sua analise durante a execugédo

do projeto mostra-se fundamental para um bom monitoramento dos projetos de PPP, visto o
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longo periodo de maturacdo destes empreendimentos. Afirma-se ainda que as PPPs, quando
bem desenhadas e acompanhadas, podem gerar bons resultados para a sociedade através de
obten¢édo do VFM.

Como sugestbes para trabalhos futuros, podera ser verificado o value for money dos outros
projetos de PPPs implementados pelo governo do Estado, verificando seus pontos fortes e
pontos fracos. Além disso, poderdo ser coletadas informagBes sobre os contratos publicos, a
fim de utilizar técnicas avancadas de calculo das probabilidades dos riscos e verificar sua

eficacia.
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APENDICE A - DETALHAMENTO DO CALCULO DOS RISCOS NO PSC DO ESTUDO DE CASO
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Risco

Premissas

1.0. Risco de Projeto e Construgao

1.1. Superagao do Custo Cenario COHS?%[;GHCIa Rﬁ:ﬁlggo co'(‘:]?ﬁ%r;c'a Probabilidade Valt();lciiloRI;;sco
Abaixo do valor base -5% 67.640 -3.560 5% -178
Sem desvio da base 0% 71.200 0 20% 0
(Considerado como sendo % Superagao: provavel 10% 78.320 7.120 40% 2.848
sobre o custo de construgao) Superagdo: moderada 20% 85.440 14.240 25% 3.560
Superagéo: extrema 25% 89.000 17.800 10% 1.780
SUBTOTAL - - - 100% 8.010
128 ~ - A 10 Resultado Consequéncia . Valor do Risco
.2 Superagao do Prazo Cenario Consequéncia (%) (mil RS) (mil R$) Probabilidade (mil RS)
Abaixo do valor base 0% 71.200 0 5% 0
Sem desvio da base 0% 71.200 0 45% 0
(Considerado como sendo % Superagao: provavel 3% 73.336 2.136 30% 641
sobre 0 custo de construcao) Superagéo: moderada 6% 75.472 4.272 15% 641
Superagéo: extrema 9% 77.608 6.408 5% 320
SUBTOTAL - - - 100% 1.602

Cenario "Provavel" de superacdo é um atraso de 3 meses, "moderado” é um atraso de 6 meses

, e "extremo" é um atraso de 9 meses

1.3 Custos de Manutengao Cenario Consequéncia (%) R(er:;ilgso Co?;?ﬁ;esr;cla Probabilidade Valc(arl;]tiiloRlz;sco
Abaixo do valor base 0% 600 0 5% 0
Sem desvio da base 0% 600 0 45% 0
Superagao: provavel 25% 750 150 30% 45

(600 mil reais por ano atrasado) Superagéo: moderada 50% 900 300 15% 45
Superagéo: extrema 75% 1050 450 5% 23
SUBTOTAL - - 100% 113

Cenario "Provavel" de superagao é um atraso de 3 meses,

"moderado” é um atraso de 6 meses, e

"extremo" & um atraso de 9 meses




145

Risco Premissas

2&5::;::1 gﬁtﬁ;ua"zam Cendrio Consequéncia (%) R(er:i‘:';a;r C°?;‘i’|‘“;f$';°"’ Probabilidade Va"(’;‘i’fR';;S“
Abaixo do valor base -5% 21.663 -1.140 5% -57
Sem desvio da base 0% 22.804 0 45% 0

(% do custo de atualizagdo Superagéo: provavel 10% 25.084 2.280 30% 684

exigido) Superagédo: moderada 20% 27.364 4.561 15% 684
Superagdo: extrema 25% 28.505 5.701 5% 285
SUBTOTAL - - - 100% 1.596

2.0 Riscos de Operagao

2.1 Custo Operacional Cenario Consequéncia (%) R(er:it:lltgi)o Co'(‘:‘?ﬁ%r;c'a Probabilidade VaIc(:rrn(iiloRl;;sco
Abaixo do valor base -5% 3.275 -172 5% -9
Sem desvio da base 0% 3.447 0 40% 0
Superagdo: provavel 10% 3.792 345 35% 121
Superagédo: moderada 20% 4.136 689 15% 103
Superagdo: extrema 25% 4.309 862 5% 43
SUBTOTAL - - - 100% 259

23C x - A 10 Resultado Consequéncia - Valor do Risco

.3 Custos de Manutencéo Cenario Consequéncia (%) (mil RS) (mil RS) Probabilidade (mil RS)

Abaixo do valor base -5% 492 -26 10% -3
Sem desvio da base 0% 518 0 40% 0
Superacéo: provavel 10% 570 52 30% 16
Superagédo: moderada 20% 622 104 15% 16
Superag&o: extrema 25% 648 130 5% 6
SUBTOTAL - - - 100% 35
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Risco | Premissas
3.0 Riscos de Receita
3.1 Receita com Pedagio Cenario Consequéncia (%) R(eI:it;llt%c;o COI(‘I;?;];;I;CH Probabilidade Valczrl;l(iiloRI;;sco
Redugéo: extrema -50% 47.869 -47.869 5% -2.393
Redugdo: moderada -30% 67.016 -28.721 10% -2.872
Risco divido em: Redugao: provavel -10% 86.164 -9.754 20% -1.915
50% Retido Sem desvio da base 0% 95.737 0 35% 0
50% Transferivel Superagéo: provavel 10% 105.311 9.754 15% 1.436
Superagédo: moderada 30% 124.459 28.721 10% 2.872
Superag&o: extrema 50% 143.606 47.869 5% 2.393
SUBTOTAL - - - 100% 479
4.0 Riscos de Desempenho
4.1 Risco de Desempenho Cenario Consequéncia (%) R(?:ililggo Co?;tialq%r;cla Probabilidade Valt()rrn(iilong;sco
. Sem desvio da base 0% 250 0 50% 0
(ﬁfg;asdgofge”;grzogﬂg)de Superacao: provavel 100% 500 250 50% 125
P P SUBTOTAL : : : 100% 125




APENDICE B - MATRIZ DE RISCOS

Item Categoria de risco
1.0  Risco de Site
1.1 Aprovages

1.2 Disponibilidade do

site

20

Descrigédo

Risco de que as
aprovagdes necessarias
ndo possam ser obtidas
ou podem ser obtidas

apenas  sujeitas a
condigdes imprevistas que
tenham  consequéncias

adversas nos custos ou
causem atrasos
prolongados

Risco de que a posse de
um local selecionado nao
seja de propriedade de
governo ou nao possa ser
negociado

Consequéncia

Atraso no inicio ou
conclusdo dos trabalhos e
aumentos de custos

Prazos e custos

Risco de projeto, construgao e comissionamento

Mitigacao

Alocagéo Preferencial
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Alocacao Real

Se ocorrer antes de iniciar o Privado até um valor especifico, a O contrato prevé que o privado é
processo de licitagdo, 0 governo menos que 0 governo assuma o responsavel por custear e obter,

pode solicitar uma alteragdo do
plano de negédcios, assumindo o
risco de desvio de tragado ou
medidas especiais para proteger os
valores ambientais.

Se ocorrer durante o processo de
licitagdo poderd haver um acordo
entre as partes para estimar um
valor especifico a partir do qual os
custos possam ser compartilhados.

Obrigagao dos licitantes de garantir Parte privada, & medida que toma
0 acesso antes da assinatura do a decisdo de licitar em um site ndo

contrato

rsco

preferido

em tempo habil, todas as licengas
e autorizagdes  necessarias.
Sendo ainda responsavel por
todos os estudos, bem como os
investimentos necessarios para
atender as exigéncias dos 6rgaos
competentes.

O contrato atribui ao privado a
responsabilidade de efetuar as
desapropriagbes e  serviddes
administrativas. O governo
efetuara a Declaragéo de Utilidade
Publica (DUP), quando
necessario, com base nos dados
fornecidos pelo concessionario. E
previsto ainda que cabera
reequilibrio econdémico-financeiro
no caso de atrasos nas
desapropriagdes causados por
atrasos gerados pelo governo.



Item Categoria de risco

2.1 Projeto

2.2 Construgdo

2.3 Comissionamento
3.0

3.1 Taxas de juros

Descrigao

O risco de que o projeto
dado  empreendimento
seja incapaz de entregar
0s servicos ao custo
previsto

O risco de ocorrerem
eventos  durante  a
construgdo, que impegam
que o empreendimento
seja entregue dentro do
custo e prazo esperado

O risco de que os testes

/comissionamento das
instalagbes ndo possam
ser  concluidos  com
SuCcesso

Risco de patrocinador e financeiro

Consequéncia

Aumento, a longo prazo,
dos custos recorrentes -
possivel inadequagdo a
longo prazo do servigo

Atrasos e custos

Para a parte privada e
seus financiadores
acarretard em perdas de
receita. Ja para o governo
em atraso no inicio da
prestacédo do servico

Mitigacao
Parte privada pode transferir o risco
para o construtor e outros

subcontratados, mantendo a
responsabilidade principal.

Parte privada geralmente elabora
um contrato de prego fixo da
construgdo (EPC), transferindo o
risco para um construtor com a
experiéncia e recursos suficientes
a satisfazer as obrigacOes da parte
privada no &mbito do contrato

Nenhum pagamento pelo governo
att que todos os testes
/comissionamento tenham  sido
concluidos com sucesso

Alocacao Preferencial

Parte privada, exceto quando uma
mudanga  expressada  pelo
governo provoca o defeito do
projeto

Parte privada, a menos que o
evento seja um caso previsto no
contrato, como por exemplo, forga
maior ou intervengao do governo

Partido privado, embora o governo
assuma a obrigagao de cooperar e
facilitar a pronta participagdo do
setor publico em testes de
comissionamento

O risco de que, antes da Aumento do custo do A cobertura da taxa de juros pode O governo pode assumir ou

conclusdo, as taxas de
juros  possam  sofrer

projeto

ocorrer inclusive no Contrato de
Desenvolvimento do Projeto

compartilhar
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Alocacao Real

O contrato prevé que é
responsabilidade do privado os
estudos e projetos necessarios do
empreendimento. Permite ainda
que 0 governo  proponha
alterages nos projetos quando de
interesse  publico, sendo as
consequéncias financeiras da
alteragdo compensadas por um
reequilibrio econdémico-financeiro
do contrato.

O contrato prevé que apos
celebrado o contrato o Privado
teria 3 anos para concluir as obras
e que as perdas de receita
decorrente de atrasos sdo de
responsabilidade do privado.

O contrato prevé que apos
celebrado o contrato o Privado
teria 3 anos para concluir as obras
e que as perdas de receita
decorrente de atrasos s&@o de
responsabilidade do  privado.
Prevé que a governo podera
realizar  ou solicitar que sejam
realizados testes ou ensaios que
permitam avaliar as condi¢bes de
funcionamento dos equipamentos,
sistemas e instalages.

A taxa de juros foi estipulada pelo
governo na licitagdo. O contrato
prevé que as partes terdo direito
ao  reequilibrio  econdmico-



Item Categoria de risco

3.2 Financiamento
indisponivel
3.3 Beneficio de
refinanciamento
34  Alteragbes
tributarias

Descrigao

elevagdo, prejudicando o
prego das propostas

O risco de que, quando a

necessario, 0 capital
exigido ndo  esteja
disponivel (em montante e
condigdes) para parte
privada

O risco de que no final ou
durante 0
desenvolvimento do
projeto, ocorra  uma
reestruturagao do

financiamento do projeto,
reduzindo materialmente
os custos financeiros do
projeto

O risco de que, antes ou
depois da conclusao, 0s
tributos da parte privada
mudarao

Consequéncia

N&o existir financiamento
para avangar ou concluir a
construgéo

Uma mudanga benéfica
na estrutura de custos de
financiamento do projeto

Um efeito negativo sobre
os retornos financeiros do
partido privado e, em
casos extremos, pode
prejudicar a estrutura
financeira do projeto para
que ndo possa prosseguir
nessa forma

Mitigacao

O governo exige que todas as
propostas tenham compromissos
financeiros totalmente
documentados com uma condi¢do
minima e facilmente realizavel

O governo assegurara que o
beneficio provével tenha sido
levado em conta em ofertas
competitivas para evitar o risco de
que a parte privada seja autorizada
a obter superlucros do projeto

Os retornos financeiros do partido
privado devem ser suficientes para
resistir a tal mudanca. No que diz
respeito a  fributagdo  de
infraestrutura  especifica, em
particular a respeito de transagdes
com o governo, a parte privada
deve obter uma decisdo fiscal
privada

Alocacao Preferencial

Parte privada

Parte privada se beneficia. O

govemo  compartilhara ~ em
circunstancias limitadas
(essencialmente, em alocagéo

simétrica de risco e superlucros)

Parte privada
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financeiro no caso de ocorrer
eventos excepcionais, causadores
de modificagdes significativas nos
mercados financeiros e cambial,
que afetem as  projegdes
financeiras do plano de negocios
do privado.

O contrato prevé que a
responsabilidade pelo
financiamento é do privado e que o
prazo para formalizar o contrato de
empréstimo de longo prazo é de 3
anos. Prevé ainda que o privado
ndo poderd alegar eventuais
atrasos nos desembolsos do
financiamento para eximir-se das
obrigagdes assumidas.

O contrato prevé que os ganhos
econdmicos  decorrentes  da
reducdo do risco de crédito dos
financiamentos seréo
compartilhados igualmente entre
as partes.

O contrato prevé que custos
adicionais decorrentes de
instituicdo de novos tributos ou
alteragbes de aliquotas serédo
recompostos  por  reequilibrio
econdmico-financeiro do contrato,
exceto no caso de impostos sobre
arenda.



Item
4.0
41

42

5.0
5.1

6.0
6.1

Categoria de risco
Operacional
Insumos

Manuteng&o e

remodelagao

Performance
Desempenho

Mercado

Desaceleragao
econdmica geral

Descrigao

Orisco de que os insumos
necessarios custem mais
do que o previsto, sdo de
qualidade inadequada ou
n&o estio disponiveis em
quantidades requeridas

Orisco de que a qualidade

do projeto elou da
construcdo seja
inadequada,  resultando

em custos de manutengao
e remodelagado acima do
previsto

O desempenho obtido
pelo  Privado  estiver
abaixo do previsto pelos

indicadores de
desempenho  requeridos
pelo governo.

Num modelo em que o
usuario paga tarifa, o risco
de reducdo da atividade
econdmica  afeta a
demanda pelo servico
contratado

Consequéncia

Aumento de custos e, em
alguns  casos, efeito
adverso sobre a qualidade
do servigo

Aumento de  custos
quando a parte privada
entrega de  servigos

contratados durante todo
o contrato

Reducéo da qualidade do
Servigo para o usuario.
Reducdo do pagamento
das contraprestagdes
realizadas pelo governo

Receita  abaixo  das

projecdes

Mitigacao

A parte privada pode gerenciar
através de  contratos de
fornecimento de longo prazo em
que a qualidade / quantidade pode
ser assegurada.

Partido privado deve administrar
através de subcontratos de longo
prazo com subcontratados
devidamente qualificados e com
recursos e através de processos de
consulta formal ou informal com o
governo

O governo tem o direito de reduzir
0s pagamentos das
contraprestacdes, onde o risco
ocorre e resulta em falta de servigo
- pode, em Ultima instancia, resultar
em rescisdo onde o problema nédo
pode ser adequadamente corrigido

Onde o governo é o principal
comprador, a parte privada buscara
um pagamento por disponibilidade;
Caso contrario, a parte privada
assegurara estrutura financeira
sélida e apoio patrocinador /
financeiro

Alocacao Preferencial

Parte privada, a menos que o

governo controle os insumos, por de

exemplo, a captag&o de agua.

Parte privada

Privado

Parte privada, exceto na medida
em que O governo  se
comprometeu com um elemento
de pagamento de disponibilidade
ou concordou em reparar 0
impacto da concorréncia
subsidiada pelo governo
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Alocacao Real

O contrato prevé que o surgimento
encargos  adicionais  por
previsdo incorreta das despesas
com manuteng&o (energia eléfrica,
saneamento, etc.) sera de inteira
responsabilidade do contratado.

O contrato prevé que o provado é
responsavel pela manutengéo
durante o prazo de concessdo e
que 0 privado devera
obrigatoriamente  informar a0
governo quando da contratagéo de
terceiros para a prestacdo de
Servicos

O contrato prevé que um
Verificador Independente avaliara
periodicamente o desempenho do
Privado e que sera responsavel
pela nota mensal de desempenho
que sera um ponderador do
pagamento das contraprestagdes.

O contrato prevé que os riscos
relacionados com a demanda de
trafego serdo compartilhados entre
as partes para as faixas de trafego
estabelecidas no contrato. Todos
os percentuais estéo vinculados as
projecdes  estabelecidas  na
licitacdo.



Item Categoria de risco

6.2 Concorréncia
6.3 Inflacdo

7.0

741

politica

Descrigao

Num modelo em que o
usuario paga tarifa, o risco
de fornecedores
alternativos do  servigo
contratado competir pelos
clientes

Risco de que o valor dos
pagamentos  recebidos
durante o periodo seja
corroido pela inflagéo

Legislacao e politica governamental
Mudangas na lei / O risco de uma mudanga

de lei / politica, que néo
poderia ser antecipada na
assinatura do contrato e
que &  direcionada
especificamente e
exclusivamente ao projeto
OU aos servicos e que
tenha  despesas de
investimento adversas ou
custos operacionais para
a parte privada

Consequéncia

Receitas  abaixo das
projeces decorrentes de
uma necessidade de
redugdo do prego e/ ouda
redu¢do da demanda
global, devido ao aumento
da concorréncia

Diminuicdo nos retornos
reais da parte privada

Um aumento substancial
nos custos operacionais
da parte privada € / ou 0
requisito de realizar obras
de capital para cumprir a
mudanga

Mitigacao
Partido  privado avala a

concorréncia provavel pelo servigo
e barreiras a entrada

A parte privada busca um
mecanismo  apropriado  para
manter o valor real, por exemplo,
através da vinculagao a um indice
de inflagdo. A preocupagdo do
governo em assegurar que Seus
pagamentos ndo compensem
demais a inflag&o e evite qualquer
pagamento duplo por ajustes ap6s
custos, por exemplo, em mudangas
na politica / lei

O governo pode mitigar sua
responsabilidade por essa
mudanga, monitorando e limitando
(quando apropriado) mudangas
que possam ter esses efeitos ou
consequéncias no projeto e através

de mecanismos no contrato,
permitindo  uma compensagao
apenas acima de um "Valor
Significativo" previamente

acordado; exigindo também que a
parte privada efetue a mudanca de
forma que o efeito financeiro sobre
0 governo seja minimizado e, se 0
pagamento for exigido, esse
pagamento é feito de uma maneira

Alocacao Preferencial

Parte privada, exceto na medida
em que O governo  se
comprometeu com um elemento
de pagamento de disponibilidade
ou concordou em reparar 0
impacto da concorréncia
subsidiada pelo governo

A parte privada assume riscos na
metodologia adotada para manter
o valor; partes do governo na
medida da indexag&o acordada

Governo: embora as partes
possam compartilhar as
consequéncias financeiras dos
aumentos de custos de capital de
forma acordada, por exemplo, pelo
partido privado que atende uma
porcentagem do custo até um
limite especifico e o governo
atender a qualquer excesso
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O contrato prevé que cabera ao
privado adotar mecanismos contra
a utilizagao pelos usuarios de rotas
alternativas com o objetivo de
evitar pragas de pedéagio.

O contrato prevé que tanto a
contraprestagdo como as tarifas
de pedagio serdo reajustadas
anualmente pelo indice do IPCA-
IBGE.

O contrato prevé que alteragdes
legais que tenham impacto
significativo e direto sobre as
receitas ou sobre os custos dos
servigos, podera ser resolvido por
meio de reequilibrio econdémico-
financeiro para mais ou para
menos.



Item Categoria de risco

Descrigao

8.0  Forga maior

8.1 Forga maior O risco de que o privado
seja incapaz de atender a
Entrega de  servigos
contratados (pré ou pds-
concluséo) devido a
eventos de forga maior

9.0 Propriedade de ativos

9.1 Incumprimento Risco de "perda" apds a

(Default) e rescisdo

rescisdo prematura do
contrato motivada pela
violagao da parte privada
e sem  pagamento
adequado

Consequéncia

Perda ou dano ao ativo,
descontinuidade do
Servigo para 0 governo e
perda de receita ou atraso
no inicio da receita para
uma parte privada

Perda do capital investido
de parte privada; possivel
interrupgdo  do  servigo
para 0 governo

Mitigacao
e um tempo mais adequados ao
governo (por exemplo, pagar em
escala progressiva ); também (em
um modelo de usuério paga) tendo
em vigor um regime regulatério que
permite passar para usuarios finais

Parte privada é aliviada das
consequéncias da descontinuidade
do servico; se o evento nédo for
seguravel, a parte privada pode
estabelecer fundos de reserva; J& o
governo pode estabelecer
contingéncia para entrega
alternativa de servigos; se o evento
for seguravel, a parte privada deve
garantir a disponibilidade do
produto do seguro para o reparo da
retomada dos ativos e servigos e o
governo deve receber o beneficio
do seguro por custos de
interrupgao do servigo

Partido  privado (e  seus
financiadores da divida) receberéo
direitos de cura (prazo e
oportunidade) para remediar os
incumprimentos  pelo  partido
privado antes de levar a resciséo;
também apenas violagdes graves
pela parte privada podem levar a
resciséo; se a rescisao realmente
ocorrer antes da conclusdo, o
govemo pode (mas ndo precisa)
fazer o pagamento do valor no

Alocacao Preferencial

A parte privada assume o risco de
perda ou dano ao ativo e perda de
receita, o governo corre algum
risco de descontinuidade do
servico tanto no servigo contratado
quanto a disponibilidade do seguro
e precisara providenciar provisao
de servigos alternativos cujo custo
sera pago pelo seguro, caso
exista, ou pelas receitas que
ocorram durante o periodo.

Parte privada correra o risco de
perda de valor na rescisdo
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Alocacao Real

O contrato prevé que na
ocorréncia da Caso Fortuito
(querra, tumultos, terrorismo, etc.)
ou Forga Maior (epidemias, fogo,
raio, graves inundagdes, ciclones,
terremotos, etc.) as partes ficaram

eximidas de suas
responsabilidades de
cumprimento  das  obrigagdes
contratuais temporariamente.

Prevé ainda que as partes terdo
direito a reequilibrio econdmico-
financeiro quando ocorrer caso
fortuito ou forga maior que ndo seja
seguravel.

O contrato prevé que em caso
rescisao, encampagao ou
anulagao o privado tera direito a
uma indenizag&o referente:

-Aos investimentos nos bens
reversiveis;

-Aos custos de desmobilizacéo;
-A todos os encargos e Onus
decorrente de rescisdes com
prestadores servico e
fornecedores;

de



Item Categoria de risco

9.2

Valor residual

transferéncia parao extingdo  ou

governo

Descrigao

na O risco de que, na
rescisao
antecipada do contrato de
Servigos, o ativo ndo tenha
o0 valor originalmente
estimado pelo governo em
que a parte privada
concordou em transferi-lo

para o governo

Consequéncia

Custos

de

capital

incorridos para atualizar o

ativo

para 0

valor

acordado e vida dtil ou

ativo
removido

demolido

ou

Mitigacao

projeto em um custo para
completar a base; se ocorrer apds
a conclusao, a parte privada pode
receber valor de mercado justo
menos todos os montantes devidos
ao governo; 0 governo exigira um
step in rights para garantir 0 acesso
e a continuidade do servico até que
as questdes sejam resolvidas

O governo impora as obrigagdes de
manutencdo e remodelacdo da
parte privada, assegurara que um
subcontratado seja responsavel
pelo trabalho de comissionamento
e inspegbes regulares; também
pode direcionar fundos do projeto
para contas de fundos de
amortizagéo dedicadas a acumular
recursos suficientes para levar o
bem a condigdes acordadas e / ou
(se necessério) obter obrigagdes
de desempenho para garantir a
responsabilidade

Alocacao Preferencial

Governo

153
Alocacao Real
-A titulo de remuneracé&o do capital

como sendo 5% do saldo do
contrato.
Porém no caso de

descumprimento o governo podera
realizar Intervengdo ou decretar
Caducidade do contrato.

O contrato prevé que apos extinta
a concessdo 0s bens serdo
revertidos ao governo de forma
gratuita e automatica, com os bens
em perfeitas condigbes. No caso
de os bens ndo estarem em
perfeitas condigbes o Privado
indenizara o Governo.
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APENDICE C - PLANILHA DE CONSTRUCAO DO PSC

PSC do Projeto do Paiva

Comparador do Setor Publico Modelo Financeiro - Método de Avaliagdo do Risco Simples

Elaborado por Wanderson Freitas

Titulo da planilha PSC do Projeto do Paiva

Status Final

Arquivo de Referéncia Calculo PSC_PAIVA_FINAL_27.01.2018 xIs
Contents 1 - Saidas

2 - Premissas

3 - Premissas de Tempo

4 - Premissas de Risco

5 - PSC Ajustado ao Risco

Software Microsoft Excel 2000

Instrucées de Operagéao 1 As entradas sdo sombreadas em azul claro
2 Os pressupostos, com excecdo de alguns pressupostos de tempo, s&o inseridos na planilha "Premissas”
3 Os pressupostos de despesa e cronograma de risco sao inseridos na folha de calculo "Premissas de tempo"
4 Os principais resultados s&o registrados na planilha "Saidas”

Notas Todas as unidades estdo em mil R$, exceto quando indicado
Moeda corrente Real



PSC do Projeto do Paiva

Saidas

Comparador do Setor Publico Ajustado ao Risco

PSC (Milhdes R$) %
Raw PSC 20,7 37%
Neutralidade Competitiva 18,7 33%
Risco Transferivel 14.8 26%
Risco Retido 2,2 4%
Total 56,4 100%
60,0
50,0
40,0
=
£ 30,0
o
>

20,0

10,0

0,0
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PSC do Projeto do Paiva

Saidas

Andlise de Sensibilidade

Suposigao de

movimento PSC ($m)

Despesas de capital -15% 449

-10% 48,7

-5% 52,5

0 56,4

5% 60,2

10% 64,1

15% 67,9

Despesas operacionais -15% 499

-10% 52,0

-5% 54,2

0 56,4

5% 58,6

10% 60,7

15% 62,9

Taxa de desconto -15% 54,3

-10% 551

5% 55,8

0 56,4

5% 56,9

10% 574

15% 57,7

Taxa de inflagdo -15% 49,9

-10% 52,0

-5% 54,1

0 56,4

5% 58,7

10% 61,1

15% 63,5

Manutengdo / Reabilitacdo -15% 55,7

-10% 55,9

5% 56,1

0 56,4

5% 56,6

10% 56,9

15% 57,1

Analise de Sensibilidade - Resultados
% Desvio em relagio ao caso base

-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
Despesas de capital (3m) 44,9 48,7 52,5 56,4 60,2 64,1 67.9
Despesas operacionais ($m) 499 52,0 542 56,4 58,6 60,7 62,9
Taxa de desconto (3m) 54,3 55,1 55,8 56,4 56,9 57,4 57,7
Taxa de inflagao ($m) 49,9 520 541 564 58,7 611 63,5
Manutencdo / Reabilitagdo (3m) 55,7 55,9 56,1 56,4 56,6 56,9 57,1

GRAFICO DE SENSIBILIDADE

]

—/‘.

@
3
=]

PSC MM R$

=
=

-10%

5% 0% 5% 10

% DESVIO EM VARIAVEL DO CASO BASE

%

15%

—8—Despesas de capital

—B—Despesas operacionais
Taxa de desconto
Taxa de inflagdo

—¥—Manutengio / Reabilit

agdo
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PSC do Projeto do Paiva

Premissas

Todas as unidades estdo em milhares de reais, exceto quando indicado

Variaveis-chave

Taxa de Inflacdo

Taxa de desconto (real)

Taxa de desconto (nominal)

Fluxos de caixa descontados de volta a
Real

Numero de meses por periodo

Custos de Capital (CAPEX)

Cronograma
Data de inicio
Custos dos Estudos e Projetos.
Estudos de Viabilidade Técnica, Econdmica e
Ambiental (EVTEA)
Estudo Ambientais
Projetos da Redovia
Projetos da Ponte
Projetos das Pracas de Pedagio e Edificacdes
Custos de Construgie
Custo de desapropriagdes
Contrato de Engenharia e Construgio
Construgdo da Rodovia
Construgdo da Ponte
Construgdo das pracas de pedagio e edificacdes
Custo da Supervisdo da obra
Despesas de capital exigidas a longo prazo
(Restauracdo do pavimento)
Melhorias de capital para instalacdes existentes
atualizacdo de

Custo de Operagio e Manutengio (OPEX)

28/12/2006

422

18342
3125
2688

81,6

21360
71.200,0
347200
26.880,0
96000
3666.8

228036

28800

Cronograma

Data de inicio

Anos de duragdo

Data de fim

Custos de manutengio

Custo de conservagdo da rodovia

Custo de conservacde das edificacdes e instalacoes
Custos operacionais

Custo com pessoal de operagdo

Custos com Insumos (Eletricidade, agua, esgoto,
material de escritorio)

Seguros

Servigos Profissionais Contratados (Resgate de
i Ce ias Juridica, i

Contabil e financeira, Limpeza, vigilancia, etc.)

Transportes (veiculos de inspegdo, combustivel, etc)
Receitas
Receitas com pedagio

Neutalidade Competitiva

Impostos sobre as receitas
1SS

PIS

COFINS

Impostos sobre a renda
IRPJ

IRPJ ADICIONAL

CSLL

Analise de Sensil

Despesas de capital
Despesas operacionais
Taxa de desconto

Taxa de inflagéo
Manutencgio / Reabilitagio

Premissa
Ba:

28/dez/09

Premissa

4 50% Ver Apéndice A
6,90% Ver Apéndice A
11,71%
01/dez/05 Edital de licitacdo
12

Premissa

U Comentarios / Outros Data

28/12/2006 Diario Oficial do Estado
22 L0 Ver Apéndice A ccustos meédios gerencias do DNIT
18342 0,00% Ver Apéndice A custos meédios gerencias do DNIT
3125 0,00% Ver Apéndice A custos medios geren do DNIT
2688 0,00% Ver Apéndice A custos médios gerens do DNIT
816 0.,00% Ver Apéndice A custos meédios gerencias do DNIT
21360 0,00% Ver Apéndice A custos médios gerencias do DNIT
71.200,0 0,00%
34720,0 0,00% Ver Apéndice A custos medios gerencias do DNIT
26.880,0 0,00% Ver Apéndice A ccustos médios gerencias do DNIT
9.600,0 0,00% Ver Apéndice A
36668 0.00% Ver Apéndice A ccustos médios gerencias do DNIT
228036 0,00% Ver Apéndice A custos médios gerencias do DNIT
2.880,0

0.00% vier Apéndice A

Premissa

Comentarios / Outros Fonte Data

Usada
28/dez/09
30
28/dez/39
4464 0,00% Ver Apéndice A ccustos médios gerencias do DNIT
720 0,00%
3.000,0 0,00% Ver Apéndice A
o
2ol 0.00% ver Apéndice A
1470 0,00% Ver Apéndice A
10200 0,00%
Ver Apéndice A
150,0

O.00% vier Apéndice A

- Ver planilha de Projecéo de Trafego Edital de licitacdo
Premissa

U Comentarios / Outros Data

5,00% a.a Sobre as receitas brutas

0,65% a.a Sobre as receitas brutas, considerando lucro presul

3,00% a.a Sabre as receitas brutas, considerando lucro presumida
15,00% a.a Sobre a base de calculo de 32% da Receita Bruta, considerando lucro presumido
10,00% a.a Sobre a parcela da base de calculo excedente a R$ 240.000

9.00% a.a Sobre a base de calculo de 32% da Receita Bruta, considerando lucro presumide

Per 5"3‘5:3 Comentarios / Outros Data

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

Documento de
Referéncia

Documento de
Referéncia

Documento de
Referéncia

Documento de
Referéncia

Assinado

Assinado

Assinado

Assinado

Acbes

Acdes

Acdes

Acdes



PSC do Projeto do Paiva

Premissas de Tempo

Ano Data Base [} 1 2 3 7 5 6 7 B g 0 11 12 13 14 15 16 17 18
Data do Ano 01/dez05  01/dezl06  01/dez/07 01/dezi08 01/dez/09 01/dez/10 01/dez/11 Olidez/12 01/dez/13 01/dez/14 01/dez/15 01/dez/16 01/dezA1T 01/dez/18 01/dez/19 01/dez/20 01/dez21 01/dez/22 01/dez23 01/dez/24
Tempo das despesas e receitas
Custos dos Estudos e Projetos
gil‘gf’;nis‘?gﬁt’égade Técnica, Economica e 0,00% 10000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000% 000% 000%  000%  000% 000%  000%
Estudo Ambientais 0,00% 10000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000% 000%  000%  000%  000%  000%  000%
Projetos da Rodovia 0,00% 100,00%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000% 000%  000%
Projetos da Ponte 0,00% 10000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000% 000%  000%
Projetos das Pracas de Pedagio e Edificaces 0.00% 10000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000% 000%  000%  000%  000% 000%  000%  000%  000%  000%  000%
Custos de Construgdo
Custo de desapropriacdes 0,00% 2500% 7500%  000%  000%  000%  000%  000%  000% 000% 000% 000% 000%  000%  000%  000%  000%  000% 000%  000%
Contrato de Engenharia e Construcéo
Construgéo da Rodovia 0,00% 000% 1000% 6000% 3000%  000%  000%  000%  000% 000% 000%  000%  000%  000%  000%  000%  000% 000%  000%  000%
Construcéo da Ponte 0,00% 000% 1000% 6000% 3000%  000%  000%  000%  000% 000%  000% 000% 000%  000%  000%  000%  000% 000% 000%  000%
Construcao das pracas de pedagio e 0,00% 000% 1000% 60,00% 3000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000% 000% 000%  000%
Custo da Superviséo da obra 0,00% 000% 1000% 6000% 3000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000% 000% 000%  000%  000%
f?iﬁif.?igii Cdaopg:'vﬁzfn'?:f alongo prazo 0,00% 000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000% 3333%  000%  000%  000%  000%  000%  000%
Melhorias de capital para instalacGes 0,00% 000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000% 2000%  000%  000%  000%  000%  000% 2000%  000%  000%  000%  000%
existentes (atualizac&o de equipamentos)
Custos do periodo operacional 0,00% 000%  000%  000%  000% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 10000% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Neutralidade Competitiva
Importos 0,00% 000%  000%  000%  000% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 10000% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Bandeiras de Temporizagédo do risco
Cédigo Descricao
T1  Periodo de construgéo 0,00% 000% 1000% 6000% 3000%  000%  000%  000%  000% 000% 000%  000% 000%  000% 000%  000% 000% 000% 000%  000%
T2 Periodo de construgéo - Superacéo 0,00% 000% 1000% 60,00% 3000%  000%  000%  000%  000% 000%  000% 000% 000%  000%  000%  000% 000%  000%  000%  000%
T3 Periodo de risco de atualizacio 0,00% 000%  000%  000%  000%  000% 000% 000%  000% 000%  000%  000%  000% 10000%  000%  000%  000% 000%  000%  000%
T4 Periodo de manutencéo do servico 0,00% 000% 1000% 60,00% 3000%  000%  000%  000%  000% 000%  000%  000% 000%  000%  000%  000%  000%  000% 000%  000%
s Periodo de Operacéo 0,00% 000%  000%  000%  000% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 10000% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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PSC do Projeto do Paiva

Premissas de Tempo

Ano 9 20 21 22 7 24 76 77 78 79 30 31 2 ES
Data do Ano 01/dez/25 01/dez/26 01/dez/27 01/dez/28 O1idez/20 01/dez/30 01/dezi31 01/dez/32 01/dez/a3 0ldez/34 01idez/35 01/dez/36 01/dez/37 01/dezi38 01/dez/39
Tempo das despesas e receitas
Custos dos Estudos e Projetos
iﬂgf;ﬁa‘:‘? g(';’rt’E"“L‘\j)ade Técnica, Econdmicae  goq0, 0% 000%  0,00%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  0,00%
Estudo Ambientais 000%  000%  000%  000%  000%  000% 000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%
Projetos da Rodovia 000%  000%  000% D000%  000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000%  000%  000%  000%
Projetos da Ponte 000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%
Projetos das Pracas de Pedagio e Edificacoes  0,00%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  0.00%
Custos de Construgéo
Custo de desapropriacoes 000%  000%  000%  000%  000%  000% 000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%
Contrato de Engenharia e Construgdo
Consirucéo da Rodovia 000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%
Construcao da Ponte 000%  000%  000%  000%  000%  000% 000%  000%  000% 000%  000%  000%  000%  000%  000%
Consirugéo das pragas de pedagio e 000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000% 000%  000%  000%  000%  000%  000%
Custo da Supervisao da obra 0,00%
Despesas de capital exigidas a longo prazo 000%  000%  000% 3333%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000% 3333%
(Restauragéo do pavimento)
Melhonas de captal para Inetalaces o 000% 2000%  000%  000% 000%  000%  000% 2000%  000%  D000%  000% 000% 000%  000%  2000%
Custos do periodo operacional 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Neutralidade Competitiva
Importos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Bandeiras de Temporizagdo do risco
Cédigo  Descrigdo
T1  Periodo de construcéo 000%  000%  000%  000%  000%  000% 000%  000%  000% 000% 000%  000%  000%  000%  000%
T2 Periodo de construcéo - Superacéio 000%  000%  000%  000%  000%  000% 000%  000%  000% 000%  000%  000%  000%  000%  000%
T3 Periodo de risco de atualizacéio 000%  000%  000% 10000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000% 100,00%
T4 Periodo de manutengao do servico 000%  000%  000%  000%  000%  000% 000%  000%  000% 000%  000%  000%  000%  000%  000%
5 Periodo de Operacéo 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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PSC do Projeto do Paiva

Pressupostos de Risco - Técnica de Probabilidade Simples

Risco Descrigao Momento Descrigao
D Riscos de design e construgdo T1 Periodo de construgdo
o] Riscos operacionais T2 Periodo de construgdo - Superacdo
T3 Periodo de risco de atualizagdo
T4 Periodo de manutengdo do servigo
T5 Periodo de Operacgdo
Alocacio Codigo 'Esco IMomemc Descrigdo Conseq a IEsEec ta em Risco Aplicado a E:ISE Cenario Resultado Consequéncia 'l-'-‘robabilidade Valor
Transferivel D1 [Superacdo T1 Ri§cc de que os custos de construcdo|Atraso no inicio ou Custo de Engenharia e 71.200
custo |sejam maiores do que o estimado. conclus&o dos Construgao N
trabalhos e [Abaixo do valor base 67.640 5% -3.560 5% -178
aumentos de sem desvio da base 71.200 0% 0 20% 0
custos. Superacao: provével 78.320 10% 7120 40% 2848
Superagdo: moderada 85.440 20% 14.240 25% 3.560
Superagdo: extrema 89.000 25% 17.800 10% 1.780
Subtotal 100% 8.010
Transferivel D2 Superacdodo |T2 Risco de que os prazos de construcdo [Tempo e custo de Custo de Engenharia e 71.200
Prazo ndo sejam cumpridos. construgdo Construcdo h
adicionais [Abaixo do valor base 71.200 0% 0 5% 0
[Sem desvio da base 71.200 0% 0 45% 0
Superacdo: provavel 73.336 3% 2136 30% 641
Superacdo: moderada 75.472 6% 4272 15% 641
Superacdo: extrema 77.608 9% 6.408 5% 320
Subtotal 100% 1.602
Transferivel D3 Servico de T4 Risco de aumento na manutencdo do |Tempo e custo de Custo de Manutencio 600
manutengao servico durante o periodo de atraso construgdo Abaixo do valor base 600 0% 0 5% 0
adicionais [Sem desvio da base 600 0% 0 45% 0
Superacdo: provével 750 25% 150 30% 45
Superacdo: moderada 900 50% 300 15% 45
Superago: extrema 1.050 75% 450 5% 23
Subtotal 100% 113
Transferivel D4 [Custo de T3 Risco de gue os requisitos de Aumento de custos Despesas de capital exigidas a
atualizacéio remodelacéo sejam maiores do que o longo prazo (Restauragdo do 22 804
previsto pavimento)
[Abaixo do valor base 21.663 -5% -1.140 5% 57
Sem desvio da base 22.804 0% 0 45% 0
Superacdo: provével 25.084 10% 2280 30% 684
Superacdo: moderada 27.364 20% 4.561 15% 684
Superacdo: extrema 28.505 25% 5701 5% 285
Subtotal 100% 1.506
Transferivel o1 Risco T5 Risco de que os custos operacionais [Aumento de custos Custos operacionais 3.567
loperacional |sejam subestimados Abaixo do valor base 3.389 -5% -178 5% -9
Sem desvio da base 3.567 0% 0 40% 0
Superacdo: provével 3.924 10% 357 35% 125
Superacdo: moderada 4.280 20% 713 15% 107
Superagdo: extrema 4.459 25% 892 5% 45
Jsubtotal 100% 268
Transferivel 02 Risco de receita [ TS Risco de que as receitas de terceiros|Aumento de custos Receita de terceiros (50%) -47.869
de terceiros diferem das expectativas Reducdo: extrema -23.934 -50%| 23.934 5%| 1.197
Reducdo: moderada -33.508 -30%| 14.361 10%| 1436
Reducdo: provavel -43.082 -10%| 4787 20%| a57
Sem desvio da base -47.869 0%] 0 35%| 0
Superacdo: provével -52.656 10%| 4.787 15%| -718
Superacdo: moderada -62.229 30%)| -14.361 10%| -1.436
Superacdo: extrema -71.803 50%| -23.934 5%| -1.197
Jsubtotal 100% 230
Transferivel 03 Risco de T5 Risco de que os custos de Aumento de custos custo de manutencao 518
manutencéo manutencéo diferem das expectativas Abaixo do valor base 492 5% -26 10%| 3
geral Sem desvio da base 518 0%) 0 40% 0
: provavel 570 10%] 52 30%| 16
moderada 622 20%) 104 15%)| 16
Superacdo: extrema 648 26%) 130 5% 6
subtotal 100% 35
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PSC do Projeto do Paiva

Pressupostos de Risco - Técnica de Probabilidade Simples

Risco Descri¢ao Momento Descrigdo
D Riscos de design e construcdo T1 Periodo de construcio
o Riscos operacionais T2 Periodo de construgdo - Supera¢do
T3 Periodo de risco de atualizacdo
T4 Periodo de manutengdo do servico
T5 Periodo de Operacao
Alocagio Codigo JRisco IMcmenm Descrigio Conseguéncia IEsEe ista em |Aplicado a Base Cenario Resultado Consequéncia [Probabilidade Valor
04 Risco de 15 Risco de que KPIs nao sejam|Atraso e aumento |Adotado 250.000,00 por ano 250)
desempenho cumpridos e Estado incorrer em custos|de custos
para remediar
Transferivel
Sem desvio da base 250 0%) [} 50%] 0
Superagéo: provavel 500 100%) 250 50%} 126
Subtotal 100% 125
[Retido o5 Risco de receita | T5 Risco de que as receitas de terceirosjAumento de custos [Receita de tercetros (50%) -47.869
de terceiros diferem das expectativas Reducdo: extrema -23.934 -50%| 23.934 5%| 1.197
Redugdo: moderada -33.508 -30%) 14.361 10%| 1.436
Redugdo: provavel -43.082 -10%| 4787 20%) 957
Sem desvio da base -47.869 0%) [} 35%] 0
Superagio: provavel -52.656 10%| 4787 15%| -718
Superagdo: moderada -62.229 30%| -14.361 10%]| -1.436
Superago: extrema -71.803 50%| -23.934 5%] -1.197
Subtotal 100% 239




PSC do Projeto do Paiva

PSC Ajustado ao Risco

Todas as unidades estdo em minares de reais, exceto quando indicado

Nimero do ano
Data Base

Fatores de desconto

PSC Bruto
Custos de Capital (CAPEX)
Custos dos Estudos e Projetos
Estudos de Viabilidade Técnica,
Econdmica e Ambiental (EVTEA)
Estudo Ambientais
Projetos da Rodovia
Projetos da Ponte
Projetos das Pragas de Pedigio e
Edificacbes
Custos de Construgdo
Custo de desapropriacdes
Contrato de Engenharia & Construgdo
Construgdo da Rodovia
Construgdo da Ponte
Construgdo das pragas de peddgio &
edificages
Custo da Supervisao da obra
Despesas de capital exigidas a longo prazo
(Restaurag3o do pavimento)

Melhorias de capital para instalagdes
‘existentes (atualizagdo de equipamentos)

Subtotal: €ustos de capital

Custos de Operagiio e Manutengéio (OPEX)
Custos de manutencio
Custo de conservagao da rodovia
Custo de conservacio das edificacdes e
instalagBes
Custos operacionais
Custo com pessoal de operaio
Custos com Insumos (Eletricidade, dgua,
esgoto, material de escritério)
Seguros
Servigos Profissionais Contratados
(Resgate de acidentados, Consultorias
Juridica, Consultoria Contabil e financeira,
Limpeza, vigildncia, etc.)
Transportes (veiculos de inspeco,
combustivel, etc.)
Receitas
Receitas com pedigio

Subtotal: Custos operacionais

Subtotal: PSCBruto

Neutralidade competitiva
Impostos sobre as receitas
158

PIS

COFINS

Impostos sobre a renda
IRP)

IRPJ ADICIONAL

Subtotal:
Total PSC néo ajustade ao Risco

Risco Tranferivel
Superago custo
Superagdo do Prazo
Servigo de manutengio
Custo de Atualizaio
0 operacional
Risco com pedigio
0 de manutengo: geral
Risco de desempenho/Perfomance

Subtotal: Risco Tranferivel

Risco Retido
Risco com pedigio

Subtotal: Risco Retido

Valor Presente PSC ajustado 3 Risco

Data Base 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 3 24
01/dez/05 01/dez/06 01/dez/07 01/dez/08 01/dez/09 O01/dez/10 01/dez/11 01/dez12 01/dez/13 0flidezii4 0O1/dezf15 01/dez/16 O01/dez/17 01/dez/18 01/dez/19 01/dez/20 O0fidez/21 01/dez/22 01/dez/23 01/dez/24 01/dez/25 O0lidez/26 01/dez27 01/dez/23 01/dez/29 01/dez/30

VPL __ Nominal
1,000 0,895 0,801 0717 0642 0575 0515 0,461 0412 0,369 30 0,29 0,265 0,237 0212 0,190 0170 0,152 013% 0,122 0,109 0,008 0,087 0,078 0,070 0,083
w7 E> ] 42 0 0 0 0 0 0 ] 0 0 0 [ [ 0 0 ] 0 0 0 ] 0 0 0 0 0
18419 18 0 1834 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [ [ 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2797 i o 312 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [ [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2406 29 0 269 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
730 o o 8 0 0 ] 0 0 0 ] 0 0 0 [ ] 0 0 0 0 0 0 ] 0 0 ] 0 0
18195  2208] 0 534 1674 0 o 0 0 0 ] 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 0 o 0 0
268585 38204] 0 0 3628 22749 1188 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 0
207938 29624] 0 0 2809 175612 9202 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
74263 10580| o 0 1003 6290 3287 0 0 0 ] 0 0 0 [ 0 0 0 ] 0 0 0 ] 0 0 o 0 0
28366 4041 0 0 383 2403 1255 0 0 0 ] 0 0 0 [ 0 0 0 ] 0 0 0 ] 0 0 o 0 0
53756 65397 0 0 0 0 o 0 0 0 ] 0 0 0 [ 12,891 0 0 ] 0 0 0 ] 0 0 20,019 0 0
7887 7548 0 [ 0 0 0 0 0 0 ] 819 0 0 [ [ 0 1.067 ] 0 0 0 ] 1.389 0 0 0 0
66.172  160.199) 0 3073 9498 49.054 25631 [ 0 0 0 819 0 0 0 12891 0 1067 0 [ 0 0 0 1389 0 20019 [ 0
41003 32477 [ 0 0 0 ] 532 556 581 607 635 663 603 724 757 791 821 864 203 043 936 1.030 1077 1125 1176 1229 1284
6613 5233 [ 0 0 0 ] 86 %0 " ) 102 107 12 "7 12 128 133 139 146 152 150 166 174 181 190 198 207
275565  218.25 [ 0 0 0 ] 3578 3.739 3.907 4083 4268 4.458 4659 4.269 5.088 5317 5556 5306 6.067 6340 6625 6.924 7235 7561 7.901 8256 8628
38578 30556 [ 0 0 0 ] 501 523 547 572 507 624 652 682 2 el 78 313 849 888 a8 969 1013 1.089 1.108 1.156 1208
13502 10,695 [ 0 0 0 ] 175 183 191 200 209 218 228 230 249 261 m 284 207 311 325 339 355 370 .7 405 423
93689  T74.207] [ 0 0 0 0 1216 1271 1328 1.388 1451 1516 1584 1655 1730 1.808 1.889 1974 2063 2156 2253 2354 2460 2571 2686 2807 2034
13778 10913 [ 0 0 0 0 179 187 195 204 213 23 233 243 254 266 278 290 303 arr 31 6 362 378 S 413 431
857375 -1.071.726] 0 0 0 0 0 251 3379 5028 -6599 8074 9178 12859 15072  -16816 19808 24564  -26574  -31.129  -34047  -37.592 39263 41051 42899 44629 46845  -48.954
. ~689.384] 0 0 0 0 O 3.726 34T 1816 553 600 1368 4.608  6.544  7.003  10.494 14831 18403 20501 22041 25085  27.15 28376  29.663  30.088 32382  -33.890
20.706 520185 0 3073 9498 49.054  25.631 3726 34T 1816 E) 219 368 4608 6544 4988 10494 13.765 18403 20501 22041 25085 27155 26087 29653  10.060 32382  -33.830
47869 5358 [ 0 0 0 [ 127 169 251 10 404 459 643 754 841 900 1228 1429 1556 1702 1880 1.964 2053 2145 2241 2342 2448
6223  6.966) o 0 0 0 0 17 2 3 43 52 50 84 98 109 129 160 186 202 221 244 25 267 279 201 E) 318
28721 32152 o 0 0 0 0 7 101 151 198 242 275 386 452 504 504 7t 857 934 1021 1128 1178 1232 1267 1345 1405 1469
45954 51443 [ 0 0 0 [ 122 162 241 317 388 441 617 ] 807 951 1479 1372 1.494 1634 1604 1.886 1970 2059 2152 2249 2350
30636 34205 o 0 0 0 o 81 108 161 211 258 204 a2 482 538 634 786 914 996 1.080 1203 1257 1314 1373 1435 1499 1567
27572 30.866) [ 0 0 0 0 73 97 145 180 233 264 3n 434 484 570 o7 823 897 981 1083 1131 1.182 1236 1.201 1349 1410
8.698 209,308 0 0 0 0 0 5% 560 562 1289 1577 1793 2511 2944 3.284 3.868 47T 5580 5.080 5.640 7382 7672 8017 8378 B8.755 5149 9561
39404 319878 0 3073 9498 49.054 25631 1222 3830 279 1841 1796 424 2187 -3.600 8272 6626 8967 12822 14421 16291 18644 19483  -18.970 21215 2214 23233 24219
6194 8823} [ 0 837 5248 2742 0 0 [ 0 0 0 [ 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 0 0
12383 1766 [ 0 167 1.050 548 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0 0
87,0 124 0 0 12 7 39 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
11289 13733 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2707 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4204 0 0
24573 19.46) 0 0 0 0 0 319 333 348 364 380 288 415 434 454 474 495 518 541 565 591 617 645 674 05 7% 789
21084 17.413 0 0 0 0 0 285 208 312 2% 340 356 mn 388 406 424 3 463 484 506 520 552 577 603 630 659 638
3214 2546) 0 0 0 0 0 42 44 46 48 50 52 54 57 59 62 &5 68 71 74 77 81 84 83 52 9% 101
11431 9,094 0 0 0 0 0 149 156 162 170 178 186 194 203 212 22 231 242 253 264 276 288 301 315 29 34 350
14777 72.966| 0 0 1016 6372 3329 795 831 868 %08 948 991 1.036 1.082 3838 1182 1235 1291 1349 1409 1473 1539 1.608 1.681 5.960 1835 1918
21984 17413 [ 0 0 0 ] 285 208 312 - 340 356 n 388 406 424 443 463 484 506 520 552 577 603 630 659 688
2198 17.413) 0 0 0 0 O 285 208 312 326 340 356 372 388 106 21 s 163 [ 506 520 552 577 603 530 550 688

56379
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PSC do Projeto do Paiva

PSC Ajustado ao Risco

Nuimero do ano
Data Base

Fatores de desconto

PSC Bruto
Custos de Capital (CAPEX)
Custos dos Estudos e Projetos
Estudos de Viabilidade Técnica,
Econdmica e Ambiental (EVTEA)
Estudo Ambientais
Projetos da Rodovia
Projetos da Ponte
Projetos das Pragas de Pedigio &
Edificages
Custos de Construgio
Custo de desapropriagdes
Contrato de Engenharia e Construgo
Construgo da Redovia
Construgiio da Porte
Construgio das pragas de pedigio e
edificades
Custo da Supervisio da obra

Despesas de capital exigidas a longo prazo

(Restauraggo do pavimento)

Melharias de capital para instalages

existentes {atualizagio de equipamentos)

Subtotal: Custos de capital

Custos de Operagéio e Manutengdo (OPEX)

Custos de manutengio
Custo de conservagio da rodovia

Custo de conservaglo das edificagdes e

instalagdes
Custos operacionais
Custo com pesseal de operagio

Custos com Insumos (Eletricidade, dgua,

esgoto, material de escritério)
Seguros

Servigos Profissionais Contratados
(Resgate de acidentados, Consultorias

Juridica, Consultoria Contabil e financeira,

Limpeza, vigilancia, etc.)
Transportes (veiculos de inspec3o,
combustivel, etc.)
Receitas
Receitas com pedigio

Subtotal: Custos operacionais

Sublotal: PSC Bruto

Neutralidade competitiva
Impostos sobre as receitas
Iss

PIS

COFINS

Impostos sobre a renda
1RP)

IRPJ ADICIONAL

cslL

Subtotal:
Total PSCndo ajustado ae Risco

Risco Tranferivel
Superagio custo
Superagdo do Prazo
Servigo de manutengsia
Custo de Awalizagio
Risco operacional
Risco com pedigio
Risco de manutengio: geral
Risco de desempenho/Perfomance

Subtotal: Risco Tranferivel

Risco Retido
Risco com pedigio

Subtotal: Risco Retido

Valor Presente PSC ajustado ac Riseo

28 30 32 33
Olidez/31  Ofidez/32 O0fidez/33 01idez/34 01idez/35 01/dez/36 01/dez/37 01/dez/38 01/dez/39
VPL Nominal
0,056 0,050 0,045 0,040 0,036 0,032 0,029 0,026 0,023
3T 42) 0 0 [ [ 0 0 0 0 0
16419 1.834) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2197 312 0 0 0 0 0 0 0 o o
2406 269 0 0 0 0 o o o o o
730 82] 0 0 [ [ 0 0 0 0 0
1.8195 2.208) 0 0 0 0 o o o o o
26.858,6 38 264 0 0 0 0 0 0 0 0 0
20.793.8 29.624| ) ) 0 0 0 0 0 o o
74263 10.580) 0 0 [ [ 0 0 0 0 0
28366 4041 0 0 0 0 0 0 0 0 0
53756 65.397| 0 0 0 0 o o o 0 32488
7887 7 548) 0 1809 0 0 0 0 0 0 2462
68.172  160.199 [ 0 0 0 0 0 0 34.950
4.100,3 32.477| 1.342 1402 1.465 153 1.600 1672 1.747 1.826 1.908
661,3 5238} 216 226 236 247 258 270 282 204 308
27.5555  218.256) 9.016 9422 9.846 10.289 10.752 11.236 11.742 12.270 12.822
38578 30 556 1.262 1318 1378 1440 1505 1573 1644 1718 1.785
1.350,2 10.695) 442 462 482 504 527 551 575 601 628
93689 74.207| 3.066 3203 3348 3408 3656 3820 3902 4172 4.360
13778 10913 451 471 492 514 538 562 587 613 641
-95.737,5 -1.071.726} -51.157 -53.459 -55.865 -58.379 -61.006 -63.751 -66.620 -69.618 -72.750
-47.466 -689.384 -35.362 -36.954 -38.616 -40.354 -42.170 -44.068 -46.051 -48.123 -50.289
20.706 -529.186 -35.362 -35.145 -38.616 -40.354 -42.170 -44.068 -46.051 -48.123 -15.339
47869 53 586 2558 2673 2793 2919 3.050 3188 3331 3481 38638
6223 6.966) 333 347 363 378 397 414 433 453 473
28721 32152 1535 1604 1676 1751 1830 1913 1.999 2089 2183
45954 51.443) 2456 2.566 2682 2802 2928 3.060 3.198 3342 3.492
3.0636 34.295) 1.637 1711 1.788 1.868 1.952 2.040 2132 2228 2328
27572 30 866 1473 1540 1609 1681 1757 1836 1919 2005 2095
18.608  209.308| 9.991 10.441 10.910 11.401 11.014 12.451 13.011 13.596 14.208
39.404 -319.878 -25.371 -24.704 -27.706 -28.953 -30.256 -31.617 -33.040 -34.527 -1.131
6.196,4 8828 0 0 0 0 0 0 0 0 0
12393 1.766} 0 0 0 0 0 0 0 0 0
870 124] 0 0 0 0 0 0 0 0 0
11289 13733 0 0 0 0 0 0 0 0 6.822
24573 19 463 804 840 878 918 959 1.002 1.047 1094 1143
21984 17 413 78 752 786 a1 858 896 937 a79 1023
3214 2548 105 110 115 120 125 13 137 143 150
11481 9.004] 376 393 410 429 4438 468 489 511 534
14777 72.966| 2.004 2,094 2189 2287 2390 2.498 2610 277 9.673
21984 17 413 718 752 786 a1 858 896 a37 a79 1023
2.198 17.413] 719 752 786 821 858 896 937 79 1.023
56378
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