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RESUMO

Em 2012, foi introduzida uma modificacdo na Lei de Parcerias Publico-Privadas -
PPPs, Lei n°® 11.079/04, permitindo que o concessionario recebesse recursos
publicos na fase de investimentos, os denominados aportes, com o objetivo de
retirar do projeto os custos financeiros dos empréstimos correspondentes do
parceiro privado. Por intermédio de um exemplo hipotético, avaliamos se, de fato,
a utilizacdo do aporte traz beneficios financeiros para o poder concedentes, na
forma da reducao da contraprestacdo publica. Ao compararmos o efeito, em um
fluxo de caixa, da existéncia ou nédo do aporte, em substituicdo a um financiamento
por parte do concessionario, obtivemos, como resultado, a reducdo da
contraprestacao publica.

Palavras chaves: Parcerias Publico-Privadas - PPPs, Aporte, contraprestacao
publica, financiamento.
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ABSTRACT

In 2012, a modification was introduced in the Public-Private Partnerships Law -
PPPs, Law No. 11.079 / 04, allowing the concessionaire to receive public funds in
the investment phase, the so-called contributions, in order to remove from Project
the financial costs of the corresponding loans from the private partner.Using a
hypothetical example, we assess whether, in fact, the use of the contribution brings
financial benefits to the granting authorities, in the form of a reduction in public
payment. When comparing the effect, in a cash flow, of the existence or not of the
contribution, in substitution to a financing by the concessionaire, we obtained, as a
result, the reduction of the public payment.

Keywords: Public-Private Partnerships - PPPs, Funding, public consideration,
financing.
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1- INTRODUCAO

A Lei de Parcerias Publico Privadas - PPPs, de n® 11.079/04, fez
parte de um processo iniciado com a Reforma do Estado Brasileiro iniciada na
década de 1990, com apelos de ordem fiscal, associada a premissa de maior

eficiéncia do setor privado.

Fizeram parte deste processo as privatizacbes de ativos da Uniéo,
como as telecomunicacdes e a Lei de Concessoes, de n°® 8.987/95, destinada a
passar para a iniciativa privada a prestagéo de servigos publicos tarifados:

Com efeito, a permanente crise econémico e fiscal a que se assiste
nas Ultimas décadas, a impossibilidade de o Estado produzir
investimentos em infra-estrutura por uma histérica incapacidade de
financiamento, fizeram com que o Poder Publico acabasse, ao final da
década de 1990, por abrir mao da prestacao direta ou indireta de servicos
publicos auto-sustentaveis em favor, agora, de novos concessionarios,
permissionarios e autorizados.

De outro lado, com o comprometimento da sua capacidade de
financiamento agravada (i) pelo seu elevado endividamento, (ii) pelo auto
custo de seu financiamento, (iii) pela indisponibilidade de recurso
orcamentarios ou extra-orcamentarios ndo-vinculados, aliados a (iv) uma
rigida disciplina de responsabilidade fiscal, o Estado brasileiro decidiu-se
pela necessidade também de conceder a terceiros as obras e servigos de
infra-estrutura e possibilitar a prestacéo indireta de servicos publicos ndo
auto-sustentaveis, e de atividades materiais para si ou para o publico,
criando as novas figuras contratuais das parecerias publico-privadas.
(FERREIRA, 2006, p. 18-19).

A norma de PPPs veio preencher uma lacuna, pois alguns
empreendimentos sujeitos a concessao nao se realizavam porque a cobranca de
tarifa era insuficiente para tornar viavel economicamente o empreendimento. Por
outro lado, servicos publicos nao tarifados, como educacéo e saude, ficaram de
fora da previsédo da Lei n® 8.987/95 (SUNDFELD, 2005).

Assim, essa legislacéo introduziu dois novos institutos: 1) concessao
patrocinada, destinada ao idéntico objeto da concesséo da Lei 8.987/95, mas com
acréscimo de uma contraprestacao publica — CP do poder concedente, de modo a
tornar o projeto financeiramente aceito pelo setor privado, e; 2) concessao

administrativa, na qual o projeto seria remunerado exclusivamente por uma CP,
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pois se tratariam de projetos ndo tarifados, em que a Administragdo Publica fosse

a usuéria direta ou indireto do objeto da contratagéo.

O novo regramento introduziu uma série de garantias ao pagamento
da contraprestacédo publica, bem como uma estrutura compulsoéria de reparticdo de
riscos, formula juridica de atrair o setor privado para contratos de longo prazo que
dependeriam de pagamentos do Estado.

Mas inegével que, tanto no Brasil, como no exterior, havia um apelo

pelas PPPs como instrumento capaz de suprir a restricao fiscal dos Estados:

Duas questfes permeiam o debate econdmico em torno da justificativa
de se adotar um programa de parcerias publico-privadas: a obtencédo de
espaco orcamentario para viabilizar investimentos em um quadro de
restricdo fiscal e a eficiéncia na prestacéo de servicos publicos.

A partir dos anos 80, os governos de diversos paises passaram a
enfrentar, em maior ou menor grau, restricdo na sua capacidade de
investimento. Seja por consequéncia do aumento dos gastos sociais e de
previdéncia, seja por uma necessidade premente de estabelecer uma
disciplina fiscal para atender a limites de déficit e de divida, o fato é que
se iniciou um processo de contencdo do gasto, que resultou em limitacédo
da capacidade de financiamento publico do investimento. Nesse contexto,
a PPP foi vista como alternativa para viabilizar investimentos,
particularmente em infra-estrutura, sem que isso causasse impactos
imediatos sobre o quadro de endividamento publico. (BRITO; SILVEIRA,
2005, p. 9-10).

Pelos mecanismos descritos na Lei n°® 11.079/04, uma obra e a
prestacdo de servicos relacionados a ela poderiam ser financiados ao poder
concedente pelo pagamento ao longo de toda a concessédo, em um prazo de até
35 anos. O setor privado arcaria com o provimento dos recursos de investimentos,
via capital préprio (equity) ou capital de terceiros, haja vista que a norma
estabeleceu que o pagamento do parceiro publico iniciar-se-ia apenas quando da
disponibilizacdo dos servicos alocados ao empreendimento (art. 7° da Lei n°
11.079/04).

Nesse formato, os custos financeiros adquiridos pelo concessionario
seriam repassados, via modelagem econdmico-financeiro, para o valor da
contraprestacdo publica. Assim, formas de evitar essa transferéncia de despesa
foram discutidas, como o fizeram Mauricio Portugal Ribeiro e Gabriel Galipolo em
abril de 2012:
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h) que a dilagdo entre a realizacdo do investimento pela SPE e o
pagamento da subvengdo a investimento ou contraprestacdo gera um
custo financeiro (taxa de retorno da SPE), que em Ultima andlise sera
arcado ou pelo Poder Pablico (como contraprestacao, ja que esse custo
ndo pode em tese ser objeto de subvencdo a investimento para efeito
tributario), ou pelo usuario do servigo, e que o ideal € que essa dilagédo
seja eliminada; (RIBEIRO; GALIPOLO, 2012, p. 27-28).

Como resultado dessa perspectiva, em 2012, por intermédio da Lei
n° 12.766/12, foi realizada uma modificacdo na Lei n°® 11.079/04, com introducao

do § 2°do art. 6°, 0 qual permitiu 0 pagamento de aportes na fase de investimentos:

§ 2° O contrato podera prever o aporte de recursos em favor do parceiro
privado para a realizacdo de obras e aquisi¢cdo de bens reversiveis, nos
termos dos incisos X e XI do caput do art. 18 da Lei n® 8.987, de 13 de
fevereiro de 1995, desde que autorizado no edital de licitagdo, se
contratos novos, ou em lei especifica, se contratos celebrados até 8 de
agosto de 2012. (Incluido pela Lei n® 12.766, de 2012)

§ 3° O valor do aporte de recursos realizado nos termos do § 2° podera
ser excluido da determinacéo: (Incluido pela Lei n°12.766, de 2012)
| - do lucro liquido para fins de apuracao do lucro real e da base de célculo
da Contribuicdo Saocial sobre o Lucro Liquido - CSLL; e (Incluido pela
Lein® 12.766, de 2012)

Il - da base de célculo da Contribuicdo para o PIS/Pasep e da
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social -
COFINS. (Incluido pela Lei n® 12.766, de 2012)

()

§ 2° O aporte de recursos de que trata o 8 2° do art. 6°, quando realizado
durante a fase dos investimentos a cargo do parceiro privado, devera
guardar proporcionalidade com as etapas efetivamente
executadas. (Incluido pela Lei n®12.766, de 2012). (BRASIL, 2004).

Como dito, antes dessa modificagdo havia somente a
contraprestacdo publica, cujo pagamento soO era iniciado com a disponibilizacdo

dos servicos pela concessionaria, conforme art. 7° da Lei n® 11.079/04:

Art. 7° A contraprestagéo da Administracéo Publica serd obrigatoriamente
precedida da disponibilizacdo do servico objeto do contrato de parceria
publico-privada. (BRASIL, 2004).

A justificativa para a mudanca seria a reducdo do custo do projeto,
pois se eliminariam os encargos financeiros do endividamento do parceiro privado,

como ponderou Kleber Luiz Zanchim:

Além de reduzir os encargos financeiros do parceiro publico, o aporte
de recursos pode ajudar a equilibrar a equacao econdmico-financeira do
projeto na medida em que divide o investimento (capex) entre as partes,
diminuindo o montante de recursos que o parceiro privado tem de levantar
sozinho. Isso minora a exposicao do empreendedor a alea e tem reflexo
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direto na taxa de retorno por ele esperada porque, quanto menor a
necessidade de capital no inicio do empreendimento, menor o prémio de
risco que integra a remuneracéo do privado.

(.)

Em resumo, portanto, e a semelhanca de experiéncia estrangeiras, 0
aporte de recursos foi concebido essencialmente para (i) permitir ao
parceiro publico, na medida de suas possibilidades orcamentarias,
liberar-se em parte de encargos financeiros relacionados ao projeto e (ii)
viabilizar a partilha objetiva de aleas entre os contratantes no tocante ao
capex, via um quase um investimento do setor publico. (ZANCHIM, 2014,
p. 92-93)

Essa perspectiva operacional de um fluxo de caixa estava prevista no
Parecer da Comisséo Mista do Senado Federal, sobre a medida provisoria n° 575,
de 7/8/12, que originou a Lei n® 12.766/12:

Com isso, sem eliminar a regra de que a contraprestacdo do parceiro
publico deve ocorrer quando o servico ja estiver sendo prestado, a MPV
faculta a Administracéo realizar transferéncias em favor do contratado,
ainda na fase de investimentos, reduzindo a sua necessidade de
financiamento, com reflexos positivos para o Poder Publico, pois isso
implicaria a reducdo do montante a ser pago ao parceiro privado durante
a fase de operacao de infraestrutura. (Parecer da Comissao Mista do
Senado Federal, sobre a medida proviséria n°® 575, apud ZANCHIM, 2014,
p. 92).

Mas nao identificamos na literatura uma comprovacdo dessa
perspectiva, principalmente dentro de um fluxo de caixa, no qual interage, por
exemplo, o beneficio da n&o incidéncia de tributos sobre os juros correspondentes,

em um eventual financiamento do projeto.

Abre-se, assim, um campo de investigacdo sobre os efeitos da
substituicdo do financiamento privado pelo aporte de recursos no fluxo de caixa do
projeto de PPP, considerando uma respectiva diminuicdo da contraprestacao

publica.

A relevancia da resposta a ser construida condiz com a perspectiva
de economia de recursos publicos que a Lei 11.079/04, conforme proclamava seu
art. 7°. Ou seja, antes da mudanca proporcionada pela Lei n® 12.766/12, os
parceiros privados seriam 0s responsaveis exclusivos pelos investimentos, de
maior dispéndio, poupando o poder concedente desses desembolsos, o que

contribuiria para amenizar a crise fiscal que assola o poder publico em geral.
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Logo, a necessidade de aportes publicos ndo se coaduna com essa

premissa que envolvia os contratos de PPPs.

Ademais, quanto maior esse aporte, menor seria a necessidade de
um parceiro privado, pois mais préximo de uma realidade de contratacdo de obra
publica, nos termos da Lei n° 8.666/93. E para a prestacdo do servico, nada

impediria ter-se um outro contrato.

Entretanto, o fornecimento de recursos publicos na fase de
investimento reduziria o impacto do custo de financiamento do parceiro privado

que seria repassado ao poder concedente via uma menor contraprestagéo publica.

Enfim, esclarecer a factibilidade de economia dos recursos publicos
pelo uso de aportes, delineara o planejamento orcamentario dos entes publicos em
futuros contratos de PPPs, pois se tera uma perspectiva da real vantagem de
aplicacdo do § 2° do art. 6° da Lei n°® 11.079/04.

Para alcancar esse objetivo, essa pesquisa pretende retratar duas
situacbes. Na primeira, ndo ha aporte de recursos e o parceiro privado pode
financiar parte dos investimentos e gozar do beneficio tributario em relacdo aos

juros correlatos, fato que ira repercutir em custo menor do empreendimento.

Na segunda, o poder concedente proporciona aporte de recursos nos
termos do art. 6, § 2° da Lei n°® 11.079/04.

A partir das duas situacdes apresentadas, pretendemos estudar
como se comporta a contraprestacdo pecuniaria do poder concedente na
estrutura de um fluxo de caixa. Nosso objetivo, portanto, sera analisar os efeitos
da permuta entre o financiamento do concessionario e um equivalente aporte de
recursos, comparando sua influéncia sobre a CP. Um caso concreto sera também

pesquisado para confirmacao da hipétese

Com essas premissas, nossa pesquisa pretende dar uma resposta
para o seguinte questionamento: O aporte de recursos publicos para a fase de
investimentos de projetos de PPPs tem reducéo proporcional na contraprestacao

publica concebida com desembolso exclusivamente privado nesta fase?
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Formulamos, como hipétese, a constatacdo de que o valor do aporte

introduzido é menor do que a redugdo provocada por ele na contraprestacao

publica.

Os instrumentos necessarios para alcangar nosso objetivo constituir-
se-ao, em primeiro lugar, de uma pesquisa bibliogréfica, a ser feita em fontes

secundarias que tratem do tema.

Em complementariedade, uma fonte primaria testard a hipotese
formuladas, no caso, uma contratacdo de PPP que tenha ocorrido aporte de
recursos publicos na fase de investimento. Uma andlise do fluxo de caixa do
empreendimento escolhido testara o impacto do aporte no valor da

contraprestacao publica definida.

As ferramentas a serem utilizadas envolvem o uso de instrumento de
analise financeira, notadamente o Custo médio Ponderado de Capital, conhecido
como WACC em referéncia ao termo original na lingua inglesa: “Weighted Average
Cost of Capital” (COPELAND, 2002, p. 139).

Trata-se de uma formula consagrada em financas para mensurar a
rentabilidade esperada, no mercado, para determinado empreendimento. Como a
equacao é influenciada pela distribuicdo entre capital de terceiros (divida) e proprio
(equity), seu estudo, geral e em um caso concreto, constituir-se-a numa ferramenta

importante para alcancar os resultados esperados dessa pesquisa.

Como fonte primaria serdo consultados os documentos relativos a
Concesséo Patrocinada do Sistema Viario BA-052, licitado pelo governo da Bahia
em 19 de julho de 2018, no qual foi previsto um aporte de R$ 60.000.000,00
(RELATORIO, 2020).

Teremos, entdo, como instrumentos analiticos de estudo o WACC do
Sistema Viario BA-052, a estrutura de capital escolhida e sua interagdo com o
respectivo fluxo de caixa. O projeto baiano foi escolhido, primeiro porque se
enquadra na situacdo proposta (existéncia de aporte); e segundo, pela

disponibilidade dos dados técnicos.
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2 - DO CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL —WACC

Em finangas, o custo de capital ou custo total de capital de uma
empresa representa a rentabilidade esperada que os investidores esperam ter ao
adquirir suas ac¢des. Ou a rentabilidade minima aceitavel para os acionistas de

modo a manter o valor da empresa (NETO, 2003).

Pode ser visto, ainda, como a rentabilidade desejada para se iniciar

ou manter o investimento em um projeto especifico.

Ao investir em determinado projeto, uma organizacao espera obter
um retorno menor ou igual ao seu custo de capital, de modo a dar a rentabilidade

esperado aos detentores do capital proprio e de terceiros.

Dai que vem a expressao custo médio ponderado de capital:

Como o custo médio de capital € uma média ponderada do custo de
capital proprio e do custo de capital de terceiros, também costuma ser
chamado de custo médio ponderado de capital, rwacc, termo que
usaremos daqui por diante. (ROSS, 2002, p. 268.).

Assim, o0 WACC torna-se instrumento adequado para mensurar a
rentabilidade de projetos que exijam recursos financeiros da empresa. Tais
empreendimentos devem ter retornos compativeis aos mecanismos de
financiamento da companhia (capital de terceiros) e com o retorno esperado dos

acionistas (capital proprio):

Deve ser usado para descontar os fluxos de caixa de qualquer projeto
que se acredite ter risco igual ao da empresa como um todo e é financiado
com a mesma proporcdo de capital de terceiros da empresa. (ROSS,
2002, p. 270).

Alexandre Assaf Neto reitera essa funcionalidade do WACC, apés

exemplificar com um valor de 21,8%:

Esse custo total representa, efetivamente, a taxa minima de retorno
(atratividade econdmica) desejada pela empresa em suas decisdes de
investimento. Ao ndo promover um retorno operacional pelo menos igual
a seu custo total de capital, a empresa deixard de remunerar de forma
adequada suas fontes de financiamento, prejudicando seu valor de
mercado. Em outras palavras, um retorno de investimento menor que o
WACC leva a uma destruicdo de seu valor de mercado, reduzindo a
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rigueza de seus acionistas. Retornos operacionais acima da taxa de
atratividade, por outro lado, revelam uma agregacgéo de valor econdmico
a empresa pela geragdo de resultados superiores ao minimo exigido
pelos proprietérios de capital. Nessas condicdes, as decisdes financeiras
promovem uma agregacdo de riqueza, sendo consistentes com seu
objetivo de maximizar o valor de mercado. (NETO, 2003, p. 367).

A visao apresentada aqui reflete uma perspectiva de empresa num
ambiente de mercado: uma companhia sé deve investir em empreendimentos cuja

taxa de retorno seja maior ou igual ao seu WACC, ou do setor no qual atua.

A férmula basica do WACC é exposta a seguir, adaptada de Ross
(ROSS, 2002, p. 272):

WACC = S ije+ B
S+B S+B

S = Capital Préprio

ijT x(1-T,)

B = Capital de Terceiros
K, = custo de capital proprio
Kr = custo de capital de terceiros

T = aliqguota do imposto de renda + contribuicdo social sobre o lucro liquido

O custo de capital proprio, Ke, & calculado pelo método usualmente
aceito do Capital Asset Pricing Model — CAPM, conforme equacéo (NETO, 2003):

K, = Ry +B X (Rm — Ry) + agpg

Na qual:

K, = custo do capital proprio;
Rs = taxa livre de risco

B = coeficiente beta

R,, = retorno da carteira de mercado
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agg = risco Brasil

E consagrada a pratica de extrair os dados para obteng&o do capital
proprio no mercado americano, pois o setor financeiro nacional n&o teria
maturidade suficiente. Assim, a Taxa Livre de Risco - Ry, que representa o custo
de oportunidade de se investir em um mercado financeiro sem risco, € obtida a

partir da taxa de remuneracao de bonus do Tesouro Americano.

O prémio de mercado, (Rm - Rf), diferenca entre a taxa de retorno
do mercado e a taxa livre de risco, é o prémio extra que compensa o risco de se
investir em determinado projeto. A taxa de retorno do mercado consiste no retorno
médio observado para investimentos em bolsa de valores. Como comentado

anteriormente, utilizam-se dados da bolsa de Nova York.

Uma fonte prestigiada para esses dados encontra-se no site de

Aswath Damodaram.

2.1 - O WACC na perspectiva do poder concedente

Numa licitacdo de concessdo ou PPP, o tratamento do custo de
capital do empreendimento é construido a partir dos dados do setor ao qual
pertence. Além disso, incorpora a interferéncia do poder publico, na forma do
correspondente O0rgdo gestor, geralmente o poder executivo ou um ente da
administracao indireta, bem como do controle externo, cuja analise dos projetos é

compulséria por forca de lei.

Como num projeto de PPP, o poder concedente estima o retorno de
capital total do projeto! e apresenta aos concorrentes, pois ha a obrigatoriedade
de criacdo de uma Sociedade de Propdsitos Especificos — SPE, exclusivamente
para gerir o empreendimento, o WACC é alvo de debates técnicos, seja no ambito

do poder concedente, seja na atuacdo dos Tribunais de Contas.

Dessa forma, queremos enfatizar que o custo de capital de um

projeto de PPP envolve a atuacdo do poder publico que tem interesses distintos

! Na pratica, se houver Procedimentos de Manifestacdo de Interesse - PMIs, estes elaboram o
WACC que, geralmente, é incorporado pelo poder concedente.
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da maximizagdo do lucro, como quer o mercado: pretende a menor tarifa, ou
menor contraprestacédo publica. Em funcdo disso, o WACC tem uma perspectiva
diferenciada ao ser tratado pelos Tribunais de Contas.

Consideracbes especificas do Controle Externo sobre o valor
estimado dessa grandeza serdo feitas no topico seguinte.

2.2 - O WACC segundo o controle externo

Segundo a jurisprudéncia do Tribunal de Contas da Unido — TCU, a
TIR a ser usada em licitacbes para concessdo deve ser fornecida pelo poder

concedente, com valor idéntico ao Custo Médio Ponderado de Capital ou WACC.

No quadro a seguir reproduzimos parte desta jurisprudéncia:

Quadro 1: Jurisprudéncia do TCU sobre WACC

Descricao

Parte do texto do ac6rdao

Acérddo 1281/15.
Agéncia Nacional
do Petroleo, Gés
Bio
combustiveis -
ANP

Natural e

Tomando-se os resultados adotados pela ANP para o custo de capital
préprio e de terceiros; a estrutura de capital adotada 50%/50%; e
considerando o beneficio fiscal para o abatimento da divida, cuja taxa
foi considerada em 34% (imposto sobre a renda), a Agéncia com base
no método do custo médio ponderado de capital, ou Weighted Average
Cost of Capital (WACC), determinou o valor desse custo em termos

reais em 7,15%.

Acoérdao 1.656/15.
Ministério das

Comunicagbes

16. Em

Comunicagfes, a unidade técnica salientou que: (...) m) utilizou-se o

relacdo ao estudo apresentado pelo Ministério das

método do fluxo de caixa descontado, para o periodo de dez anos, no
qual o valor minimo corresponderia ao somatdrio dos valores presentes
liquidos dos fluxos de caixas livres projetados, descontados a uma taxa

de custo de capital médio ponderado.

Acérddo 1.105/15.
Agéncia Nacional
de

Telecomunicagdes

— Anatel

5. Anuo ao exame da unidade técnica, o qual incorporo as minhas
razbes de decidir, sem prejuizo das considera¢cdes que passo a tecer.
6. A viabilidade do objeto licitado é avaliada pelo consagrado método do
Fluxo de Caixa Descontado (FCD), onde séo calculados dados de taxa
de desconto (custo médio ponderado de capital), receitas, despesas e
investimentos associados a outorga. O resultado dessa metodologia
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estabelece o preco minimo associado a cada um dos quatro direitos de

exploragdo, a partir dos quais os licitantes dardo seus lances no leil&o.

Acérddo 3.640/13.
Agéncia Nacional
de Energia Elétrica
— ANEEL

9.1. recomendar a Agéncia Nacional de Energia Elétrica - Aneel que:
(...) 9.1.3. reveja a metodologia utilizada para o célculo da estrutura de
capital do Leildo 11/2013, de forma a refletir niveis Otimos de
alavancagem de empresas eficientes, conforme as premissas utilizadas
na Nota Técnica 395/2009-SRE/ANEEL, bem como uma analise sobre
a factibilidade de eventual financiamento parcial pelo BNDES de parte
dos equipamentos importados, quando do calculo da taxa de retorno
(WACC) definitiva do empreendimento;

Acérddo 2151/14.
Empresa Brasileira
de Correios e
Telégrafos — ECT:

9.1. determinar a Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos (ECT),
com fulcro no art. 43, I, da Lei n° 8.443/1992 c/c o art. 250, Il, do
Regimento Interno do TCU, que: (...)9.2.2. utilize a metodologia do fluxo
de caixa descontado, com estimativa de receitas, despesas,
investimentos e taxa de retorno, estimativa essa a ser obtida por meio
do emprego do método do custo médio ponderado de capital, de modo
gue a taxa inicial de franquia reflita o valor presente liquido obtido para

cada agéncia a ser licitada;

Acérddo 1.480/20.
Agéncia Nacional
de Transportes

Aquaviarios.

(...) e (iv) estimando o valor que deveria ser pago a Codesp, a titulo de
arrendamento, pela exploracéo dos ativos da Portofer tomando por base
0o seu valor econbmico e os fluxos de caixa estimados
pelo wacc (weighted average cost of capital) usual e encaminhe o

estudo para andlise da ANTT, dando ciéncia deste envio ao TCU,;

Fonte: construido pelo autor

Podemos encontrar essa concepgdo em textos que tratam do tema:

A metodologia corrente para calcular o custo de capital € o chamado
Custo Médio Ponderado de Capital, na linguagem inglesa
correspondente ao Weighted Average Cost Of Capital (WACC). Por meio
dessa metodologia, pode-se definir uma taxa interna de retorno (TIR)
base para os estudos de concessdes. Tal método procura proporcionar
aos investidores um retorno igual ao que seria obtido em outros
investimentos, com caracteristicas de risco comparaveis. Assim, a TIR
do projeto correspondera ao resultado do WACC. (VITAL, 2011, p.
15, grifo nosso).

A ideia que permeia essa postura dos 6rgaos de controle é que a

e-DOC F9CA1F9F
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existéncia de ganhos do concessionario superiores ao WACC infringiria o principio
da modicidade tarifaria, expresso nos arts. 6°, § 1°, 9°, § 2° 11, 23, inciso 1V e 29,
inciso V, da Lei n°® 8.987/95.
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Assim, a atuacdo do poder concedente, sob a supervisdo dos
Tribunais de Contas, segue um modus operandi: calculado o WACC, o mesmo é
usado no fluxo de caixa do empreendimento como taxa de desconto para

estabelecer, na licitagao:

e a tarifa maxima;
e 0 valor minimo da outorga;

e a menor contraprestacao publica (caso se trate de PPP).

Nossa abordagem dos efeitos do aporte sobre a contraprestacao
publica considerard essa premissa, ou seja, sob a perspectiva do poder
concedente, o qual define a rentabilidade do concessionario, calculada com base
no WACC, a ser utilizada como taxa de desconto no fluxo de caixa do projeto.

Ha que se considerar, no entanto, que o WACC deve ser aplicado
como taxa de desconto no fluxo de caixa ndo-alavancado, como estabelecido por
ROSS:

Finalmente, pode-se avaliar um projeto usando o método do custo
médio ponderado de capital (WACC). (...)

A férmula exige que se desconte os fluxos de caixa ndo alavancados
do projeto (FCNA) ao custo médio ponderado de capital, 13, 4cc- (ROSS,
2002, p. 381-382).

De fato, se 0 WACC ja contempla os efeitos do beneficio fiscal, ndo
faria sentido aplica-lo a um fluxo de caixa alavancado que também incorpora esse

beneficio.
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3 - UMA ANALISE DOS EFEITOS DO USO DO APORTE EM UM EXEMPLO
HIPOTETICO

Apresentaremos, a seguir, um exemplo hipotético de uma concessao
patrocinada, na qual mensuraremos os efeitos na contraprestacdo publica de uma

permuta entre aporte de recursos e financiamento.

A andlise depreendida seguird o roteiro descrito no fluxograma
representado na Figura 1:

Figura 1 - Fluxograma da permuta de aporte por divida

v
v
-%

Fonte: Construido pelo autor

3.1 - Exemplo com custo de capital de terceiros de 12% ao ano

Vamos iniciar com uma estrutura de capital de 50% entre capital
préprio e de terceiros. Em seguida, testaremos outras estruturas, com incremento

da participacdo dos empréstimos para avaliar os resultados.
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Os dados operacionais sao ficticios, mas utilizaremos dados atuais

do mercado americano para calculo do WACC.

As informacdes béasicas do nosso exemplo sado apresentadas a

seguir?:

e concessdo patrocinada com investimento de R$
50.000.000,00 para um projeto greenfild de uma rodovia, por
10 anos, com tarifa de 1,6 por veiculo;

e previsdo de transito de 20.000 veiculos por dia;

e custos operacionais de R$ 0,30 reais por veiculo dia;

e estrutura de capital com 50% de capital de terceiros a uma
taxa de juros de 12% ao ano (faremos simulagdo com outras
taxas).

e Atributacdo sobre faturamento usou a aliquota de 8,65% (PIS,
COFINS e ISS) e sobre o lucro liquido de 34% (imposto de
renda - IR mais contribuicdo social sobre o lucro liquido —

CSLL).

Para o calculo do WACC, seguimos o roteiro de encontrar os dados
do mercado americano, obtidos do site de Aswath Damodaran, atualizados para

2020, conforme tabela abaixo:

Tabela 1 — Dados financeiros do mercado americano

L Prémio de Risco pela Média
Média Aritmética dos Retornos o
Aritmeética
S&P 500
Periodo (includes 3-month T.Bill | US T. Bond 3-month T.Bill | US T. Bond
dividends)
1928-2019 11,57% 3,40% 5,15% 8,18% 6,43%
1970-2019 11,89% 4,64% 7,39% 7,26% 4,50%
2010-2019 14,02% 0,52% 4,35% 13,51% 9,67%
o o Prémio de Risco pela Média
Média Geomeétrica dos Retornos .
Geométrica

2 parte dos dados deste capitulo foram extraidos de Luiz Branddo (BRANDAO, 2020) e Rafael
Igrejas Silva (SILVA, 2020), com adaptagdes.
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S&P 500
Periodo (includes 3-month T.Bill | US T. Bond 3-month T.Bill | US T. Bond
dividends)
1928-2019 9,71% 3,35% 4,88% 6,35% 4,83%
1970-2019 10,51% 4,58% 6,99% 5,93% 3,52%
2010-2019 13,44% 0,51% 4,13% 12,93% 9,31%

Fonte: (Damodaran, 2020).

Optamos pela média geométrica dos dados pela natureza dos

contratos de concesséao, de longo prazo, como sugere Aswath Damodaran:

Embora seja impossivel provar que um prémio esta correto e 0s outros
errados, tendemos a favor de (...)

e Prémios de média geométrica, visto que prémios de média
aritmética superestimam os retornos esperados no decorrer de
longos periodos. A média geométrica resulta em estimativas de
prémio mais baixas do que a média aritmética e fornece uma
estimativa mais apropriada para horizontes de tempo mais longo.
(DAMODARAN, 2004, p.175).

E Michael C. Ehrhardt e Eugene F. Brigham:

Se a aversao ao risco de um investidor tivesse sido constante durante o
periodo de amostragem, a média aritmética seria a melhor estimativa
para o prémio de risco do proximo ano, enquanto a média geométrica
seria a melhor estimativa para o prémio de risco de prazo mais longo,
digamos, para os proximos 20 anos. (BRIGHAM, 2012. p. 339).

Inclusive o ¢6rgdo de Controle Externo Federal tem idéntica
percepcao:

Verificar como se determinou o prémio de mercado (em termos de mercado
acionario) tendo em vista o horizonte utilizado (geralmente, a média geométrica
€ a mais utilizada) (TCU, 2020, p. 28).

Assim, estimamos um custo de capital proprio (Ke) pelo método

CAPM, com os seguintes dados:

e taxa livre de risco (Rr) de 4,88% (retorno medio de 1928 a
2019, dos titulos do tesouro americano T — Bond);
e prémio de risco de mercado - Rm de 4,83%, obtido pela

diferenca entre os retornos médios da bolsa americana - Rm,
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(S&P500) de 1928 a 2019, de 9,71%, e a taxa livre de risco de
4,88%.

e Prémio de risco pais-PRP de 4,41% obtido do site de Aswath
Damodaran, dados de julho de 2020 (DAMODARAN, 2020).

Usamos o beta alavancado - Ba. de 1,59° e o desalavancado de 0,96,
correspondente ao setor de transporte, conforme site de Aswath Damodaran
(DAMODARAN, 2020). D/E € igual a 1 pois capital préprio e de terceiros tem igual
valor (50% entre divida e equity compdem a estrutura de capital do projeto).

Logo:
Ke =Rf + 3 Xx Rm + PRP
Ke =4,88% + (1,5936 x 4,83%) + 4,41%

Ke =16,99%

Deflacionamos essa taxa pela inflacdo dos EUA (expectativa de
inflacdo dos EUA de 0,8%%):

1+16,99%

Tros% 1 =16,06%
) 0

Keyeq =

Como os valores no fluxo de caixa sdo constantes, usaremos 0 Kérea

de 16, 06%, conforme sugere Alexandre Assaf Neto:

Assim, no processo de avaliacdo de projetos de investimentos de
longo prazo, propde-se trabalhar com os fluxos de caixa expressos em
valores constantes, ou seja, convertidos individualmente, em funcdo de
seu comportamento e natureza, para moeda de Unica data, e confronta-
los mediante uma taxa de desconto definida também em termos reais (e
nao nominais). (NETO, 2003, p. 295).

E Ross:

Fluxos de caixa nominais devem ser descontados a taxa nominal.

3 Encontrado pela férmula da Hamada: 0,96(1+(1-0,34)*1) = 1,5936
4 Disponivel em https://br.investing.com/economic-calendar/cpi-733. Acesso em 8 de set 2020.
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Fluxos de caixa reais devem ser descontados a taxa real. (ROSS,
2002, p. 157).

Assim, o WACC do empreendimento seria de:

WACCea = 50% x 0,1606 + 50%x 0,12 x (1 — 0,34) = 11,99%

Inicialmente, apresentamos o fluxo de caixa ndo alavancado, pois
sera utilizado como parametro para aplicacdo do WACC calculado com base na
estrutura de capital com empréstimo (vide topico 3.2).

Com base nessa rentabilidade, o fluxo de caixa da Tabela 2 evidencia
uma contraprestacao publica de R$ 200.000,00 anuais.

Tabela 2 - Fluxo de caixa nao alavancado Em milhdes
Receita tarifaria 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7
Contraprestacéo 0,2 02 02 02 02 02 02 0,2 0,2 0,2
Receita Bruta 11,9 119 119 119 119 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9
Tributos (8,65%) -10 -10 -10 -10 -10 -10 -10 -1,0 -1,0 -1,0

Receita Liquida
10,9 10,9 10,9 109 109 109 109 10,9 10,9 10,9

Custo operacional 2,2 22 22 22 22 22 22 22 2,2 2,2
Lucro operacional

87 87 87 87 87 87 87 87 8,7 8,7
Depreciagédo -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -5,0
Lucroantesdo T

37 37 37 37 37 37 37 37 3,7 3,7
Tributos -2 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -1.2 -1,2
Lucro Liquido 24 24 24 24 24 24 24 24 2,4 2,4
Depreciagédo 50 50 50 50 50 50 50 50 5,0 5,0
Investimentos -50
Aporte 0

TIR

Fonte: construido pelo autor
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Usando a funcéo atingir meta da planilha Excel, alteramos a TIR para
0 WACC de 11,99%, calculado com os efeitos do financiamento, alterando a célula
correspondente ao valor da contraprestacéo publica.

A Tabela 3 reproduz a resposta obtido pela planilha eletrbnica Excel:

Tabela 3 - Fluxo de caixa com WACC incluindo 50% de divida Em milhdes
Receita tarifaria 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7
Contraprestacéo 2,5 25 25 25 25 25 25 25 2,5 2,5
Receita Bruta 14,2 142 14,2 14,2 14,2 142 142 14,2 14,2 14,2
Tributos (8,65%) 1,2 -1,2 -1,2 -12 -12 -12 -12 -12 1,2 -1,2

Receita Liquida
13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0

Custo operacional 2,2 22 22 22 22 22 22 22 2,2 2,2

Lucro operacional
10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8

Depreciacéo -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -5,0

Lucroantesdo T
5,8 58 58 58 58 58 58 58 5,8 5,8

Tributos -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20 -2,0
Lucro Liquido 38 38 38 38 38 38 38 38 3,8 3,8
Depreciacao 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Investimentos -50

Aporte 0

TIR

Fonte: construido pelo autor

Como era de se esperar, o WACC introduzido como TIR, operou um

incremento na contraprestacao publica de R$ 2.300.000,00, reflexo de um repasse

*> A funcao atingir meta do Excel nem sempre retorna o valor esperado. No caso queriamos 11,99%
e 0 programa retornou 11,94%. Acreditamos que se deve aos ajustes de tentativa e erro que o
programa deve fazer para o calculo da TIR pois se trata de uma equagéo de grau 10. De qualquer
forma, a diferenca € insignificante, 0,05, ndo comprometendo os resultados da nossa anélise.
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do custo financeiro de R$ 25.000.000,00 de financiamento em 10 anos a uma taxa
de 12% ao ano.

Vamos verificar, em seguida, o efeito da substituicio de R$

1.000.000,00 de financiamento por aporte de recursos.

A Tabela 4 expde como fica o Fluxo de Caixa.

Tabela 4 - Fluxo de caixa com aporte de 1 milh&o Em milhdes

Receita tarifaria 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7

Contraprestacéo
Receita Bruta 142 142 14,2 14,2 142 142 142 14,2 14,2 14,2
Tributos (8,65%) -2 -1,2 -12 -12 -1,2 -12 -12 -1,2 -1,2 -1,2

Receita Liquida
13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0

Custo operacional 2,2 22 22 22 22 22 22 22 2,2 2,2

Lucro operacional
10,8 108 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8

Depreciacéo -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -5,0

Lucroantesdo T
5,8 58 58 58 58 58 58 58 5,8 5,8

Tributos -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20 -2,0 -2,0 -2,0
Lucro Liquido 3,8 38 38 38 38 38 38 38 3,8 3,8
Depreciacao 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Investimentos -50

Aporte

P 1,00

TIR

Fonte: construido pelo autor

Essa modificacdo introduz uma nova estrutura de capital que afeta Ke

e, consequentemente, o WACC.
Dessa forma:
BaL = (1+(1-0,34)x(24/25))x0,96
BaL=1,57

e
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Ke = 4,88% + (1,57 x 4,83%) + 4,41%
Ke =16,86%
Aplicando a deflagdo do mercado americano:

1+16,86%

Tr08% 1 =15,94%
,670

O novo WACC teria valor de:

WACCea = 51% X 0,1594 + 49%x 0,12 x (1 — 0,34) = 12,01%

Ao aplicarmos essa taxa de desconto no fluxo de caixa da Tabela 4,

alterando a contraprestacéo publica, obtemos o resultado expresso na Tabela 5:

Tabela 5 - Fluxo de caixa (aporte de 1 milhdo e WACC de 12,01%) Em milhdes
Receita tarifaria 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7
Contraprestacéo
Receita Bruta 140 140 140 140 140 140 14,0 140 14,0 14,0
Tributos (8,65%) -2 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -1.2 -1,2 -1,2

Receita Liquida
12,8 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8 128 12,8 12,8 128

Custo operacional 2,2 22 22 22 22 22 22 2.2 2,2 2,2

Lucro operacional
106 106 106 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6

Depreciacéo -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -5,0

Lucroantesdo T
5,6 56 56 56 56 56 56 56 5,6 5,6

Tributos -9 -19 -19 -19 -19 -19 -19 -19 -1,9 -1,9
Lucro Liquido 3,7 37 37 37 37 37 37 37 3,7 3,7
Depreciacao 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Investimentos -50

Aporte

P 1,00

TIR 12,00%%

Fonte: construida pelo autor.

® Novamente a planilha eletrénica Excel, ao usar a funcéo atingir meta, retornou um valor com
diferencga de 0,01 décimos, que ndo compromete 0s resultados esperados.
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O novo fluxo de caixa contemplou os efeitos da introducdo do aporte
de R$ 1.000.000,00 em troca por divida: reducdo de R$ 200.000,00 ao ano (2,5,-
2,3 milhdes) na contraprestacao publica - CP.

Para compararmos com o aporte desembolsado, é preciso trazer a
valor presente esse decréscimo na CP. Descontando as 10 parcelas de diferenca
de aporte a taxa de juros do financiamento, 12% ao ano, obtemos o valor de R$
1.130.000,007, o que representa uma economia de R$ 130.000,00, com a
introducdo de R$ 1.000.000,00 de aporte, segundo os resultados apresentados

pelo fluxo de caixa.

Devemos considerar que o desconto a 12% corresponde ha um teto
para a comparacao. Isso porque o poder concedente, em geral®, ndo tem recursos
aplicados no mercado pois sdo disponibilizados pelo orcamento. Ainda que
tivessem, as taxas de remuneracao em aplicagcdes, por uma logica de mercado do

setor financeiro, seriam sempre inferiores as de empréstimos.

. , FC; .
Assim, taxas menores na férmula Z}Ll (1+iJ)J" corresponderiam a

valores presentes de valor superior da contraprestacao publica, de modo que a
economia seria maior. A demonstracdo matematica dessa afirmacédo encontra-se

no apéndice A.

Com outras palavras, usar a taxa de financiamento de capital de
terceiros na comparacgéo entre aporte e CP representa uma economia minima para

0 poder publico.

Repetimos esse procedimento para aportes sucessivos de 2 a 5
milhdes, ajustando o WACC a cada nova estrutura de capital (aporte subtrai capital

de terceiros). Os resultados estédo na tabela a seguir:

VP = ;&1% = 2.830.000. A planilha Excel faz esse célculo com a funcao VP.

& A excegdo seriam as empresas estatais com atuagdo no mercado.
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Tabela 6 — Efeitos do aporte (inicial de 50% de divida a 12% aa) Em milhdes

0 11,94% 2,50 0,00 0,0 0,00 0,00
1 12,00% 2,30 -0,20 1,13 0,13 0,13
2 12,08% 2,00 -0,30 1,70 0,70 0,83
3 12,06% 1,70 -0,30 1,70 0,70 1,53
4 12,08% 1,40 -0,30 1,70 0,70 2,23
5 12,10% 1,20 -0,20 1,13 0,13 2,36
6 12,13% 0,90 -0,30 1,70 0,70

7 12,17% 0,60 -0,30 1,70 0,70

8 12,19% 0,30 -0,30 1,70 0,70 4,46
9 12,22% 0,00 -0,30 1,70 0,70 5,13

Fonte: construida pelo autor
A tabela anterior nos informa que cada R$ 1.000.0000,00 de aporte
introduzido representa economia para o poder concedente, conforme coluna

Economia gerada a cada aporte de 1 milhao.

Aponta, ainda, que um aporte de R$ 9.000.000,00 implicaria a
desnecessidade de CP, o que significaria a mudanca de natureza da concessao:

de patrocinada para comum.

Observamos, ainda que a economia gerada por cada milhdo de

aporte, corresponde aquela com o aporte maximo. Ou seja’®:

< 250

013+2+07%7= ) — __ _
*2+ 0,7 , (1+0,12)"
n=

5,13=5,13

Esses dados, retirados do fluxo de caixa com uso da metodologia de
WACC, recalculado a cada estrutura de capital, e obtidos com uso da planilha
Excel, sugerem que a introducdo dos aportes, do ponto de vista financeiro, da o

resultado esperado de economia para o poder concedente.

53710 ACP
n=1(140,12)n
10 Ha uma diferenca de 0,02 no célculo que se deve aos arredondamentos.
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O exemplo citado iniciou com uma estrutura inicial de 50% entre
capital de terceiros e equity, diminuindo a divida em idéntico valor de aporte

acrescentado.

Nas tabelas a seguir, apresentamos o0s resultados quando iniciamos
a série com uma reparticdo distinta entre empréstimo e capital proprio: 60%, 80%

e 90% de capital de terceiros.

Tabela 7 — Efeitos do aporte (inicial de 60% de divida a 12%aa) Em milh&es

11,78% 2,40 0,00 0,00 0,00 0,0

0

1 11,82% 2,20 -0,20 1,13 0,13 0,13
2 11,91% 1,90 -0,30 1,70 0,70 0,83
3 11,84% 1,60 -0,30 1,70 0,70 1,53
4 11,85% 1,30 -0,30 1,70 0,70 2,23
5 11,87% 1,00 -0,30 1,70 0,70

6 11,90% 0,80 -0,20 1,13 0,13

7 12,01% 0,50 -0,30 1,70 0,70 3,76
8 11,94% 0,20 -0,30 1,70 0,70 4,46
9 11,96% -0,10 -0,30 1,70 0,70 5,16

Fonte: construida pelo autor

Segundo Tabela 7 e fazendo uma interpolacéo linear!! , ndo haveria
necessidade de CP para um aporte de R$ 8.670.000,00, o que representaria uma
economia total de R$ 4.930.000,00.%2

Nos indica, ainda, que ha um padrao em torno de 0,3 milhdes de

reducdo do desembolso publico anual para cada 1 milhdo de aporte.

Vejamos como se comporta a modelagem com um inicio de 80% de

capital de terceiros.

11X = (1x0,2)/0,3 = 0,67.
12 X = (0,7x0,2)/0,3 = 0,47.
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Tabela 8 — Efeitos do aporte (inicial de 80% de divida a 12%aa) Em milhGes

0 11,34% 2,20 0,00 0,00 0,00 0,00
1 11,42% 1,90 -0,30 1,70 0,70 0,70
2 11,39% 1,60 -0,30 1,70 0,70 1,40
3 11,40% 1,40 -0,20 1,13 0,13 1,53
4 11,41% 1,10 -0,30 1,70 0,70
5 11,42% 0,80 -0,30 1,70 0,70
6 11,50% 0,50 -0,30 1,70 0,70
7 11,44% 0,20 -0,30 1,70 0,70 4,33
8 11,45% 0,00 -0,20 1,13 0,13 4,46

Fonte: construida pelo autor

A Tabela 8 nos indica que um aporte de R$ 8.000.000,00 zeraria a
necessidade de CP e geraria uma economia de R$ 4.460.000,00 para os cofres

publicos.

Finalmente, a Tabela 9 demonstra os efeitos em estudo, iniciando

com uma estrutura de capital inicial de 90% de capital de terceiros:

Tabela 9 — Efeitos do aporte (inicial de 90% de divida a 12%aa) Em milhdes

0 11,14% 2,10 0,00 0,00 0,00 0,00
1 11,24% 1,80 -0,30 1,70 0,70 0,70
2 11,17% 1,50 -0,30 1,70 0,70 1,40
3 11,18% 1,20 -0,30 1,70 0,70
4 11,18% 1,00 -0,20 1,13 0,13
5 11,19% 0,70 -0,30 1,70 0,70
6 11,19% 0,40 -0,30 1,70 0,70 3,63
7 11,20% 0,10 -0,30 1,70 0,70 4,33
8 11,20% -0,20 -0,30 1,70 0,70 5,03

Fonte: construida pelo autor
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Com a estrutura inicial apresentada, observamos que a introducgéo de
R$ 7.333.333,33 de aporte representaria a dispensa de CP*3, bem como uma
economia total de R$ 4.560.000,00.14

3.2 - Exemplo com custo de capital de terceiros de 9% ao ano

Vejamos o0 modelo a uma taxa de 9% de capital de terceiros:

Tabela 10 — Efeitos do aporte (inicial de 50% de divida a 9% aa) Em milhdes

0 10,98% 2,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 11,10% 1,80 -0,30 1,93 0,93 0,93
2 11,08% 1,50 -0,30 1,93 0,93 1,86
3 11,13% 1,20 -0,30 1,93 0,93 2,79
4 11,18% 1,00 -0,20 1,28 0,28 3,07
5 11,22% 0,70 -0,30 1,93 0,93 4,00
6 11,35% 0,50 -0,20 1,28 0,28

7 11,33% 0,20 -0,30 1,93 0,93

8 11,38% -0,10 -0,30 1,93 0,93 6,14

Fonte: construida pelo autor
O resultado confirma a tendéncia de queda da CP e crescimento do
WACC, mantendo-se o padréo de economia: entre R$ 200.000,00 e R$ 300.000,00

para cada milhdo de aporte introduzido.

Vamos ver como se comporta a modelagem variando a estrutura de

capital para 60% de financiamento:

Tabela 11 — Efeitos do aporte (inicial de 60% de divida a 9% aa) Em milhdes

0 10,58% 1,7 0,00 0,00 0,00 0,00
1 10,63% 15 -0,20 1,28 0,28 0,28
2 10,66% 1,2 -0,30 1,93 0,93 1,21
3 10,70% 1,0 -0,20 1,28 0,28 1,49

18 X = (1x0,1)/0,3 = 0,33333.......
14X = (0,1x0,7)/0,3 = 0,233333.......
15\"10 ACP

n=1(149,12)n
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4 10,74% 0,7 -0,30 1,93 0,93 2,42
5 10,85% 0,5 -0,20 1,28 0,28 2,70
6 10,82% 0,2 -0,30 1,93 0,93
7 10,86% -0,1 -0,30 1,93 0,93 4,56

e-DOC F9CA1F9F

Proc 25970/2018-e

Fonte: construida pelo autor

As idénticas tendéncias se confirmam na Tabela 11: reducéao da CP
anual variando de R$ 300.000,00 a R$ 200.000,00 para cada 1 milhdo de aporte.
Observamos que a economia com o uso de R$ 6.000.000,00 de aporte, a 9% ao
ano, no valor de R$ 3.630.000,00, é superior a correspondente a taxa de 12% ao
ano, R$ 3.060.000,00, conforme Tabela 7.

Vejamos como se comporta 0 modelo com estrutura de 80% de

capital de terceiros:

Em milhdes

Tabela 12 — Efeitos do aporte (inicial de 80% de divida a 9% aa)

0 9,78% 1,30 0,00 0,00 0,00 0,00
1 9,80% 1,00 -0,30 1,93 0,93 0,93

2 9,82% 0,80 -0,20 1,28 0,28 1,21

3 9,84% 0,50 -0,30 1,93 0,93 2,14

4 9,86% 0,20 -0,30 1,93 0,93

5 9,88% 0,00 -0,20 1,28 028 |33 |

Fonte: construida pelo autor

tabelas anteriores.

Tabela 13 — Efeitos do aporte (inicial de 90% de divida a 9% aa)

Novamente observamos resultados semelhantes aos registrados nas

A seguir, apresentamos os resultados com 90% inicial de divida:

Em milhdes

0 9,38% 1,00 0,00 0,00 0,00 0,0
1 9,39% 0,80 -0,20 1,28 0,28 0,28
2 9,40% 0,50 -0,30 1,93 0,93 1,21
3 9,41% 0,30 -0,20 1,28 0,28 1,49
4 9,42% 0,00 -0,30 1,93 0,93

Fonte: construida pelo autor
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Os resultados a 9% de custo de capital de terceiros (Tabelas 10 a 13)
indicaram idéntico comportamento ao verificado com taxa de 12%: reducdo anual
da CP de R$ 300.000,00 a R$ 200.000,00 para cada 1 milhdo de aporte introduzido

no fluxo de caixa.

Percebemos, ainda, que, hd medida que se incrementou a
alavancagem financeira inicial (comeg¢ando com uma maior participacéo de capital

de terceiros), o valor do aporte necessario a zerar a CP reduziu-se.

3.3 - Exemplo com custo de capital de terceiros de 6% ao ano

Vejamos como se comporta nossa modelagem com uma taxa de
capital de terceiros de 6% ao ano. Seguindo o idéntico roteiro, chegamos aos
resultados a seguir:

Tabela 14 — Efeitos do aporte (inicial de 50% de divida a 6% aa) Em milhdes

0 9,99% 1,40 0,00 0,00 0,00 0,00
1 10,07% 1,20 -0,20 1,47 0,47 0,47
2 10,13% 0,90 -0,30 2,21 1,21 1,68
3 10,20% 0,70 -0,20 1,47 0,47 2,15
4 10,31% 0,50 -0,20 1,47 0,47 2,62
5 10,34% 0,20 -0,30 2,21 1,21 3,83
6 10,42% 0,00 -0,20 1,47 0,47 4,30

Fonte: construida pelo autor
A 6%, repete-se a tendéncia de crescimento do WACC e queda da

CP, a cada substituicdo de divida por aporte.

Ainda, a economia gerada com R$ 6.000.000,00 de aporte foi de R$
4.300.000,00, superior ao valor com 9% ao ano, de R$ 4.280.000,00 (Tabela 10),
e ao de 12%, de R$ 3.060.000,00 (Tabela 6).

Os resultados confirmam a afirmacdo de que a taxa de capital de

terceiros do projeto representa um teto minimo de economia no processo de

n=1(149,12)n
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substituicdo ora apresentado. Com outras palavras, indica que quanto menor a

taxa de financiamento, maior a economia gerada com a introducao dos aportes.

capital:

Tabela 15 — Efeitos do aporte (inicial de 60% de divida a 6% aa)

Vamos ver como se comporta a modelagem variando a estrutura de

Em milhdes

0 9,41% 1,10 0,00 0,00 0,00 0,0
1 9,46% 0,80 -0,30 2,21 1,21 1,21
2 9,51% 0,60 -0,20 1,47 0,47 1,68
3 9,56% 0,30 -0,30 2,21 1,21 1,89
4 9,62% 0,10 -0,20 1,47 0,47 2,36
5 9,67% -0,10 -0,20 1,47 0,47 2,83

Fonte: construida pelo autor

anuais) e aumento do WACC a cada milhao introduzido de aporte.

Tabela 16 — Efeitos do aporte (inicial de 80% de divida a 6% aa)

Como nos exemplos com taxa de 12% e 9% ao ano, observamos que
segue atendéncia de queda da CP (sempre entre R$ 200.000,00 e R$ 300.000,00

Em milhdes

8,15% 0,3 0,00 0,00 0,00 0,00
1 8,23% 0,1 -0,20 1,47 0,47 0,47
2 8,31% -0,1 -0,20 1,47 0,47 0,94

Fonte: construida pelo autor

e-DOC F9CA1F9F
Proc 25970/2018-e

Nao faremos com 90% de capital de terceiros pois, neste caso, 0
WACC inicial encontrado foi de 7,60%, inferior ao de 7,90% do fluxo de caixa néo-

alavancado (Tabela 2), o que tornaria o projeto inviavel.
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Mas as Tabelas 14 a 16 confirmam as tendéncias verificadas com o
modelo a taxa de 12% e 9% ao ano: a introducdo do aporte sempre causa

economia do ponto de vista financeiro.

3.4 - Conclusao

Algumas constatacbes podem ser retiradas desses exemplos
aplicados ao caso ficticio:

e Em cada estrutura de capital apresentada, houve diminuicéo
do valor da CP anual para cada permuta de R$ 1.000.000,00
de aporte por divida,

e Descontadas a taxa de juros do financiamento, a economia de
contraprestacéo publica anual sempre apresentou valor maior
ao aporte pelo qual estava sendo trocado, de modo que
sempre ocorreu economia nesta troca, variando essa na
proporcao direta da sua quantidade (quanto maior o aporte,
maior a economia para o poder concedente).

e Para estruturas de capital inicial distintas, a troca de capital de
terceiros por aporte manteve um padrao de reducdo da CP
anual: R$ 300.000,00 (67% dos casos) ou R$ 200.000,00.

Os resultados parecem coerentes. Por um lado, ao trocar divida por
recursos no inicio do projeto, temos uma liguidez com reflexos positivos para o
empreendimento, que pode ser canalizado para uma menor CP; e por outro, o

poder concedente evita pagar juros do financiamento embutido na CP.

Documento assinado digitalmente. Para verificar as assinaturas, acesse www.tc.df.gov.br/autenticidade e informe o e-DOC FOCA1F9F

e-DOC F9CA1F9F
Proc 25970/2018-e


https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaDocumento&filter[edoc]=F9CA1F9F
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaProcessoTCDF&filter[nrproc]=25970&filter[anoproc]=2018

36
4 - ESTUDO DE CASO: SISTEMA VIARIO BA — 052

O Relatério de Modelagem do Sistema Viario da BA-052 deixa claro
gue a contraprestacéo foi calculada com base em uma TIR = WACC, seguindo a
metodologia adotada pelo TCU e pelos tribunais subnacionais, conforme discutido
no topico 4 (RELATORIO, 2020, p. 94): “Assim, o valor da Contraprestacéo foi

calculado de forma que a TIR do fluxo de Projeto fosse igual ao WACC”.

Seu célculo é descrito conforme quadro a seguir:

Quadro 2: WACC do Sistema Viario da BA - 052

Taxa de Risco EMBI+Mediana dos ultimos 20 anos
) 2,38%
pais
Taxa livre de Média dos ultimos 20 anos dos titulos americanos T-Bond 2 58%
Risco de 10 anos
Beta Extraido de Damodaran — Beta de transportes nos paises 1012
desalavancado emergentes
Beta alavancado | Encontrado pela férmula de Hamada: 1,012*(1+(1-
0,34)*(40,34/59,66) 1,4630
Prémio de Risco Rm— Rf, com Rwm obtido pela média dos ultimos 10 anos 7 57%
de Mercado do S&P500 do mercado americano
Percentual de
, , E/(D+E) 59,66%
Capital Proprio
Percentual de
capital de D/(D+E) 40,34%
terceiros
Custo de Capital Ke = 2.58% + 2,38% + 1,4636 * ( 10,14%-2,58%)
Proprio 16,03%
Custo de Capital Média das rentabilidade das emissfes de debéntures 11,64%
de Terceiros ocorridas em 2017 por concessionarias de rodovias
Inflacéo Brasil Sistema de expectativas do BACEN — ano de 2017 3.72%
(IPCA)
Inflacdo EUA Proje¢bes Econbmicas Santander — ano de 2017 2 00%
(CPI)

Fonte: (RELATORIO, 2020).
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O WACC obtido corresponde a:

S B
S ket G Kr(=T)

WACC =

WACC =0,5966x0,1604 + 0,4034x0,1164x(1 — 0,34)

WACC =12,67%

Observa-se, assim, que a taxa de desconto obtida via WACC pelo
poder concedente do projeto do Sistema Viario da BA-052 seguiu a risca a
metodologia desenvolvida pelo TCU (TCU, 2020).

Entretanto, acreditamos haver um equivoco na estrutura de capital
apresentada. Isso porque no caderno da modelagem, fls. 106, séo apresentados
61,572 de equity e 269,920 de divida (RELATORIO, 2020).

Assim o0s percentuais corretos de E/(E+D) e D/(E+D) sao,
respectivamente, 18,57% e 81,43%, compativeis aos comentarios das fls. 107,
nos quais um aporte é usado para retornar a alavancagem para 80%
(RELATORIO, 2020).

Nessa composicao, o K.seria:
Ke =2.58% + 2,38% + 1,012x(1+(1-0,34)x(269,92/61,57)x( 7,57%)
Ke = 34,79%

Como os valores do fluxo caixa estdo indexados (Apéndice B),
usaremos o custo de capital préprio nominal, obtido pelo uso das projecdes de

inflacdo brasileira e americana, conforme Quadro 2:

1+34,79%

200 1=32,14%
) 0

Keyeq =

Kenomina = (1 +32,14%)x(1 + 3,72%) — 1 = 37,06%

Assim, o WACC correto corresponderia a:

WACC = 0,3706x0,1857+0,1164x0,8143x(1-0,34) = 13,14%
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Aplicamos essa rentabilidade no FC do projeto (Apéndice B), que ndo
contempla financiamento (RELATORIO, 2020).

Feitas essas consideragodes e utilizando o roteiro seguido no exemplo

hipotético, avaliamos o efeito da introducdo dos aportes:

Tabela 17: Efeitos do aporte no projeto BA — 052 Em milhdes

0 13,14% 688,08 0,00 0,00 0,00
10 13,15% 677,13 10,87 0,87 0,87
20 13,16% 666,12 11,01 1,01 1,88
30 13,17% 655,10 11,02 1,02 2,90
40 13,18% 644,06 11,04 1,04 3,94
50 13,19% 633,00 11,06 1,06 5,00

Fonte: construido pelo autor.

Os dados apresentados pelo Excel indicam que um aporte de R$ 50
milhdes representa uma economia para o poder concedente de R$ 5 milhdes,

representado pela reducédo da CP.

Utilizando a estrutura de capital apresentada no Relatério da
modelagem, de 40,34% de capital de terceiros, os resultados sdo semelhantes,

conforme Tabela 18:

Tabela 18: Efeitos do aporte no projeto BA — 052 Em milhdes

0 13,81% 702,64 0,00 0,00 0,00
10 13,86% 691,87 10,77 0,77 0,77
20 13,88% 680,47 11,40 1,40 2,17
30 13,91% 669,23 11,24 1,24 3,41
40 13,93% 657,75 11,48 1,48 4,89
50 13,96% 646,42 11,33 1,33 6,22

Fonte: construido pelo autor.

A mudanga para uma estrutura de capital inicial menos alavancada

representou maior economia, como ocorrera no exemplo hipotético.
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Da mesma forma, manteve-se o padréo la verificado: crescimento do
WACC a cada R$ 10.000.000,00 de aporte introduzido, bem como a respectiva
diminuicdo da contraprestacao publica.
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5 - CONSIDERACOES FINAIS

Pretendiamos neste texto discutir os efeitos do uso do aporte publico,
previsto no art. 6° da Lei n°® 11.079/04, como instrumento de economia para o poder
concedente.

A ideia que motivava essa premissa seriam 0s custos financeiros de
financiamento, repassados para a contraprestacdo publica, que poderiam ser
eliminados pela liquidez proporcionada pelo desembolso antecipado pelo poder
concedente.

Essa constatacao precisava ser confirmada em uma estrutura de
fluxo de caixa, na qual as contraprestacdes publicas ndo estéo diretamente ligadas

ao financiamento do parceiro privado.

Assim, procuramos confirmar a hipétese de que o aporte substitui
vantajosamente o custo financeiro do financiamento, representado pela

contraprestacéao publica.

Para tanto, foi utilizada a metodologia do TCU, na qual o WACC, que

considera a estrutura de capital e o custo da divida, € quem define o valor da CP.

Testamos nossa premissa para um exemplo hipotético de concesséo
patrocinada. Com o uso do fluxo de caixa da modelagem econémico-financeira e
a planilha Excel, observamos o resultado da introducdo paulatina de valores de

aportes.

Para tanto, iniciamos com um fluxo de caixa ndo-alavancado. Em
seguida, calculamos o WACC com a estrutura com divida inicial, introduzindo essa
rentabilidade na TIR do fluxo de caixa, usando a funcéo atingir meta do Excel,
alterando o valor da contraprestacdo publica. O processo foi repetido com a
introducao do aporte no fluxo de caixa, que alterava o WACC, levando a uma nova
TIR e CP.

A cada valor de aporte introduzido foi constatado a diminui¢cdo das
CPs que, trazidas a valor presente, sempre eram maiores que 0S recursos

aportados.
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O desconto foi feito a taxa de capital de terceiros, que comprovamos

ser um teto minimo de economia pela permuta da divida por aporte.
Isso foi constatado para diferentes estruturas de capital iniciais.

Em um caso concreto, na modelagem econdmico-financeira da
concessdo patrocinada do Sistema Viario da BA-052, observamos resultados

idénticos para duas estruturas de capitais iniciais distintas.

As respostas mostradas pelos dois fluxos de caixa estudados
confirmam que é melhor ter recursos hoje do que desembolsé-los no futuro com
juros. Ou seja, para o poder publico essa premissa seria valida. Vislumbrando os
contratos de PPP como financiamento para o poder concedente, quanto mais

aporte tiver no projeto, melhor do ponto de vista financeiro.

A comprovacdao pratica de que ha economia para o poder publico em
adiantar recursos em projetos de PPP, longe de transparecer uma constatacao

positiva, merece reflexdes.

Primeiro porque néo corrobora a hipotese propagada de que as PPPs
séo solucbes para a divida fiscal. Ora, se o Estado tem recursos para adiantar,
inexiste crise fiscal. Em contrapartida, fornecer esses desembolsos, endividando-

se, afetara o déficit que se deseja combater.

Os casos praticos apresentados neste texto demonstraram que
aportes sao vantajosos financeiramente para o poder concedente, desde que haja

disponibilidade orcamentéria para tal.
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APENDICE A

PROPOSICAO: Sendo i, j e FC numeros reais positivos e n, h naturais, com

h< n,temos que, sei > j, entdo Z'ﬁ=1(ffgh 2=1(1F3;h-
Demonstracéo:
n _FCh_ n _FCh_
h=1 (1+i)h h=1 (1+]-)h
FC, FC, FC, FC, FC, FC, FC, FC,

A+ A+ aryp T taro~arpTartary T Tayr

FC, FG,_, FG, FC, | FG FG ., FG, FC,
A+) A+) A+0D2 A+)2 A+0D® (A+))? aA+0)" (A+)"

<0

FG[(A+)-A+D)]
1+ (1+))

€y

FC[(14))2-(1+1)?]
(14+0)2(1+j)2

FC3[(1+7)3-(1+D)3]
(1+i)3(1+))3

4 FG[@+)™-(+D)")
a+)"(1+)H"

<0

Vamos introduzir o seguinte desenvolvimento de a” -b", para a,b
nimeros reais positivos e n natural:

a®-b" =(a—b)( @t +a* b +a"3b%+ -+ a’?b" 3 +ab™ % +p* 1)

Usando a expressdo anterior, tratandoa =1 +je b =1 + i, temos em

D:

FG[(A+)—A+D] FGIA+)—Q+DIA+))+1+D)]
1+ +)) (1 +)2(1 +))?
FCGI[A+)—-@+DIA+D*+ @+ HA+D)+ (1 +10)?]
* (1+0)3(1 + )3 N
FC,[A+)—-Q+ DA+ +@+ N2 +D)++ @+ D)1
* A+ 0+ )"

<0

Ap0ds colocar[(1 + j) — (1 + i)] em evidéncia, obtemos:

. . FCy FC[1+ )+ (1 +]
[G+) =G+ A+00+)  (+02(1+))?
FCIA+)2+@+)@+d)+@+0)?]
+ , , +
(1+)3(1+))3
FC,[A+ )" '+ @+ )" 20+ + -+ @+ )"
+
A+ +)n

<0
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FC, FC,[(1+)+@+d] FGIA+)*+@+)+d)+@+d?]
A+00+) GQ+r+)? T 1+ 0 (1+))
FC,[A+ )" ' +@+)"2Q+d)+-+@Q+D)"1]

ot 1+ +))n <0

G-9

Facamos fazer a seguinte substituicdo:

A - FC, FCGIA+)+Q+d] FGIA+)*+Q@+)@+)+ 1+
“lGroa+) T Grora+: T A+ +))° *
FC, O+ '+ @+ )2+ +-+@+)" ]
+
(1 + )1+ ))n

Logo:
G—-1)A<O0

Observamos que A > 0 pois, por hipdtese, i, j sdo reais positivos. Como
por hipotese, i>j, entdo (j - i) < 0, de modo que a desigualdade (j - i) < 0 é verdadeira.
FCp n FCp
(1+i)h h=1 (14jw

com i, j e FC niimeros reais positivos e n, h naturais.

Assim, demonstramos que ). _, sempre que >}
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APENDICE B - FLUXO DE CAIXA NAO ALAVANCADO DO SISTEMA VIARIO DA BA-052

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 i1 13 14 15 16 17 18 19 20
Receita bruta 00 | 00 | 641 | 66,7 | 1073 | 1123 | 117,7 | 1230 | 1284 | 1343 | 1403| 1467| 153.4| 1605 | 168,0 | 1759| 184.1| 1925 | 201,1 | 210,1
Receita tarifaria 00 | 00 0,0 00 | 125 | 1387 | 151 | 163 | 175 | 189 | 203 | 219 | 236 | 255 | 276 | 299 | 323 | 346 | 369 | 39,3
Receita d¢ 00 | 00 | 641 | 667 | 948 | 986 | 1026 | 1067 | 1109 | 1154 | 1200| 1248| 1298 | 1350 | 1404 | 1460| 151.8| 157,9 | 1642 | 170,8
Contraprestagéo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 bl 1 1 1 1 i) i) i) i) i) i)
Deducdes 00 | 00 | 55 | 58 | 93 | 97 |-102 | -106| -12,1 | -12,6 | -121| -12,7| -133| -139 | -145 | -152| -159| -166 | -17,4 | -182

Custos operacionais| -8,7 -12,9 -14,6 | -15,5 -16,7 -17,0 | -17,6 -18,4 | -20,0 | -20,9 -20,8| -21,8| -225| -233 | -241 -25,4| -26,6 | -27,2 | -28,2 | -29,5

Capital de Giro 07 | 03 | 26 | 03 | -06 00 | 05 00 | 03 | 03 02| 01| 00| 00 | 00 01| 00| 04 | 03 | 33
RICSLL 00 | 00 | 88 | 81 | -199 | 224 | 235 | 247 | 258 | 248 | -236| -243| -252| 26,0 | 268 | -283| -288| -253 | -245 | -21,7
pespesas Prél 180 | 124 | 52 | 44 | 27 97 | -11 03| 30 | 34 | -060| -12| -080| -12 | -05 11| 19| 09 | 04 | -06

Operacionais

nvestimentos -83,4 | -14,6 -69,6 | -92,1 -35,0 2,1 -7,0 -2,00 | -77,8 | -87,1 -235| -22,8| -21,7 | -21.1 -6,6 -19,2 | -495| -17,3 -7,3 -6,9

Aporte

Fluxo de Projeto -109,4 | -39,6 -42,2 -59,5 23,1 51,4 58,8 67,0 -9,6 -13,8 59,5 64,0 69,9 75,0 95,5 86,8 61,4 | 104,8 | 123,0 | 136,5
Fonte: (RELATORIO, 2020).
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