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Resumo

objetivo deste trabalho consiste em analisar, por meio de indicadores financeiros e da Dem-
Oostragéo de Fluxo de Caixa (DFC), o projeto de PPP do Complexo Penitencidrio Penal de
Ribeirdo das Neves, confrontando os valores projetados pela empresa com os reais, no periodo
de 2011 a 2019. A anélise de performance econdmica financeira contou com indices de liquidez,
estrutura patrimonial, rentabilidade, EVA e Fluxo de caixa, efetivamente obtidos pela conces-
sionaria, os quais possibilitaram perceber que nos anos inicias da empresa houve alta demanda
por financiamento e que as receitas operacionais come¢aram somente a partir de 2013, com
entrega de dois dos complexos prisionais, caracteristicas de projeto Greenfield. No que concerne
a comparacao dos indices efetivamente obtidos com os indices projetados, verifica-se um dis-
tanciamento e em alguns casos, mudancas de estratégias, tais como a substituicdo de algumas
fontes de recursos de terceiros por capital proprio, impactando diretamente no retorno do in-
vestimento.

Abstract

The objective of this work is to analyze, through financial indicators and the Cash Flow Statement
(DFC), the PPP project of the Ribeirdo das Neves Penal Penitentiary Complex, comparing the values
projected by company with the real ones, in the period of 2011 to 2019. The analysis of economic
and financial performance included liquidity indices, equity structure, profitability, EVA and cash flow,
effectively obtained by dealership, which made it possible to realize that in the early years of the
company there was a high demand for financing and that Operating revenues began only from 2013,
with delivery of two of the prison complexes, characteristics of the Greenfield project. Regarding
the comparison of the indices actually obtained with the projected indices, there is a gap and in
some cases, changes in strategies, such as the replacement in some of third party sources of funds by
equity, directly impacting the return on investment.
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1 INTRODUGAO

Em razdo da crescente necessidade de investimentos em
infraestrutura no Brasil, assim como a disponibilidade de verbas
publicas para esses investimentos ser cada vez mais limitada, o
governo vem explorando novas abordagens de financiamento
para a construcao de infraestrutura e buscado alternativas para
possibilitar a prestacdo de servicos publicos, (SHINOHARA; SAVOIA,
2008, TALLAKI; BRACCI, 2021, AKINSOLA et al., 2022).

A alternativa que estd ganhando destaque no Brasil,
devido aos excelentes resultados obtidos no exterior, sdo os
contratos de Parcerias Publico-Privadas (PPPs) que, de maneira
geral, sdo parcerias entre o setor privado e o publico com o intuito
de viabilizar obras de infraestrutura. A PPP envolve a utilizacdo de
recursos privados para que o Estado atinja seus objetivos e, também
possibilita que o setor privado realize negdécios em atividades que
atéentdo eramderesponsabilidade do setor publico, possibilitando
uma descentralizacdo estatal. A grande vantagem dessas parcerias
é que elas tornam possivel o desenvolvimento de projetos que
ndo seriam viaveis sob as formas tradicionais (VVENDONCA, 2014,
STORENG; PUYVALLEE; STEIN, 2021).

Para que um projeto de PPP seja aprovado, é essencial
o desenvolvimento de uma andlise de investimentos. O principal
papel desta analise é projetar e selecionar os projetos que trardao
maior retorno para os empreendedores, ou seja, se aquele projeto
é vidvel e se é uma boa decisdo investir nele. Por outro lado,
o Poder concedente, visando a eficiéncia, deve monitorar os
resultados das PPPs. Esse monitoramento visa verificar se os custos
e receitas projetados pelo governo, provenientes da exploracdo
do negdcio por meio de um contrato de PPP, se mostram menores
que os custos e receitas projetados desses mesmos servicos caso
executados pelo governo (SHINOHARA; SAVOIA, 2008, HODGE;
GREVE, 2021).

O estado de Minas Gerais foi pioneiro ao publicar, no final
de 2003, a Lei Estadual n° 14.868, que regulamentou o Programa
de Parcerias Publico-Privadas e teve como objetivo principal
fomentar e disciplinar a atuacdo de agentes do setor privado
como colaboradores na implementacdo de politicas publicas
direcionadas ao desenvolvimento do Estado de Minas Gerais. Em
2015, nove contratos de PPPs ja haviam sido assinados, destacando
arodovia MG-050, unidades de atendimento integrado, o Mineirdo
e o primeiro presidio nacional construido e administrado por uma
empresa privada em formato de PPP (COSCARELLI et al., 2015).

O Complexo Penitenciario Penal de Ribeirdo das Neves
surgiu em 2009 com o contrato de PPP celebrado entre o estado
de Minas Gerais e a concessionaria, com vigéncia inicial de 27
anos, prorrogada por mais 3 anos. O contrato prevé a construcdo e
gestao do complexo penal composto por 5 unidades penais, sendo

trés de regime fechado e duas de regime semiaberto, mais uma
Célula Mae (Unidade Administrativa), no municipio de Ribeirdo
das Neves, regido metropolitana de Belo Horizonte. O 6rgédo gestor
e fiscal do contrato é a Secretaria de Estado de Administracao
Prisional sucedida pela Secretaria de Estado de Justica e Seguranca
Publica, com apoio da Unidade Setorial de PPP e do Verificador
Independente. O valor inicial estimado do contrato foi de RS 2,1
bilhées, a valores constantes de dezembro de 2008, alterando-se
para R$ 2,4 bilhdes apds os dez aditivos celebrados até o ano de
2019 (SEJUSP, 2020).

Para Freitas (2017), o sistema prisional brasileiro precisa
de uma reforma urgente para que cumpra com sua funcao de
ressocializacdo do preso e, nesse aspecto, as penitencidrias com
participacdo da iniciativa privada apresentaram uma melhor
performance. O Relatério de Gestdo do Departamento de
Monitoramento e Fiscalizagdo do Sistema Carcerario (DMF) (2017)
aponta que o sistema prisional brasileiro é o quarto do mundo em
nuimero de pessoas, apds Estados Unidos da América (2.228.424),
China (1.657.812) e Russia (673.818).

Com isso, nota-se a importancia dos contratos de PPPs
nas gestdes publicas atuais, bem como o pioneirismo do Estado
de Minas Gerais na celebracdo destes contratos, principalmente no
setor prisional. Dessa forma, é importante entender a aderéncia dos
planos de investimentos das PPPs com os valores reais alcancados
pelo setor privado, a fim de lancar transparéncia a este importante
mecanismo de prestacdo de servico publico.

Levando-se em conta todos estes aspectos apresentados
e que o Plano de Negécios inicial da empresa indicava viabilidade
econdmica financeira para a constru¢ao e administragao do
Complexo Penitencidrio Penal de Ribeirdo das Neves, emerge a
seguinte questdo de pesquisa: A andlise dos indicadores econémico-
financeiros do Complexo Penitencidrio Penal de Ribeirdo das Neves,
apresenta viabilidade financeira aderente ao projetado inicial? Para
responder a esta questao, este estudo tem por objetivo analisar,
por meio de indicadores financeiros e da Demonstracao de Fluxo
de Caixa (DFC), o projeto de PPP do Complexo Penitencidrio Penal
de Ribeirdo das Neves, confrontando os valores projetados pela
concessionaria com os observados, no periodo de 2011 a 2019.
As andlises se limitam ao ano de 2019 em funcdo do cenario
pandémico causado pelo surgimento do novo coronavirus e sua
influéncia na economia e na performance financeira das empresas.
O Conselho Nacional de Justica (CNJ) publicou em marco a
Resolucdo 62/2020. Tal medida impacta nos sistemaas prisionais,
haja vista que no documento, o CNJ orienta a antecipacdo da
progressao de regime as pessoas presas pertencentes aos grupos
de risco, assim como a prisdo domiciliar , quando possivel (COSTA
etal., 2020).



Competénc|a - Revista da Educacao Superior do Senac-RS - ISSN 2177-4986 - v.16 - N.2 — Dezembro 2023

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 PARCERIA PUBLICO PRIVADA

No Brasil, ao longo de anos, a percepcdo da sociedade
era de que a provisdo dos servicos e obras publicas deveria ser
necessariamente estatal. Essa visao, de acordo com Lamounier
(2000), se encontrava institucionalizada nas estruturas econémica
e juridica, bem como na consciéncia social que, entendia tais
servi¢cos com uma concepcao de cidadania.

A vista disso, a compreensao de que os servicos publicos
sao direitos do cidadao e dever do Estado gerou a percepcao que
aqueles devem ser executados por estes. Entretanto, a ineficiéncia
da gestdo estatal, a restricao orcamentaria, os conflitos de interesse,
dentre outros fatores, fizeram com que o Estado se voltasse para os
agentes privados, com intuito de firmar parcerias que provessem
servicos publicos com custos baixos e qualidade. Nesse sentido, o
grau de intervencao do Estado sofreu mudancas e, é um fenédmeno
mundial que se evidencia em sua forma mais intensa com as
privatizacées e concessdes (LAMOUNIER, 2000).

Na década de 1990, o governo de Margaret Thatcher no
Reino Unido deu os primeiros passos da participacdo privada nas
atividades e fungdes que até entdo eram realizadas unicamente
pelo poder publico, criando dessa forma, as bases de um modelo
de negdcio denominado Private Finance Iniciative (PFI), chamados
no Brasil de contratos de Parcerias Publico-Privadas. As PPPs
representam uma alianca entre o Estado e os financiamentos
privados, seguindo uma tendéncia que liga esta realidade a
agenda politica neoliberal, iniciada também na década de 1990
(CRUZ; MARQUES, 2011).

De acordo com o Diciondrio Aurélio século XXI (FERREIRA,
1999, p. 1499), uma parceria é “[...] a reunido de pessoas para um
fim de interesse comum [...]". Permitindo também a compreensao
de companhia ou sociedade. No ambito social, uma parceria se
define entdo como uma reunido de pessoas ou empresas com
intuito de atingir uma finalidade que seja compartilhada por todos
os implicados, inclusive a sociedade, buscando o bem comum.

Toda parceria se apoia em dispor das melhores
habilidades ou caracteristicas de cada uma das partes. No tocante
as PPPs, o setor publico vislumbra os servicos que atendem as
prioridades da politica de longo prazo, enquanto o setor privado
vislumbra o fornecimento de servicos melhores e mais eficientes a
sociedade (ROCHA; HORTA, 2005).

Ainda de acordo com Rocha e Horta (2005, p. 1), o
contrato de PPP:

[.] é o acordo firmado entre a Administracao

Publica e entes privados, que estabelece vinculo juridico para
implantacéo, expansao, melhoria ou gestdo, no todo ou em
parte, e sob o controle e fiscalizagdo do Poder Publico, de
servicos, empreendimentos e atividades de interesse publico
em que haja investimento pelo parceiro privado, que responde
pelo respectivo financiamento e pela execucdo do objetivo
estabelecido.

Esse conceito emergiu como resultado de uma
transformacdo da gestdo publica na prestacdo dos servicos
publicos. De acordo com Shinohara e Savéia (2008, p. 11), uma vez
que:

[...] os crescentes déficits publicos aliados a idéia
de potencializar sinergias e economias com a utilizacdo da
expertise da iniciativa privada, verificou-se que a utilizagdo
desse tipo de parceria, em detrimento das formas tradicionais
de contratacgao e prestagao de servicos publicos, proporcionaria
ganhos significativos para a sociedade em termos de qualidade
dos servicos e eficiéncia dos recursos.

A sua definicdo e caracterizacdo varia de pais
para pais, podendo-se resumir como sendo uma nova
forma de celebragédo de contratos, na qual ambas as partes
participam, tanto a publica como a privada. No caso do Brasil
[..] a idéia de implementagdo das parcerias publico-privadas
foi percebida como uma ferramenta imprescindivel para
alavancar o crescimento e o desenvolvimento do pais, dada
a escassez de recursos para capitalizar novos investimentos,
especialmente em dreas bastante carentes atualmente,
como as de infraestrutura. A possibilidade de transferir essa
responsabilidade para a iniciativa privada é o que faz das PPP
uma possivel solugao para a falta de verbas para investimentos
publicos, bem como fonte de geracdo de novos empregos.

De acordo com Borges e Neves (2005, p. 81), “Uma PPP
pode ser legal, mas ndo ter legitimidade perante a populagao, o
que pora em risco a sua continuidade no longo prazo e aumentara
o risco de crédito. A PPP também tem de interessar claramente aos
contribuintes e aos consumidores para ter legitimidade.”No Brasil, a
PPP é entendida como uma solucédo perante o contingenciamento
de recursos obrigatérios, haja vista que fazer a mesma obra por
meio do setor publico tem se tornado invidvel (BORGES; NEVES,
2005).

Existe um anseio geral de que uma PPP trard mais
transparéncia por estar submetida a regras de governanca
corporativa de sociedades empresariais, ainda que isso dependa
da qualidade dos institutos da sociedade civil acompanhar essas
informacgdes, da natureza do servico e de seu carater monopolista.
No entanto, ndo se pode esperar mais transparéncia em termos
absolutos, uma vez que isso dependerd de como tiverem sido
definidos os objetivos do projeto na licitacdo publica original.
Ademais, um contrato de PPP sé podeatuar de acordo comos limites
contratuais e legais. Como exemplo dessa limitacao, pode-se citar
os projetos publicos que, podem ser legais e terem legitimidade
perante a maioria dos atendidos no momento de sua contratacdo
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e perderem legitimidade devido a forma de sua construgao ou
das cobrancas de tarifas realizadas pela concessionaria (BORGES;
NEVES, 2005).

De acordo com Bonomi e Malvessi (2008, p. 77-78), esse
tipo de parceria deve “proporcionar ao setor publico alguma
economia mensuravel ou ganho identificado de eficiéncia, caso
contrario corre o risco de tornar-se apenas uma forma de deslocar
gastos presentes para uma necessidade de fluxo de desembolsos
futuros”. Caso o Estado tiver condi¢des de realizar diretamente os
investimentos desejados em tempo habil, ndo existe motivo para
a implantacdo de uma PPP, a menos que o ganho esperado seja
realizado através da incorporacdo de técnicas de gestdo mais
flexiveis, de algum insumo ou tecnologia ndo disponivel ao setor
publico.

Consoante com o Tribunal de Contas da Unido - TCU
(2006), em uma visdo ampla e comumente utilizada, uma PPP é um
contrato de longo prazo entre um ente do governo e um particular
com intuito de promover a prestacdo de um servico publico
ou obra publica, na qual a parte privada incorre nos riscos e nas
responsabilidades de gestdo e, sua remuneracgao esté associada ao
desempenho. Esta definicdo inclui as PPP’s que fornecem novos
ativos e servicos, bem como aquelas com ativos e servicos ja
existentes.

A implementacdo de projetos de PPPs no Brasil tem sido
a principal estratégia dos governos para alavancar o crescimento e
desenvolvimento do pafis, a julgar pelas dificuldades encontradas
para capitalizar novos investimentos, principalmente em 3areas
carentes, como as de infraestrutura e a escassez de recursos
publicos (SHINOHARA; SAVOIA, 2008). Nesse sentido, no intuito
de demostrar os direitos e deveres do poder publico e do parceiro
privado, a proxima secdo contempla o marco regulério sobre as
PPPs no Brasil, bem como alguns estudos recentes e importantes
sobre o tema.

Com a aprovacao, em dezembro de 2004, da Lei 11.079
(BRASIL, 2004), conhecida também como a Lei de PPP, instituiram-
se, segundo o seu art. 1° “[...] normas gerais para licitacdo e
contratacdo de parceria publico-privada no ambito dos Poderes da
Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios”. Inclusive
no mesmo artigo, no Paragrafo Unico (BRASIL, 2004) indica que:

Esta lei se aplica aos drgaos da Administracéo
Publica direta, aos fundos especiais, as autarquias, as fundacdes
publicas, as empresas publicas, as sociedades de economia
mista e as demais entidades controladas direta ou indiretamente
pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios.

Em seu art. 29, a Lei 11.079 (BRASIL, 2004) traz definido
esse tipo de parceria como “[..] o contrato administrativo de

concessao,
instituindo, assim, duas espécies de contratos de PPP: (i) Concessao
patrocinada, a qual consiste em um contrato de concessdo que
prevé um patrocinio, pela Administracdo Publica, de parte do
servico publico ou da obra publica, e o usudrio paga o restante
do custo do servico mediante tarifa, assemelhando-se a uma
concessao comum e; (ii) Concessao administrativa, a qual consiste

na modalidade patrocinada ou administrativa’,

em um contrato de concessao em que a Administracdo Publica é
a Unica usudria direta ou indireta do servico publico concedido
- escolas, hospitais, presidios - ainda que o contrato envolva a
execucdo de obra ou fornecimento e a instalacao de bens.

Em 2016, o governo federal langou a medida proviséria
n° 727/2016, que criou o Programa de Parceria de Investimentos
(PPI), com o intuito de ampliar e fortalecer a relagao do estado e a
iniciativa privada. O programa remodelou o formato de concessoes
no Brasil e focou em empreendimentos publicos de infraestrutura
executados por meio de parcerias entre o setor privado e o setor
publico.

2.2 OS ESTUDOS SOBRE PPPS NO BRASIL

Apds a promulgacdo da Lei 11.079 de dezembro de
2004, que regulamenta as PPPs no Brasil e, a implementacdo das
primeiras PPPs, diversos pesquisadores se propuseram a analisa-
las sobre diferentes éticas.

Pereira e Ferreira (2008) empregaram um modelo
dindamico de equilibrio geral para analisar os impactos de
crescimento econémico e bem estar relacionados a politica de
PPPs no Brasil. O modelo é calibrado para a economia brasileira e,
procura reproduzir os mecanismos da Lei 11.079, de dezembro de
2004, que criou a PPP no Brasil. Os autores assumem um governo
que, arrecada impostos, investe, recebe renda de seus servicos e
transfere essa renda para os individuos, além de uma economia
com capital privado e infraestrutura publica e privada. As
simulagdes criadas pelos autores sugerem que o impacto potencial
das PPPs em relagdo ao crescimento econémico brasileiro é pouco
significativo. Todavia, aimportancia dos ganhos de bem-estar pode
ser significativa, a depender do efeito externo da infraestrutura,
um parametro que, para os autores, é de mensuracao delicada.

Ponchio, Alencar e Lima (2016) realizaram uma andlise
comparativa de dois projetos de PPPs, a partir da existéncia e
verificacdo do value for money (BETTIGNIES; ROSS, 2004; 2009;
WILLIAMSON, 2007; MARTIMORT, 1999), tendo como base os
projetos das linhas 4 e 6 do metr6 de Séo Paulo. Como resultados,
0s autores observaram a existéncia de mérito pela escolha por
projetos de PPP em futuras linhas de metré, no entanto, a depender
do nivel de risco assumido pelo parceiro privado e a depender da
conjuntura e cenario econémico do pais, faz sentido a escolha por
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um ou por outro modelo de contrato.

Ja Fonseca et al. (2018), com o objetivo de analisar o
impacto das incertezas na viabilidade de um projeto real de uma
PPP na area de transporte publico, apontam que devido a escassez
de recursos publicos no Brasil, as PPP’s se tornam a melhor opc¢ao
para atender essa caréncia de investimentos, que nao se viabilizam
com as classicas concessdes. Pelo método tradicional sugeriu ao
tomador de decisdo investir no desenvolvimento do projeto.

No que tange as PPPs em sistemas prisionais, Freitas
(2017) estudou a participacdo da iniciativa privada no sistema
prisional brasileiro. O autor documentou os desafios e condicbes
encontradas nos presidios brasileiros e, por meio de um estudo
comparativo entre presidios internacionais e nacionais, procurou
identificar aqueles que ja sofrem intervencao da iniciativa privada,
no intuito de perceber se esta é uma boa solu¢do para o caos
do sistema prisional brasileiro. Para o autor, o sistema prisional
brasileiro precisa de umareforma urgente paraque cumpracomsua
funcéo de ressocializacao do preso. Além disso, foi percebido com
a andlise das experiéncias brasileiras, que a priori, as penitenciarias
com participagao da iniciativa privada apresentaram uma melhor
performance. No entanto, com o passar dos anos, estas enfrentam
0s mesmos problemas que as penitencidrias publicas tradicionais
e com um custo maior.

Por outro lado, Falcdo e Fernandes (2018) investigaram
inscontitucionalidades no sistema carcerdrio brasileiro devido
as massivas e sistematicas violacbes de direitos fundamentais,
provocadas por falhas na execucdo de politicas publicas por
parte de 6rgaos de diferentes instancias do Estado brasileiro.
Ao estudarem a legislacéo patria e a jurisprudéncia do Supremo
Tribunal Federal (STF) e da Corte Constitucional da Colémbia, bem
como a experiéncia pioneira de uma PPP do sistema prisional no
Estado de Minas Gerais, os autores concluiram que a PPP pode ser
considerada como um dos meios mais eficazes de superacdo das
inconstitucionalidades no sistema prisional. Falcdo e Fernandes
(2018) ressaltam ainda que, as atribuicbes jurisdicionais e
disciplinares ndo devem ser delegadas ao ente privado, uma vez
que o interesse deste reside na persecucdo do lucro. Nesse sentido,
o sucesso da PPP depende grandemente do grau de efetividade
do controle exercido pelo Estado na execucdo do contrato de
parceria publico-privada.

Mauricio (2011),ao estudar a privatizacdo e a terceirizagao
do sistema prisional, afirma que as PPPs trazem vantagens na
modalidade de terceirizacdo, como condi¢ées ao preso de se
recuperar e o efetivo cumprimento da Lei. No entanto, o autor
afirma que a premissa maior, que seria o direito de punir, deve ser
exclusiva do Estado, haja vista os altos custos com cada detento e as
possibilidades de corrupcdo visando lucros através de mandados
de prisdo. O autor documentou que a operacionalizacdo pela
iniciativa privada dos servigos publicos relativos a execucédo penal,

melhoram a gestao dos presidios, transferindo apenas a logistica e
a administragao para o parceiro privado.

Contraria a visao de Mauricio (2011) e, em uma visao mais
critica, Amaral, Barros e Nogueira (2016) afirmam que a utilizacdo
de PPPs em um complexo penal estd relacionada as praticas
punitivas que historicamente tém se apresentando ora como meio
de garantir a existéncia de mao de obra, ora como meio de alocar
aqueles que ndo se adequam ao “correto” funcionamento social.
Na visao destes autores, é improvavel a combinacdo de qualidade
e eficiéncia apresentada pelos idedlogos da privatizacdo, pelo
contrario, as PPPs seriam um novo modo de conversao da prisdo
em um meio de controle lucrativo daqueles que nao participam
do mercado de consumo e de producao capitalista, isto &, as PPPs
teriam o objetivo final de alcancar o lucro.

No tocante a PPP de Ribeirdo das Neves, Freitas (2017)
ressalta que, de inicio a PPP parecia ser uma solucdo para o
problema do sistema penitencidrio, trazendo qualidade muito
superior aos presidios com atividades terceirizadas ou aos
publicos tradicionais. Entretanto, a medida que o tempo passou,
a PPP passou a enfrentar os mesmos problemas das penitenciarias
publicas e terceirizadas e os custos com os presos sao ainda
maiores. Nesse sentido, percebe-se que nédo foi um investimento
compensador, no longo prazo, para o Estado de Minas Gerais.

A despeito da aderéncia dos ganhos do parceiro
privado ao efetivamente contratado com o parceiro publico em
um contrato de PPP, Santos (2015) estudou a PPP do Hospital do
Suburbio (HS) em Salvador/BA, analisando a ocorréncia de ganhos
extraordindrios para o parceiro privado. O autor confrontou as TIRs
entre os periodos TO (Contrato) e T1 (Real), a possivel ocorréncia de
ganhos extraordindrios. Os resultados documentados evidenciam
incompatibilidade parcial entre os indicadores e os valores
efetivamente pagos ao parceiro privado, sugerindo a ocorréncia
de ganhos extraordinarios em favor do parceiro privado. Além
disso, os resultados também sugerem que a relacdo de PPP do HS
tem potencial para geracdo de ganhos extraordinarios favoravel ao
parceiro privado através da aplicacdo do Fluxo de Caixa Marginal
(FCM).

Ainda segundo Santos (2015), no Brasil, ha evidéncias de
que contratos de PPPs estejam beneficiando parceiros privados
e provocando ganhos extraordinarios. Como exemplos, o autor
destaca as PPPs criadas no ambito da Copa do mundo FIFA 2014,
em que estadios foram construidos ou reformados, como a Arena
Fonte Nova, cujos custos foram 140% maiores do que o previsto.

Santos (2015) corrobora os achados de Oliveira et al.
(2010), que evidencia que, em Minas Gerais, a reforma do Mineirdo
em contrato de PPP com a Minas Arena S/A, teve seu valor inicial
aumentado em 85%, especialmente pelos custos de transacdo ex
post oriundos das obras de adaptacdo do estadio para o evento
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Copa do Mundo FIFA 2014.

Esses estudos evidenciam a necessidade de se avaliar
os contratos de PPPs no Brasil, comparando ganhos reais com o
contratado, a fim de melhor contribuir com o entendimento dessa
modalidade de concessao publica. Nesse sentido, a secdo seguinte
traz descreve os passos que foram planejados com fins de alcancar
0 objetivo propostos pela pesquisa.

3 PROCEDIMENTO METODOLOGICOS
3.1 COLETA DE DADOS E AMOSTRA

De acordo com Stake (1999), a presente pesquisa pode
ser entendida como um estudo de caso, haja vista que representa
o interesse especifico pelo caso em si, em seu contexto real,
permitindo que sejam investigadas caracteristicas holisticas e
gerais dos acontecimentos. Ademais, como foi realizada analise
e producdo de dados pode ser entendido como uma pesquisa
empirica, segundo Demo (2000). Além disso, conforme Alves-
Mazzotti e Gewandsznajder (2002) esta pesquisa pode, ainda, ser
caracterizada como quantitativa, dada a natureza e andlise dos
dados.

O Grupo empresarial GPA - Gestores Prisionais Associados
- sagrou-se vencedor de processo licitatério, na modalidade PPP,
em 2009, para construcdo e administracdo de unidades prisionais,
cujo Contratante foi o Estado de Minas Gerais, por um periodo
de 30 anos. A empresa apresentou o menor custo para Valor da
Vaga/dia disponibilizada e ocupada em Unidade Penal de Regime
Fechado (VVGDIA). A andlise da proposta considerou dentre outros
documentos, o Plano de Negécio dos proponentes com suas
projecdes, contemplando indicadores financeiros que verificariam
sua exequibilidade. Desta forma, o escopo deste trabalho é
verificar a viabilidade do plano de negécio inicialmente projetado.
Para tanto, foi realizada anélise de desempenho dos indicadores
financeiros alcancados pela concessionaria e comparacao desses
com os indicadores obtidos com os dados projetados, conforme
plano de negécio.

A coleta de dados foi realizada por meio da andlise das
demonstracdes contabeis da empresa publicadas no Diario Oficial
de Minas Gerais. O periodo amostral considerado, inicialmente foi
de2010a2019.0 universo de dados para o estudo é composto pela
Demonstracdo de Resultado (DRE), Fluxo de Caixa (DFC), Balan¢o
Patrimonial e demais informag¢des contidas nas notas explicativas.
Apos andlise preliminar verificou-se que no ano 2010 a empresa
apresentava algumas distor¢des nos indicadores, haja vista que foi
o ano inicial dos trabalhos e de formacao de patrimoénio. Além de
ainda ndo contar com capital de terceiros. Desta forma, optou-se

por excluir o ano de 2010 da amostra.

3.2 VARIAVEIS

Além da DRE e da DFC, as variadveis consideradas nesta
pesquisa sao as utilizadas para célculo e andlise de indicadores
econOmico-financeiros. Assim sendo, 0 VVGDIA é a contraprestagao
pecuniaria mensal (receita), correspondente ao Valor da Vaga-dia
disponibilizada e ocupada em Unidade Penal de Regime Fechado
(VVGDIA), conforme definido em edital de licitacdo. A composicdo
do VVGDIA é 47,83% referente ao investimento despendido -
CAPEX (aquisicao de imobilizado) e 52,17% sao para o OPEX (custo
de manutencdo + custo operacional).

As principais fontes de capital de terceiros da
concessionaria foram os financiamentos oriundos do Banco
Nacional de Desenvolvimento (BNDES), Caixa Econdmica Federal
(CEF), arrendamento mercantil, Banco PAN, emissdo de debéntures
em 2019 e capital proprio. A Tabela 1 expde as taxas utilizadas na

analise.

Tabela 1: Taxas do Projeto ano a ano

Periodo 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
T?féizi“al 10.0% 10.0% 10,0% 10.0% 10,0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
T?:fcfﬁ_z‘;al 5.67% S546% 3574% 5.49% 641% 722% 543% 4.51% 5.74%
WACCReal 7.62% 7.66% 7.79% 8.12% 873% 9.25% 9.18% 0923% 9.76%
P?Z’J.‘:gi 8.60% 8.60% 8.60% 8.60% 860% 8.60% 860% 8.60% 8.60%

Fonte: Plano de Negdcio Inicial e célculos feitos pelos autores.

A taxa de capital proprio foi calculada por meio do CAPM
(SHARPE, 1964; LINTNER, 1965; MOSSIN, 1966; RIBEIRO et al., 2023).
O WACC Projetado (ROSS et al,, 2015), por sua vez, considerou
essa taxa de capital proprio e informagdes do plano de negdcio,
ambas adotadas e apresentadas pela empresa no inicio do
projeto, quando venceu a licitagdo. A taxa de capital de terceiros
foi calculada para cada ano, com base nas efetivas entradas
de recursos e considerando o beneficio tributario das dividas
(34%). O WACC Real foi a média das taxas realmente obtidas
pela concessiondria ao longo do periodo amostral, também
considerando o mesmo beneficio tributario. Nos anos de 2013 e
2019, nao foram encontradas as publicacdes de notas explicativas
e/ou informacbes sobre o financiamento e debéntures. Nesse
sentido, foi adotada a média das taxas dos 7 anos disponiveis, para
os referidos anos.

Considerando os dadosreais e projetados, na Tabela2 sao
apresentados os indicadores financeiros calculados e analisados
para verificar a performance financeira da empresa nos periodos
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de 2011 a 2019. Dentre os indices financeiros, os indicadores
de Liquidez sdo capazes de evidenciar a situacdo financeira de
uma empresa, com relacdo a sua capacidade de pagamento dos
compromissos financeiros assumidos, a vencerem no curto e
longo prazo. Quanto maior for a liquidez dos ativos da empresa,
menor é a possibilidade de ela ter dificuldades no cumprimento de
obrigagdes. Foram considerados os indicadores de liquidez geral
(LG), corrente (LC), seca (LS) e imediata (LI). E comum que se utilize,
como parametro para estes indicadores, valor superior a 1, com
vistas a denotar capacidade de pagamento satisfatoria (ASSAF
NETO; LIMA, 2017; BARBOSA; SOUZA; RIBEIRO, 2023).

Os indices de Endividamento e Estrutura de Capital visam
evidenciar a dependéncia da empresa em relagao aos recursos de
terceiros. Estabelecem relagdes entre as fontes de financiamento
préprio e de terceiros (ROSS et al.,, 2015, RIBEIRO; SOUZA, 2023).
Neste trabalho sdo utilizados os indices Participacdo de Capital de
Terceiros (PCT), composicao do endividamento (CE), imobilizacao
do Patriménio Liquido (IPL) e imobilizacdo dos recursos nao
correntes (IRNC).

Os indicadores de rentabilidade/lucratividade, visam
medir o retorno do investimento feito nas atividades da empresa,
compilando e relacionando dados das demonstracdes contabeis
para obter os indices econémicos. Este grupo de indicadores
relacionam os resultados obtidos pela empresa com algum
valor que expresse a dimensdo relativa do mesmo, ou seja, valor
de vendas, ativo total, patriménio liquido ou ativo operacional
(IUDICIBUS, 2017; BARBOSA; SOUZA; RIBEIRO, 2021).
analisados neste trabalho, a Margem EBITDA, o Retorno sobre o
Patrimonio Liquido (ROE), o Retorno sobre o Investimento (ROl) e a
Alavancagem Financeira (GAF).

Sao

Deformacomplementaraosindicadores de rentabilidade
foi realizado o calculo do Economic Value Added (EVA), com intuito
de analisar a rentabilidade sob a 6tica de aumento de riqueza do
acionista. Os investidores tém a necessidade e dever de avaliar se
os recursos aplicados proporcionaram a rentabilidade requerida
ou satisfatéria. Para tal, utilizam-se indicadores econémicos de
desempenho, que combinem o retorno das operagdes com o
montante investido. O Economic Value Added (EVA) é um dos
indicadores mais robustos do que as medidas de desempenho
financeiro, que tem recebido bastante destaque nas ultimas
décadas (COSTA et al., 2019).

O EVA é uma marca registrada da empresa Stern Steward
& Co., que evidencia a capacidade da empresa de cumprir com
todas as suas despesas, remunerar o capital préprio e gerar
resultados positivos. Em outras palavras, o resultado obtido
menos o custo do financiamento de capital (préprio) da empresa.
Portanto, o valor s6 é criado quando o retorno sobre o capital da
empresa é maior que o custo desse capital. O custo do capital
préprio nao é contabilizado, mas esta presente. Ele representa o

minimo que os sécios esperam ganhar com seu investimento; se
esse minimo néo for esperado, eles simplesmente ndo investem
no negocio. Note-se que esse custo do capital proprio esta sempre
associado ao risco do negécio (ROSS et al., 2015).

Tabela 2: Indicadores Econémico-Financeiros

Endi- Imoblhzaiﬁ'o d:; Patriménio IPL — AP

vida- 1quico PL i

men- Imobilizagio dos Recursos nio _

toe Correntes IRNC (PL + PNC)
Estru- L .. CE— PC
tura de Composigio do Endividamento = m
Capital Participagio de Capital de (PC + PNC)

Tercei Pcr—--—«—
erceiros PL
Margem EBITDA Margem EBITDA — EBITDA X 100

Renta-
bilida- Retorno sobre o Patriménio _ LL

dee Liquido ROE = PL X 100
e Retorno sobre o Invests ROI LL X 100
tivid- etorno sobre o Investimento = Tnvestimento.

ade
Grau de Alavancagem Financeira GAF = M

Nota: Ativo Circulante (AC), Ativo nao Circulante (ANC), Passivo Circulante (PC), Passivo
ndo Circulante (PNC), Ativo Permanente (AP), Patriménio Liquido (PL), Receita Liquida
(RL), Lucro Liquido (LL), Lucro antes dos Juros e Imposto de Renda (LAJIR), Lucro
antes dos Imposto de Renda (LAIR), Lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e

amortizacao (EBITDA).
Fonte: Elaborada pelos autores.

Além dos indicadores de rentabilidade, verifica-se
a necessidade de analisar, também, o acompanhamento das
atividades operacionais, de investimentos e de financiamento.
Nesse sentido, foi realizada uma andlise do fluxo de caixa da
concessiondria em trés grupos: atividades operacionais, atividades

de investimentos e atividades de financiamento.

4 ANALISE E INTERPRETAGAO DOS RESULTADOS

Por meio da DRE, observou-se que o lucro bruto
apresentou forte crescimento a partir de 2014, periodo no qual,
conforme notas explicativas, as duas primeiras unidades prisionais
foram entregues, fazendo com que a concessiondria passasse a
receber o VVGDIA. O Lucro Liquido segue também a tendéncia
de alta com excecao de 2015 e 2019, que apresentam quedas. O
Grafico 1 evidencia a evolugao da Receita Liquida, do Lucro Bruto
e do Lucro Liquido, no periodo analisado.
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Grafico 1: Evolucao das Contas de Resultado (em mil reais)
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme Tabela 3, os resultados dos calculos dos
indices realizados de liquidez corrente e seca indicam um patamar
de estabilidade superior a 2, nos anos 2011, 2014, 2015,2017,2018
€2019, ou seja, a situagdo permitiu aempresa realizar o pagamento
de despesas com sobra de recursos. Ja em 2012 verifica-se indice
de liquidez seca de 0,93, representando um alerta para falta de
recursos no curto prazo.

A liquidez imediata realizada, com excecao de 2012
e 2018, obtida, estava em patamares bem inferiores a 1, o que
denota outro ponto de atencao. No caso da liquidez geral observa-
se um numero considerado elevado no ano 2019. Mas, que se
justifica pela reducao drastica da divida com o pré-pagamento do
financiamento do BNDES.

Tabela 3: Indices de Liquidez Calculados

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Liquidez Corrente Rea._hzadc 227 109 118 43 386 145 401 4.4% 248
Projetado 382 279 307 269 29 247 206 175 097

Liquidez Seca Rea__hzaclc 224 093 116 423 381 142 399 {4§ 244
Projetado 382 279 307 269 29 247 206 175 097

Liquidez Imediata Rea._hzaclo 223 024 004 014 004 012 024 1_9} 037
Projetado 3,82 279 307 269 29 247 206 175 097

Liquidez Geral Realizado 195 183 177 199 238 291 457 587 924
Projetado 382 279 307 269 29 247 206 175 057

Fonte: Elaborada pelos autores.

Além dos indicadores efetivamente alcancados pela
empresa, em uma analise comparativa com os resultados dos
indicadores previstos, considerando os parametros do plano de
negdcio inicial e obtidos pela empresa, é possivel observar que a
liquidez corrente e seca realizada, a partir de 2013, apresenta uma
melhora nos indicadores reais, com excecao de 2016, que apesar
de estar abaixo do projetado ainda é superiora 1.

A liquidez imediata realizada, mantém-se inferior a
projetada durante quase todo periodo, com excecdo de 2018.
Quanto a liquidez geral realizada e projetada é possivel verificar

que os resultados se invertem, de forma que o realizado se torna
melhor do que o projetado. Isso pode ser justificado devido
aos pagamentos do empréstimo e a entrada em operacdo
da empresa, com a entrega de algumas unidades prisionais e
consequentemente o recebimento da receita relativa ao VVGDIA.

Por sua vez, a Tabela 4 apresenta um sumario dos
resultados dos indicadores de estrutura patrimonial, seguida

de uma andlise dos indicadores efetivamente alcancados

pela concessionaria. Posteriormente, é realizada uma analise
comparativa entre realizado e projetado. Na Participacdo de
Capital de Terceiros observa-se que houve uma redugdo sensivel
partindo de um patamar de 122%, em 2011, para 6%, em 2019.
No inicio a empresa utilizava bastante financiamento, sendo bem
dependente de capital de terceiros, mas com o passar dos anos
realizou amortizacdes e em 2019, pré-pagou sua maior divida cujo

credor era o BNDES.

Em relagao ao indice de composicao de endividamento,
percebe-se que em 2019 o passivo circulante era maior que todo
o capital de terceiros, o que estd em linha com o ja mencionado,
pois a maior divida da empresa foi pré-paga no referido ano. A
imobilizacdo do PL apresenta uma curva crescente desde 2012,
porém pouco significativa.

Tabela 4: Resultado dos Indicadores de Estrutura Patrimonial (em %)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Participagio de  Realizado 122 107 108 71 55 37 22 16 6
Capital d

RS DProjetado 123 119 105 92 78 64 51 37 25

Composi¢io  Realizado 19 15 26 13 15 41 31 32 102
do

Endividamento

Projetado 3 6 7 8 10 12 17 27 74

Realizado 0,08 0,20 033 032

Imob:ilizagio .
Projetade 23 19 22 19 22 19 18 18 18

doPL

Imobilizagio  Realizado 004 012 029 030

de Recursos
ndo correntes
(IRNC)

Projetado 10 9 11 10 12 12 12 13 14

Fonte: Elaborada pelos autores.

Passando para analise comparativa, destaca-se que
os indicadores projetados relativos a Imobilizacdo do PL e
Imobilizacdo de Recursos nao Correntes, apresentam grande
distanciamento em relacédo ao realizado, ou seja, bem superiores.
Apesar de o projeto contemplar também a construcao de presidios,
verifica-se que o tratamento contabil dado ao recurso oriundo da
rubrica Complexo Penitenciario, é diferente de Imobilizado, sendo
Ativo Financeiro - Complexo Prisional, que é amortizado ao longo
do periodo como forma de pagamento do investimento realizado

pela empresa.

A partir de 2014, o endividamento realizado é inferior
ao projetado, o que pode ser justificado pelo ndo investimento
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em construcdo de complexos prisionais que constavam no plano
de negocio, permitindo com que a empresa nédo realizasse mais
captacdes de recursos com terceiros. Por outro lado, o indice
de Composicdo do Endividamento realizado, foi superior ao
planejado em todo o periodo, apontando uma captacdo de
recursos de terceiros e proprios superior ao inicialmente previsto
pela empresa.

Quanto aos indices de rentabilidade realizados,
expressos na Tabela 5, o ROI proporciona uma visao de retorno
do investimento. Nesse sentido, ao considerar uma taxa de retorno
requerida de 10%, observa-se que apenas os anos de 2014, 2016
e 2017 alcangariam este patamar, de acordo com a Tabela 1. A
Margem EBITDA realizada, bem como outros indicadores podem
apresentar indices correspondentes ao setor ou tipico do negécio.
Isto é, existem tipos de negdcios que podem apresentar margem
operacional baixa. Conquanto, a Margem EBITDA da empresa
nos anos 2012 e 2013 sdao bem alarmantes, o que pode estar
relacionado com periodo pré-operacional.

Tabela 5: Indicadores de Rentabilidade

2011 2012 2013 2015 20192

- Y 1007
Realizado 1.09% 149% 4o, 160 g6 14% 10% 5% 3%
ROT o 11100
Drojetado oo 170 LLI% yaor quor qev 20%  22%  25%  27%
20/ T0)9:;
Margem oaizade 0.62% L70% o goop 450, 77%  59%  45%  31%
EBITDA 5 ojetado 18% 21%  21% 21% 22% 24% 24% 24%  24%
7 29 A 0, 0,
ROE Realizado 2.20% 4.60% 8.10% 42%  14%  32%  22%  10% 6%
Projetado 10%  15% 19% 19% 2% 28% 30% 32%  34%
GAF Realizado 5410, 30805 2009% 257% 1829% 228% 217% 187% 186%
Drojetado 122% 134% 146% 139% 140% 141% 136% 130% 127%

Fonte: Elaborada pelos autores.

O Retorno sobre o Patrimonio apresenta seus numeros
mais baixos nos anos de 2011, 2012, 2013 e 2019. De 2011 a 2013
pode ser justificado por ser a fase pré-operacional da empresa.
E 2019, deve-se ao aumento de patrimoénio, principalmente por
meio do aumento da conta incentivos fiscais. Mas em todas as
situagdes inferiores, a taxa requerida pela empresa de 10% a.a.

O Grau de Alavancagem Financeira é o indicador de
rentabilidade que apresenta melhor performance, ou seja, superior
a 1 em todos os anos e constante ao longo do periodo amostral.
Apesar de o GAF indicar boa utilizacdo dos recursos de terceiros
para maximizar o lucro operacional (LAJIR) sobre os lucros por
acgao, ha que se ter atengao quanto ao aumento do risco financeiro,
e consequentemente risco de insolvéncia.

Nesta esteira, passa-se a analise comparativa dos

indicadores de rentabilidade. O ROI realizado foi inferior ao
projetado em todos os anos, exceto em 2013, indicando ser
um projeto que ficou abaixo do plano de negécio inicial da
concessiondria. Em alguns anos ficou inferior, inclusive, a taxa
minima requerida de 10%.

A Margem EBITDA realizada apresenta, a partir de 2014,
indice superior ao projetado, o que vai ao encontro do inicio do
recebimento do VVGDIA. Destaca-se que ao longo do projeto
houve solicitacdes de pleitos e aditivos visando reequilibrio de
contrato, o que pode ter proporcionado um aumento de receita da
empresa, contribuindo para que a Margem EBITDA realizada fosse
superior a projetada.

O GAF é o indicador que apresenta melhor performance
em relag¢do ao projetado, uma vez que o realizado é bem superior
em todos os anos. Isso indica uma utilizacdo coerente dos recursos
de terceiros para criacao de valor a concessionaria.

De forma complementar a analise do ROI, segue a
andlise do EVA Realizado da empresa. Comparando o ROl e EVA,
concomitantemente, e considerando uma taxa de retorno de 10%
para o projeto, verifica-se que o pior ano do ROI foi 2011, enquanto
para o EVA, foi 2019, conforme Tabela 1. Como 2011 foi uma fase
em que a empresa nao estava em operagao, com investimento
maci¢o para iniciar a construcdo do complexo prisional e nao
recebia contraprestacao VVGDIA, seria justificavel que esse fosse o
ano com o indice mais baixo para o ROI.

Porém, quando se analisa sob o prisma do EVA verifica-
se que em valores absolutos 0 ano com maior impacto negativo
para os acionistas em termos de reducao de riqueza, foi 2019, isso
ocorre porque em 2019 a concessiondria reduz drasticamente suas
dividas e utiliza bastante capital préprio, que é mais caro do que de
terceiros, conforme indicado nas Tabelas 6 e 7.

Tabela 6: Variaveis para o calculo do EVA 2011 - 2014 (em mil reais)

2011 2012 2013 2014
Capitais de Tercemos 115349 147.732 140278
Patriménio Liquido 108.026 136.899 196.442
Capital Total 223.375 284631 336.720
Lucro Operacional 2591 11.530 66969
Taxa Capital Proprio 10,00% 10,00% 10,00%

Taxa Capital Terceiros 5.46% 5.74% 5.49%
WACC Real 7.66% 7.79% 8.12%
EVA Real -14.510 -10.640 39624

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 7: Variaveis para o calculo do EVA 2015 - 2019 (em mil reais)

2015 2016 2017 2018 2019

Capitais de Terceiros 128.319 116.566 89.084 72.543 27361
Patriménio Liquido 234617 317.729 404.881 441874 457.090
Capital Total 362.936 434295 493.965 514417 484 451
Lucro Operacional 40.397 87.213 78.125 47.031 31344
Taxa Capital Proprio 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Taxa Capital Terceiros 6.41% 7. 5.43% 4.51% 5,74%
WACC Real 8,73% 9.25% 9.18% 9.23% 9,76%
EVA Real 8.710 47.029 32.797 -428 -15.936

Fonte: Elaborada pelos autores.

Além da avaliagdo comparativa entre ROl e EVA, segue
a comparacao entre os resultados do EVA Real (efetivamente
alcancado) e o EVA projetado para qual foi considerado o WACC
de 8,6% a.a. e taxa de capital proprio de 10% a.a. Nesse sentido,
conforme Tabela 8 percebe-se que o EVA Projetado apontava
para maximizacao de riqueza em todos os anos, com excecdo de
2011, diferenciando-se bastante do realizado, que apresenta bons
resultados somente no periodo de 2014 a 2017.

Por meio da Tabela 8 verifica-se uma grande distorcao
entre o EVA Projetado e o Realizado. Enquanto o EVA Projetado
indicava crescimento constante e positivo, o Realizado nao é
constante e bem acentuado, quando positivo ou negativo. Desta
forma, ao analisar o lucro acumulado ao longo dos anos observa-
se que o EVA realizado foi cerca de 19% inferior ao projetado.

O EVA Real tem forte queda em 2019, principalmente,
quando comparado ao EVA Projetado. Isso se deve ao fato de que
ha nesse ano uma queda no lucro operacional, reducdo de capital
de terceiros e consequentemente maior utilizacdo de capital
préprio, ndo previstos no plano de negdcio, cuja taxa de retorno
requerida é bem mais alta.

Tabela 8: EVA Real x EVA Projetado (em milhdes de reais)

EVA 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Real -89  -145 -106 396 8,7 47.0 328 04 -159
Projetado -2.0 4.8 6.6 79 10.2 145 16.4 18.0 20,0

Fonte: Elaborada pelos autores.

Pela andlise do fluxo de caixa, observou-se que o fluxo de
caixa operacional foi negativo no periodo de 2011 e 2012, o que
converge com o momento do inicio de construcao dos complexos
prisionais, quando a empresa ainda nao recebe o VVGDIA. A partir
de 2013 o saldo de fluxo de caixa operacional mantém-se positivo
até o final do periodo analisado, que se justifica pelo incremento
de uma receita operacional substancial, a Amortizacdo do Ativo
Financeiro, com recebimento do VVGDIA. Além de recursos
oriundos de capital de terceiros.

No fluxo de caixa de investimentos percebeu-se que
o financiamento do ativo financeiro até 2013, tem como fontes
principais o capital de terceiros e capital proprio em proporcao
menor, indicando boa gestdo do caixa. Ao longo da década
analisada verificou-se que houve apenas uma distribuicdo de
dividendos, em 2019, o que difere da proposta original do projeto,
onde a distribuicao de proventos ocorreria a partir de 2012.

Conforme extrato do fluxo de caixa projetado, observa-
se que os investimentos principais estavam concentrados no
ano de 2011, o que ndo aconteceu. Outro ponto relevante
é a integralizacdo de capital bem inferior ao projetado e em
contrapartidaofinanciamento foi bem superior.Ou seja, houve uma
inversao de fontes, justificavel ao considerar que o capital préprio
€ mais caro. Além disso, dois complexos prisionais que deveriam
ser construidos ainda ndo foram, o que pode ter contribuido para
minimizar a necessidade de caixa da concessionaria.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Considerando o objetivo geral deste trabalho, que foi
realizar um estudo de performance econdémico-financeira do
projeto do Complexo Penitencidrio Penal de Ribeirdo das Neves,
no periodo de 2011 a 2019, da empresa, destaca-se que foi possivel
identificar parametros de viabilidade econdmica financeira
e estabelecer um paralelo entre os resultados alcancados e
resultados projetados segundo o plano de negécio. Apds a
andlise das demonstragdes contdbeis da concessiondria, alguns
pontos relevantes e aspectos foram apontados acerca da gestdo
econdmico-financeira da concessionaria.

A analise de performance econdmico-financeira contou
com indices de liquidez, estrutura patrimonial, rentabilidade, EVA
e Fluxo de caixa, efetivamente obtidos pela empresa, os quais
possibilitaram perceber que nos anos inicias da empresa houve
alta demanda por financiamento e que as receitas operacionais
comecaram somente a partir de 2013, com entrega de dois dos
complexos prisionais, caracteristicas de projeto Greenfield.

Outro ponto de destaque é a analise da gestdo do custo
de oportunidade da concessiondria, tanto pelo ROl quanto pelo
EVA realizados. Indicaram um retorno inferior ao minimo requerido
pela empresa, mas como o projeto tem um prazo de 30 anos, pode
ser que nos proximos anos ocorra a compensagao em relacado ao
capital investido.

Quanto a comparagao dos indices efetivamente obtidos
com os indices projetados, verifica-se um distanciamento e, em
alguns casos, mudancas de estratégias, tais como a substituicao
em algumas fontes de recursos de terceiros por capital préprio,
impactando diretamente no retorno do investimento.
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Como limitacdes da pesquisa, destacam-se alguns
pontos. Dentre eles, que esta pesquisa estad sendo realizada por
membro externo a Companhia, o que dificulta e impossibilita o
acesso a politicas internas de gestdo e de operacdo. Além disso,
os documentos obtidos foram em algumas situagdes insuficientes
ou nao estavam disponiveis, como é o caso das notas explicativas
sobre financiamento do ano de 2013 e as debéntures emitidas em
2019.

Outro fato foi a restricdo de acesso a informacdes de
empresas com mesmo modelo de negdcio e/ou de mercado
similar, para servirem de Benchmarking de comparagdo dos
indicadores. Além disso, este trabalho ndao considerou os impactos
da conjuntura macroecondmica do Brasil no periodo amostral.

Diante das limitacbes apresentadas, recomenda-se
para trabalhos futuros, realizacdo de estudos de comparacdo dos
indicadores com empresas similares, pois permitiria verificar se
alguns resultados de performance estdo realmente elevados ou
baixos. Propde-se uma anélise de VPL e TIR com as projecdes da
empresa, para o periodo inteiro do projeto, 30 anos, e comparar
com parametros de mercado e contemplarimpactos da conjuntura
macroeconOmica brasileira no periodo analisado. Tais questdes
interessantes de serem analisadas futuramente, de
maneira a contribuir ainda mais para o entendimento dos fatores

que interferem na viabilidade econémico-financeira proposta e

seriam

efetivamente alcancada pela empresa.
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