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GLOSSARIO DE SIGLAS E ABREVIACOES

B2B Business-to-business (transagoes interempresariais)

B3 B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (antiga BM&FBovespa)

BACEN Banco Central do Brasil

BNDES Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social

BRL Real brasileiro (moeda)

CAPEX Dispéndios de capital (do inglés, capital expenditures)

CBS Contribuicdo sobre Bens e Servicos, novo IVA federal

CIDE Contribuicao de Intervencao no Dominio Econdmico

CMN Conselho Monetario Nacional

CPMF Contribuicao Provisoria sobre Movimentacao Financeira

CSP Comparador do Setor Publico

CVM Comissao de Valores Mobiliarios

DFs Demonstracoes Financeiras

DPMFi Divida Pablica Mobiliaria Federal Interna

DVA Demonstracao do Valor Adicionado

EC Emenda Constitucional

EVTEA Estudo de Viabilidade Técnica, Econdmica e Ambiental

FCD Fluxo de Caixa Descontado (método de avaliacdo de contratos)

FGTS Fundo de Garantia do Tempo de Servico

FGV Fundacao Getdlio Vargas

FINSOCIAL Fundo de Investimento Social

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

IBS Imposto sobre Bens e Servicos, novo IVA compartilhado entre estados e municipios

ICM Imposto sobre Operagoes Relativas a Circulacao de Mercadorias

CMS Imposto sobre Operacoes relativas a Circulacao de Mercadorias e sobre Prestacoes de
Servicos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicacao

IOF Imposto sobre Operacées Financeiras

IPA indice de Precos ao Produtor Amplo

IPCA indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

IPI Imposto sobre Produtos Industrializados

IPMF Imposto Provisorio sobre Movimentacgao Financeira

IPTU Imposto Predial e Territorial Urbano

IR Imposto de Renda

IRPF Imposto de Renda — Pessoa Fisica

IRPJ Imposto de Renda — Pessoa Juridica

IRRF Imposto de Renda Retido na Fonte

IS Imposto Seletivo

ISS Imposto Sobre Servicos, ver ISSQN

ISSQN Imposto Sobre Servicos de Qualquer Natureza, ver 1SS

ITBI Imposto sobre Transmissao de Bens Imoaveis
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Imposto sobre Transmissao Causa Mortis e Doacao de Quaisquer Bens ou Direitos
Imposto sobre a Propriedade Territorial Rural

Imposto sobre valor adicionado

Imposto sobre Vendas e Consignacoes, antigo tributo estadual
Letras Financeiras do Tesouro, titulo federal indexado a Selic

Letras do Tesouro Nacional, titulo federal prefixado
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Dispéndios operacionais (do inglés, operating expenditures)
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Parceria Pablico-Privada {concessao administrativa ou patrocinada)
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. INTRODUCAO

A Reforma Tributaria Fase 1 (RT1), relativa a tributacao sobre o consumo foi promulgada em 20 de
dezembro de 2023 pelo Congresso Nacional através da Emenda a Constituicao n® 132. O Sistema
Tributario Nacional sera alterado via substituicao das contribuicdes do PIS/PASEP e COFINS e do
IPI por uma Contribuicao sobre Bens e Servicos (CBS), gerida pela Unidao; e do ICMS e ISS pelo
Imposto sobre Bens e Servicos (IBS), sob responsabilidade dos estados e municipios, agregando

um possivel imposto seletivo de carater regulatério.

A RT1 traz profundos impactos sobre toda a economia, com mudancas estruturais no sistema de
precos e nas relacoes de troca. No caso dos setores de infraestrutura, as alteracoes sao ainda mais
relevantes por se tratar de contratos de longo prazo, sujeitos a equagoes econdémico-financeiras
que serao afetadas no horizonte de décadas da vigéncia contratual. Os impactos da RT1 vao gerar

reequilibrios contratuais de relevancia em varios setores.

Por tudo isso, a decisao do PSP Hub de produzir este estudo reflete a relevancia do tema tributario,
no contexto da RT1, para a evolucao dos instrumentos de Participacao do Setor Privado (PSP) —
o0 tema mais caro ao PSP Hub. Nesse contexto, a Pezco Economics orgulhosamente mobilizou sua
capacidade e experiéncia para concretizar a iniciativa e oferecer ao mercado brasileiro esta visao

geral para um diagnostico de alto nivel sobre o assunto.

Uma nota importante é que o estudo é preliminar e nao prescinde de estimativas mais detalhadas,
caso a caso, em ambiente de equilibrio geral, considerando os amplos efeitos espalhados pelas
cadeias produtivas. O estudo nao é exaustivo, deixando de considerar nao apenas as mudancas de
precos relativos, mas também os efeitos de segunda ordem sobre tributos diretos, os impactos
sobre capital de giro a serem produzidos pelo mecanismo de split payment, os efeitos da tributacao
diferencial de bens de capital para uso em projetos de infraestrutura, 0 modelo de reequilibrios
econdmico-financeiros, entre outros diversos fatos do ambiente pos-reforma. Portanto, tratamos
aqui de reunir elementos historicos e atuais para aquecer a discussao sobre o tema, sem esgota-
lo. Nao oferecemos uma projecao individualizada dos diversos setores e segmentos, o que devera

ser feito caso-a-caso.

Em sintese, este estudo trata apenas de um dos itens da RT1, notadamente no que se refere a
comparacao entre a base tributaria atual (receita bruta) e a base tributaria futura (valor adicionado
bruto), utilizando para tanto uma base de dados formada pelas Demonstracdes Financeiras (DFs) e
Demonstragoes do Valor Adicionado (DVAs) de 41 companhias abertas do setor de infraestrutura,
com concentracao nos setores de logistica e mobilidade, energia elétrica, saneamento (agua e
esgoto e residuos sélidos). A figura a seguir sumaria, na lista de impactos potenciais da RT1, o item

que é efetivamente tratado e abordado tecnicamente neste estudo.
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FIGURA 1 — RESUMO DO ALCANCE DESTE ESTUDO E DE SUAS LIMITA@@ES

Nova base tributaria: ROB/VAB (base DVA)
Mudanca geral de precgos relativos (equilibrio geral)

Acustos de capital de giro (split payment)

- Carga tributéria atual: Acustos de compliance tributario (phasing in)

tributos indiretos (base Tratamento dos investimentos (sem regimes ex REIDI)

O O O O O ®

dedugdes) na ROB
Questdes sobre terceirizagdo de mao-de-obra

Fonte: elaboracao Pezco Economics

Assim, abordando este topico especifico, relativo a comparagao entre bases tributarias, o estudo

foi organizado em 4 secoes além desta Introducao, a saber:

e aSecao Il traz uma perspectiva historica das principais reformas tributarias no Brasil, desde
a dos anos sessenta, passando pela mini-reforma das contribuicées no comeco da década
de 2000 até chegar a atual RT1;

e aSecao llluma estimativa da tributacao indireta atual sobre os setores de infraestrutura, a
partir de informacdes de Demonstracoes Financeiras;

e a secdo IV desenvolve uma metodologia e as estimativas para um posicionamento dos
setores quanto a Reforma Tributaria, observando o impacto do VValor Adicionado como novo
fato gerador tributario; e

e finalmente, a secao \ apresenta observacoes finais.

Este estudo foi realizado pela equipe da Pezco Economics e se beneficiou substancialmente de
interacdes e analises conjuntas com o Prof. Dr. Joao Maria de Oliveira, pesquisador do Instituto de

Pesquisa Econdmica Aplicada-IPEA.
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1. A EVOLUCAO DO SISTEMA TRIBUTARIO NACIONAL

Esta secao analisa, de forma breve, a evolucao histérica do Sistema Tributario Nacional e suas

principais reformas

1.1 BREVES NOTAS SOBRE A EVOLUCAO DO SISTEMA TRIBUTARIO NACIONAL

Entre o fim do século XIX e o comeco do século XX, o Brasil era uma economia de base
predominantemente agropecuaria, altamente aberta ao comércio exterior. O pais exportava um
pequeno nimero de commodities agropecuarias e minerais, enquanto importava uma parcela
significativa dos produtos manufaturados que consumia. Em uma economia com essas
caracteristicas, as principais opgoes para a obtencao de receita tributaria eram a taxacao direta da
propriedade da terra e a tributacao dos fluxos de comércio exterior. Na época, concentrou-se a

receita na tributacao indireta dos fluxos de comércio exterior.
I1.1.1 A REFORMA TRIBUTARIA DOS ANOS SESSENTA

A partir da Constituicao Federal de 1934, o pais comecou a alterar a estrutura tributaria herdada do
periodo imperial, substituindo fontes ligadas ao comércio exterior por fontes internas. A reforma
dos anos 60 ofereceu as bases do STN atual. As fei¢oes atuais do Sistema Tributario Nacional foram
conferidas por uma ampla reforma tributaria realizada no periodo do Plano de Acao Econémica
Governamental — PAEG, entre 1964 e 1967. Essa foi, possivelmente, a mais ampla e ambiciosa
reforma tributaria em toda a historia do Brasil. A tabela a seguir apresenta as principais mudancas

no Sistema Tributario Nacional com a reforma tributaria dos anos sessenta’.

TABELA 1 — SUMARIO DA REFORMA TRIBUTARIA DOS ANOS 60

DEPOIS

Imposto de importacao; consumo;
anicos; IR; transferéncia de fundos Impostos de Comércio Exterior; IPI;
FEDERAL _ o . o
para o exterior; s/negacios; IR; IOF; ITR; impostos tnicos

extraordinarios e especiais

vendas varejo; transmissao — causa . _
, o ICM — Imposto sobre Circulacao de
ESTADUAL mortis; expedicao; atos regulados; _
o Mercadorias
especiais

" A reforma tributaria foi introduzida pela Emenda Constitucional n° 18, de 1° de dezembro de 1965, pela Lein® 5.172, de
25 de outubro de 1966 - Cédigo Tributario Nacional (CTN), pela propria Constituicao de 1967 e pelo Decreto-Lei n® 406,
de 31 de dezembro de 1968.
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Imposto de Transmissao — causa

mortis e inter vivos

IPTU; ITR; transmissao — inter vivos;
MUNICIPAL indastrias e profissoes; licenca; IPTU; ISS

diversoes publicas; atos de economia

Fonte: elaboracao Pezco Economics.

Os principais objetivos da reforma tributaria dos anos sessenta foram reduzir o déficit pablico,
considerado fonte da inflacao; gerar recursos para a politica de desenvolvimento e, assim, gerar
recursos para o governo direcionar o desenvolvimento; melhorar a qualidade da tributacao,
reduzindo a participacao dos impostos cumulativos entdo existentes, como o imposto estadual
sobre vendas e consignacoes (IVC) da Constituicao de 1946 e o imposto federal sobre o consumo.
Em substituicao, criaram-se impostos sobre o valor agregado, nao cumulativos — ICM — Imposto
sobre Circulagdo de Mercadorias — mais tarde, ICMS - e IPI — Imposto sobre Produtos
Industrializados; centralizar o sistema tributario no Governo Federal e limitar o poder de estados e
municipios sobre legislacdo tributaria; racionalizar o sistema tributario com medidas como a
arrecadacao de impostos através da rede bancaria e medidas administrativas voltadas para a

cobranca do Imposto de Renda.
I1.1.2 A FRAGILIZACAO DO SISTEMA TRIBUTARIO DE 1970 ATE HOJE

A reforma tributaria dos anos sessenta criou um sistema moderno, baseado no conceito de valor
agregado, com participacao relativamente limitada de impostos com incidéncia cumulativa. Essas
caracteristicas positivas do sistema, entretanto, comecaram a se perder rapidamente, a partir do
fim dos anos sessenta. Coloquialmente se pode dizer que as belas feicdes do Sistema Tributario

Nacional criado nos anos sessenta ganharam rugas precoces.

O marco inicial da reintroducado da cascata ou cumulatividade no sistema tributario brasileiro veio
com a criagao da dupla de contribuicoes ao Programa de Integracao Social (PIS) e ao Programa de
Integracao Social do Servidor Piblico (PASEP), em 1970 e, no mesmo ano, a criacao do Fundo de
Investimento Social (FINSOCIAL), redenominado de COFINS em 1982. Essas duas contribuicoes
incidem sobre o faturamento e, portanto, sao cumulativas. A incidéncia sobre o faturamento

tornava as contribui¢oes imunes aos efeitos da inflacao — que se acelerava naquele momento.

A Constituicdao Federal de 1988 teve como aspecto central o fortalecimento da Federacao,
redistribuindo as receitas entre as unidades federativas. Aumentou-se a autonomia dos estados e
dos municipios — em especial, com o retorno do direito de fixacao de aliquotas do ICMS. A Uniao
também perdeu o direito de conceder isencoes de impostos estaduais e municipais ou de impor

condicoes e restricoes a entrega e ao emprego de recursos distribuidos aos estados e aos
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municipios. A reforma tributaria contida na nova Carta nao alterou a estrutura tributaria focando na

partilha dos recursos, através de uma descentralizacao dos recursos tributarios disponiveis.

Para Giambiagi (2017), em linhas gerais, a reacao do governo federal ao novo sistema tributario
criado em 1988 resultou em queda na qualidade do sistema, sem que tenha ocorrido de forma
definitiva uma solugao de seu desequilibrio fiscal. O principal problema associado a Constituicao
Federal de 1988 teria sido, portanto, a reducdo dos recursos da Unido, sem a correspondente
desoneracao dos encargos financeiros que cabiam ao governo federal. Assim, a Unido viu-se com

um volume menor de receitas e teve de arcar com o mesmo volume de encargos.

Em consequéncia, no pés-Constituicao, foram adotadas medidas para compensar as perdas, o que
piorou a qualidade da tributacao e dos servicos pablicos. As principais medidas vieram na forma de
criacao de novos impostos, contornando-se 0s que sao base para distribuicao do FPE, do FPM e
dos fundos de desenvolvimento regional — IR e IPI; de reintroducao de impostos cumulativos, as

contribuicoes.

Entre os principais exemplos, menciona-se a Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido — CSLL,
criada em 1989; os aumentos sucessivos da aliquota da COFINS e a introducao de novos setores
na sua base de calculo; o aumento da aliquota do Imposto sobre Operacoes Financeiras — IOF; a
introducao do Imposto Provisério sobre Movimentacao Financeira — IPMF, mais tarde reintroduzido
como Contribuicao Proviséria sobre Movimentacao Financeira — CPMF.

No ano de 1994, o governo federal implementou o Plano Real e estabilizou a economia brasileira
apos uma sequéncia de tentativas de estabilizacdes fracassadas. Apesar de inimeros aspectos
benéficos, a estabilizacdao acarretou perda de senhoriagem do Estado, o que gerou a necessidade
de novas fontes de financiamento. Invariavelmente, essas fontes sao buscadas entre impostos

cumulativos, de cobranca mais simples, o que gera nova deterioracao da qualidade da tributacao.

Em fins de 1998, o governo federal lancou o Programa de Estabilidade Fiscal, que previa a geracao
de superavits primarios capazes de estabilizar a trajetéria do endividamento publico no horizonte
de alguns anos. Como houve dificuldade em realizar cortes de despesas, recorreu-se ao aumento
da carga tributaria. Esse aumento da tributacao deu-se, novamente, em tributos com menor

qualidade, ou seja, maior cumulatividade.

1.2 A MINI-REFORMA DA CUMULATIVIDADE DAS CONTRIBUICOES

A Lei que rege o PIS/PASEP e a COFINS é a Lei n® 9.715, de 25 de novembro de 1998. O objetivo
dessa Lei consiste em substituir os antigos tributos da Contribuicao Proviséria sobre
Movimentacao Financeira (CPMF) e da Contribuicao de Intervencao no Dominio Econémico (CIDE).
O PIS/PASEP e a COFINS, sao duas contribuicdes sociais, as quais, incidem sobre a receita bruta
das pessoas juridicas. Mais especificamente, o PIS/PASEP consiste na Contribuicao para o
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Programa de Integracao Social e de Formacao do Patrimdnio da Servidor Pablico. Em outras
palavras, o PIS é destinado ao financiamento do Programa de Integragao Social (PIS), que tem como
objetivo a concessao de beneficios aos trabalhadores de baixa renda. A COFINS é a Contribuicao
para o Financiamento da Seguridade Social, e destina-se ao financiamento da Seguridade Social,

que é responsavel por programas sociais como aposentadoria, satde e assisténcia social.

Entre 2002 e 2003, o sistema de arrecadacao do PIS/Pasep e da COFINS passou por uma
reformulacao profunda, que alterou nao apenas as aliquotas, mas também a forma de calculo
dessas contribuicoes. Até entao, ambas eram cobradas de forma cumulativa: incidiam sobre o
faturamento bruto das empresas, sem possibilidade de deduzir valores pagos nas etapas
anteriores da cadeia produtiva. Esse modelo gerava o chamado “efeito cascata”, aumentando o

custo final de bens e servicos e criando distor¢oes competitivas entre setores.

A primeira mudanca veio com a Lei n°® 10.637/2002, originada da Medida Provisoria n° 66/2002,
que instituiu 2 nao cumulatividade do PIS/Pasep para empresas tributadas pelo lucro real. Nesse
novo regime, a contribuicdo passou a incidir sobre a receita bruta, mas permitiu o desconto de
créditos calculados sobre determinados insumos, bens e servicos essenciais a atividade da
empresa. Em contrapartida, a aliquota subiu de 0,65% para 1,65%, buscando neutralizar a perda de

arrecadacao decorrente da possibilidade de abatimento de créditos.

No ano seguinte, a Lei n° 10.833/2003 estendeu a légica da ndao cumulatividade a COFINS,
também para empresas no lucro real. A aliquota, que antes era de 3% no regime cumulativo, passou
para 7,6% no regime nao cumulativo. Assim como no PIS, foi criado um sistema de créditos que
poderia ser abatido do valor devido, com base em gastos considerados insumos pela legislacao.
Essa mudanca aproximou o modelo brasileiro de tributacao sobre o faturamento de um imposto
sobre valor agregado, reduzindo a incidéncia em cascata e incentivando maior transparéncia na

formacao de precos.

Apesar dos avancos, as reformas mantiveram a coexisténcia dos regimes cumulativo e nao
cumulativo, ja que empresas optantes pelo lucro presumido, pelo Simples Nacional e alguns setores
especificos continuaram no modelo antigo. Essa dualidade gerou debates juridicos e econémicos,
especialmente sobre a definicao de “insumo” para fins de crédito e sobre a complexidade do
sistema. Ainda assim, as alteracoes de 2002 e 2003 marcaram um ponto de inflexao na tributagao
sobre o faturamento no Brasil, influenciando discussdes posteriores sobre simplificacao e

unificagao de tributos.

1.3 A REFORMA TRIBUTARIA DO CONSUMO (RT1)

A Reforma Tributaria Fase 1 (RT1), relativa a tributagao sobre o consumo foi promulgada em 20 de
dezembro de 2023 pelo Congresso Nacional através da Emenda a Constituicao n® 132. O Sistema

Tributario Nacional sera alterado via substituicao das contribuicdes do PIS/PASEP e COFINS e do
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IPI por uma Contribuicao sobre Bens e Servigos (CBS), gerida pela Unido; e do ICMS e ISS pelo
Imposto sobre Bens e Servicos (IBS), sob responsabilidade dos estados e municipios, agregando

um possivel imposto seletivo de carater regulatorio.

Analises do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), utilizando ferramentas de Equilibrio
Geral Computavel Dinamico-recursivo, baseados em modelo desenvolvido por Oliveira (2020)
indicam que a proposta da reforma tende a reduzir o efeito economicamente regressivo do sistema
tributario atual, contribuindo para o crescimento econdémico. Apesar das projecoes apontarem para
possiveis efeitos positivos sobre a economia em geral, ha possibilidade de importantes
desorganizacdes nos ambientes setoriais, com choques tributarios cuja dimensao é hoje

desconhecida.
11.3.1 A EVOLUCAO DA RT1

Os cenarios das propostas da Reforma Tributaria do Congresso, Senado e da Emenda
Constitucional, foram simuladas em estudo da Pezco Economics, notadamente: a PEC 45/2019
original, apresentada pelo Deputado Baleia Rossi; a PEC 45/2019 aprovada pela Camara em Junho
de 2019; a PEC 45/2019 aprovada pelo Senado em novembro de 2019; e a Emenda Constitucional
n°® 132 promulgada pelo Congresso Nacional em 20 de dezembro de 2023. A seguir, sao

apresentadas uma sintese de cada uma.
11.3.1.1 PEC 45/2019 ORIGINAL

Com um periodo de transicao de 10 anos, a PEC original propde a adocao dos seguintes pontos e

caracteristicas:
= |VA dnico - IBS;
» Substituicao de: IPI, PIS / COFINS, ICMS e ISS;
= Baseampla;
= Nao-cumulatividade plena;
= (Cobrado por forg;
* Principio do destino;
= Desoneracao de exportacgoes e investimentos;

» (riacao de Imposto Seletivo (IS) para bebidas alcodlicas, Tabaco e Combustiveis fosseis.
11.3.1.2 PEC 45/2019 APROVADA NA CAMARA

A PEC na Camara propoe a adocao dos seguintes pontos e caracteristicas:
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IVA Dual, o CBS (federal) e o IBS (estados e municipios);

Base ampla;

Nao-cumulatividade plenga;

Cobrado por fora;

Principio do destino;

Desoneracao de exportacoes e investimentos;

Criacao de Imposto Seletivo (IS) para bebidas alcodlicas, Tabaco e Combustiveis fosseis;
Cashback (devolucao do tributo gerados sobre o consumo de pessoas de baixas renda);

Regimes Tributarios Favorecidos: Zona Franca de Manaus e Simples/MElI.

Apresenta ainda alguns regimes tributarios especificos para diferentes setores:

Combustiveis e lubrificantes: monofasicos, aliquotas uniformes e possibilidade de

concessao de crédito para contribuinte do imposto;

Servicos financeiros, operacées com bens imoveis, planos de assisténcia a saldde e
concursos de prognosticos, com: alteragdes nas aliquotas, nas regras de acreditamento e

na base de calculo; e tributacao com base na receita ou no faturamento;

Compras governamentais: ndao incidéncia de IBS e CBS, admitida a manutencao dos créditos

relativos as operacoes anteriores.

O periodo de transicao é divido em 3 etapas:

2026/7: aliquota de 1% compensavel com o PIS/COFINS;

2028: implantacao do CBS - extincao do PIS/COFINS e reducao a zero das aliquotas do IPI
(exceto ZFM);

2029 a 2032 Entrada proporcional do IBS e extin¢ao proporcional do ICMS e do ISS.

Esta proposta apresenta ainda algumas exce¢oes, como 50% das aliquotas para bens e servicos dos

seguintes setores:

Transporte Pablico;

Medicamentos;

Dispositivos médicos e servigos de salde;
Servicos de educacao

Produtos agropecuarios, pesqueiros, florestais e extrativistas vegetais in natura;
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* Insumos agropecuarios, alimentos destinados ao consumo humano e produtos de higiene

pessoal;
» Atividades artisticas e culturais nacionais.
Para os setores a seguir, a proposta é de reducao em 100%:
= Educacao Superior;

» Pessoas fisicas que desempenhem as atividades agropecuarias, pesqueiras, florestais e

extrativistas vegetais in natura;

= Limite de receita anual de dois milhdes de reais para que o produtor rural pessoa fisica

possa nao ser contribuinte de IBS e CBS.
11.3.1.3 PEC 45/2019 — APROVADA PELO SENADO

A PEC do Senado propode, além das exce¢oes aprovadas pela Camara, a adocao dos seguintes

pontos e caracteristicas. Mantém-se na estrutura atual os seguintes servicos:
= Agéncias de viagens;
= Servicos de alimentacao e hospedagem;
= Servicos de lazer;
= SAF (Sociedade Andnima do Futebol);
= Aviacdo regional;
= Saneamento;
= (oncessao de Rodovias;
= Microgeracao de energia;
= Economia Circular;
= QOrganismos internacionais;

» Transporte coletivo de passageiros (todos modais inclusive interestaduais e

intermunicipais);
= Servicos de compartilhamento de infraestrutura de telecomunicacoes.
Aliquotas de 60% para bens e servicos dos seguintes setores:
= Transporte Pablico;

=  Medicamentos;
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» Dispositivos médicos e servigos de salde;
= Servicos de educacao;
» Produtos agropecuarios, pesqueiros, florestais e extrativistas vegetais in natura;

* Insumos agropecuarios, alimentos destinados ao consumo humano e produtos de higiene

pessoal;
» Atividades artisticas e culturais nacionais;
Reducao em 100%:
= Educacao Superior;
= Servicos de comunicacao e radiodifusao;

» Pessoas fisicas que desempenhem as atividades agropecuarias, pesqueiras, florestais e

extrativistas vegetais in natura;

= Limite de receita anual de dois milhdes de reais para que o produtor rural pessoa fisica
possa nao ser contribuinte de IBS e CBS.

0 periodo de transi¢ao é o mesmo proposto na PEC da Camara apresentada anteriormente.
11.3.1.4 EC 132/2023 — PROMULGADA PELO CONGRESSO

A Emenda Constitucional n°® 132 promulgada pelo Congresso em 20 de dezembro de 2023,
restabeleceu a maioria das propostas aprovadas pela Camara, retirando as exce¢ées ao novo
regime tributario para alguns setores. Todavia, manteve alguns aspectos aprovados pelo Senado,
como por exemplo, a ampliacdo de reducao de aliquotas de 50% para 60% para os mesmos setores

definidos pela Camara.

Il.4 A ECONOMIA POLITICA DA REFORMA TRIBUTARIA: EVOLUCAO DOS EFEITOS
ENTRE AS EMENDAS CONSTITUCIONAIS

Estudo realizado pela Pezco Economics em 2024 mostrou aspectos importantes de economia
politica ao avaliar a evolugao dos impactos da Reforma Tributaria entre setores e entre regioes. De
maneira bastante resumida, esta secdao apresenta resultados do estudo da Pezco Economics
evidenciando esse processo de suavizacao dos efeitos entre as sucessivas propostas legislativas,
enfocando a reducao das diferencas esperadas entre os ganhos e perdas de PIB por estado.

Sob o ponto de vista espacial, a tabela a seguir apresenta a evolucao dos impactos estimados pela
Pezco Economics sobre o PIB dos estados brasileiros. O que se nota é que, na medida em que

avangavam as propostas legislativas, os efeitos da Reforma Tributaria foram se suavizando. As
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maiores perdas esperadas se reduziram assim como 0s maiores ganhos esperados foram
minimizados.

TABELA 2 — VARIACAO DA DIFERENCA ACUMULADA DO PIB AO FINAL DA TRANSICAO
— NIVEL DOS ESTADOS (%) — COM E SEM REFORMA
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Fonte: estudo Pezco Economics (2024).
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FIGURA 2 - VARIACAO DA DIFERENCA ACUMULADA DO PIB AO FINAL DA TRANSICAO
- NIVEL DOS ESTADOS (%) - COM E SEM REFORMA NO CENARIO DA EC 132/23
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Fonte: estudo Pezco Economics (2024).
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lIl.  ESTIMATIVA DA TRIBUTACAO INDIRETA ATUAL SOBRE 0S
SETORES DE INFRAESTRUTURA

Esta secao caracteriza a tributagao atual, a partir da construcao de uma amostra de companhias de
infraestrutura e da avaliagao de setores selecionados. A secao busca ainda tipificar a tributacao

indireta dos contratos de concessao e PPPs no Brasil.

1.1 ESTIMATIVA DA TRIBUTACAO INDIRETA ATUAL DAS COMPANHIAS DE
INFRAESTRUTURA

Para avaliar a tributacao indireta atual dos setores de infraestrutura, ja considerando a capacidade
de aproveitamento de créditos, selecionamos uma amostra de 41 grandes companhias operadoras
de servicos de infraestrutura nos setores de energia elétrica, logistica e mobilidade urbana e
saneamento basico, que totalizam uma receita bruta de 788 bilhdes de reais e tomamos o ano de

2024 como referéncia.

Nesta base, o volume de impostos indiretos reportados nas Demonstracdes Financeiras foi de
103,83 bilhdes de reais, um montante majoritariamente representado por PIS/PASEP e COFINS.
Para se ter uma ideia da relevancia dessa amostra, a arrecadacao total de PIS e COFINS das
empresas (nao incluindo as contribui¢des das instituicdes financeiras), foi de 496, 1 bilhdes de reais
em 2024. Os dois nimeros ndo sao diretamente comparaveis pois o primeiro inclui tributos
municipais e estaduais, mas pode-se dizer que provavelmente a amostra levantada neste estudo,
representada por um conjunto de 41 grandes empresas do setor de infraestrutura representa mais

de 15% da arrecadacao federal das contribuicoes de PIS e COFINS do universo de empresas do pais.

O resumo da base de dados é apresentado na figura a seguir, com todas as companhias da base e
suarespectiva aliquota efetiva de tributos indiretos. A proxy utilizada foram as deducdes da Receita
Operacional Bruta, sendo que foram excluidos, sempre que possivel, 0s montantes referentes a
encargos e outros que nao refletem os tributos indiretos que procuramos estimar — notadamente
o PIS/PASEP, COFINS, ISS/ISSQN, ICMS e IPI. Nesta base, a aliquota efetiva média foi de 13,18%,
variando entre 2,67% e 24,07%. Note-se que a escolha de um Gnico ano pode carregar distorcoes,
como a possibilidade de efeitos pontuais, portanto os valores sao apenas referenciais, nao devendo

ser tomados como parametros estruturais das empresas ou dos setores.
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FIGURA 3 — ALIQUOTA EFETIVA DE IMPOSTOS INDIRETOS POR COMPANHIA, 2024
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Fonte: elaboracao Pezco Economics com dados das Demonstracdes Financeiras de 41 companhias.

Em uma outra visao sobre essa base de dados, apresentada na figura a seguir, a aliquota efetiva é
relacionada, em um diagrama de dispersao, ao porte das companhias, medido pela Receita
Operacional Bruta (ROB). O scatter plot resultante sugere uma relagao positiva entre tamanho do
grupo empresarial e a carga tributaria aplicavel — o que foi representado de forma bem simplista
com um ajuste polinomial de segunda ordem, na linha pontilhada.
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FIGURA 4 — DIAGRAMA DE DISPERSAO DA RELACAO OBSERVADA ENTRE PORTE
(ROB) E ALIQUOTA EFETIVA DE IMPOSTOS INDIRETOS (%)

70
ROB, R$ bilhdes ®
o ®
60 y=1283,6x%- 113,35x+ 8,087
R?=0,4273
50
B
. ~@®
40 g
® &
30 ®
@ ®
20
. o .
10 . J .......
........ RTETL E ®
. .. ’. . ’ . o aliquotaefetiva
0 . @
0% 59, 10% 15¢% 20% 25% 30%

Fonte: elaboracao Pezco Economics com dados das Demonstracoes Financeiras de 40 companhias. Foi
excluida uma observagao por ter aparéncia de outlier (grupo Ultra).

I1l.2 ASPECTOS SELECIONADQOS DAS ESTIMATIVAS POR SETOR

Alguns aspectos especificos da carga tributaria indireta setorial sao discutidos a seguir. Um resumo
dos parametros da incidéncia tributaria indireta por setor € apresentado na figura a seguir. A média
mais baixa de tributacao aparece no setor de transportes (5,09%) e a média mais alta no setor de
energia elétrica (19,26%). Note-se que a média geral da base de dados de 41 companhias é de
13,18% de aliquota efetiva, sendo que com a exclusao do Grupo Ultra, de grande porte, a média
passaria a 15,37%. As médias foram construidas de forma ponderada, ou seja, nao sao médias

simples de percentuais, mas sim resultantes do calculo agregado das estimativas por companhia.
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FIGURA 5 — PARAMETROS DA TRIBUTACAO INDIRETA NA AMOSTRA POR SETOR
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Fonte: elaboracao Pezco Economics com dados das Demonstracoes Financeiras de 41 companhias.

Em particular, o setor de saneamento é basicamente tributado, entre os impostos indiretos, no
segmento de abastecimento de agua e esgotamento sanitario, pelas contribuicdes PIS, PASEP e
COFINS, havendo alguma incidéncia de relevancia praticamente insignificante em ISS de alguns

municipios para receitas ndo centrais ao servico e de ICMS relacionadas a operagdes com energia.

Outros setores ja apresentam incidéncia maior de outros tributos, mas a predominancia geral entre
os indiretos recai sobre o PIS/PASEP e COFINS. Por exemplo, no segmento de residuos sélidos,
aparece uma incidéncia de ISS mais significativa, podendo chegar proximo aos 5% de incidéncia
maxima desse tributo municipal, além da incidéncia de ICMS sobre comercializacao de biogas, por

exemplo.

No caso das companhias operadoras Orizon e Solvi, por exemplo, em 2024 as aliquotas efetivas
em relacao a Receita Operacional Bruta foram conforme a figura, evidenciando a maior importancia

relativa de ISS e ICMS frente a concessoes em outros setores.
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FIGURA 6 — RESIDUOS SOLIDOS: ALIQUOTAS EFETIVAS SOBRE A RECEITA
OPERACIONAL BRUTA DE OPERADORES SELECIONADQOS
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Fonte: elaboracao Pezco Economics com dados das Demonstracdes Financeiras

Um desafio do setor elétrico para leitura de dados de tributacao indireta em Demonstragoes
Financeiras é que ainformacao sobre o pagamento dos tributos indiretos é usualmente obtida com
a avaliacao das deducodes da Receita Bruta. Em outras palavras, a proxy de tributacao indireta de

uma Companhia é normalmente:
Tributacao indireta = ROB — ROL

No setor elétrico, contudo, as dedugdes da receita bruta podem incluir os encargos. Em geral, as
Demonstragoes Financeiras separam a informagao de encargos, mas é possivel que, em alguns

casos, a informacao agregada esconda encargos em meio a proxy de tributos indiretos.

1.3 A TRIBUTACAO INDIRETA ATUAL DOS CONTRATOS GERAIS DE PPP E
CONCESSAO

A tributacdo indireta dos contratos de concessao e PPP é fortemente afetada pela sua insercao
setorial, ou seja, cada setor tem o seu padrao tributario. Entretanto, de maneira geral, & possivel
indicar que diversos contratos de PPP e de concessao apresentam um padrao geral de tributacao
que é caracterizado pela incidéncia de contribuicoes federais de PIS e COFINS e com limitado, mas
nao desprezivel, aproveitamento de créditos. O IPI praticamente nao incide, podendo haver casos
extremamente especificos em que se verifica suaincidéncia. O ICMS estadual é hoje residual nesses
contratos, com algumas excecoes setoriais relevantes em que esse tributo tem grande impacto,
como em telecomunicagoes, energia e algumas areas de transportes. Ja 0 ISS tem sido cobrado em
diversos tipos de contratos municipais, sendo frequente em servicos publicos, com excecao de
servicos ja sujeitos ao ICMS, como telecomunicagoes, e alguns servigos como saneamento (agua e
esgoto) em que ha imunidade. A possibilidade de aproveitamento de crédito altera esse quadro

tipico.
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FIGURA 7 — PADRAO GERAL ATUAL DE TRIBUTACAO INDIRETA EM CONTRATOS DE
PPP E CONCESSAO NO BRASIL

ICMS

P

Fonte: elaboracao Pezco Economics

Este é o mesmo padrao observado em operadores privados e de economia mista em saneamento
basico, assim como de transmissao de energia elétrica e varias operacdes de mobilidade urbana e
algumas de infraestrutura da logistica, conforme apresentamos acima. A modelagem da tributagao
indireta na estruturacdo e avaliacao de contratos nesses setores, assim como em uma grande
maioria de contratos de PPP e de concessao comum. Ja em setores como energia elétrica, logistica
e residuos solidos, aparecem com mais frequéncia modelos tributarios distintos desse padrao

comum mostrado acima.

A tabela a seguir sumaria o padrao setorial esperado de incidéncia dos principais tributos indiretos
hoje vigentes, a serem substituidos pelo IVA dual na RT1. O mapa aqui apresentado tem natureza
apenas indicativa. E baseado em uma classificacio de setores e segmentos gerada internamente
pela Pezco Economics e a atribuicdo da incidéncia padrao da tributacao € igualmente baseada em
opinido da consultoria a partir de sua experiéncia, ndao devendo ser utilizada como um guia para
orientar casos concretos, o que dependera de analise juridica e técnica especializada. A escala de
coresvariado ao mais provavel paraincidéncia de cada tributo, sendo que a tabela

é apenas indicativa — 0s casos reais tendem a variar sensivelmente.

TABELA 3 — PADRAO DE TRIBUTACAO INDIRETA DOS SETORES DE INFRAESTRUTURA
NO BRASIL

PIS/PASEP COFINS ICMS

Rodovias

Ferrovias

Aeroportos
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PIS/PASEP COFINS ICMS ISS IPI

Hicrovias I

Portos e terminais

Centrais de abastecimento

Dutovias

Distribuicao de gas

Terminais terrestres de carga

Terminais rodoviarios pax

MU: trilhos

MU: pneus

MU: micromobilidade

MU: mobilidade ativa

Abastecimento de agua

Esgotamento sanitario

RS: limpeza urbana

RS: coleta e transporte

RS: destinacao final

Drenagem urbana

Telecomunicagoes

Telecom: backbones

Telecom: dutos e suportes

Energia elétrica: geracao

Energia elétrica: transmissao

Energia elétrica: distribuicao

Salde: facilities

Salde: servicos assistenciais

Salde: diagnosticos imagem

Salde: plantas farmacéuticas

Educacdo: facilities

Educacao: servicos

Creches

Asilos e assisténcia a idosos

Facilities administrativas

Cemitérios

lluminacao pablica

Semaforos e equipamentos

Smart city

Pezco Economics | R. Bela Cintra, 1200, 1° andar - Sao Paulo, BRASIL | www.pezco.com.br



- ESTUDO PEZCO | REFORMA TRIBUTARIA, PPPS E CONCESSOES

PIS/PASEP COFINS ICMS

Eficiéncia energética

Arenas esportivas

Complexos turisticos

Parques urbanos

Parques florestais

Florestas

Penitenciarias

Unidades de Atendimento

Habitacdo social (HIS/HMP)

Abrigos sociais

Alimentacao popular

Gestdo do viario e pedagios

Patios veiculares

Estacionamentos pilblicos
Nota: elaboracao Pezco Economics
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IV. ESTIMATIVAS SOBRE EFEITOS DIFERENCIAIS DA REFORMA
TRIBUTARIA ENTRE SETORES DE INFRAESTRUTURA

A tentativa de estimar as aliquotas tributarias pos-reforma com instrumentos de equilibrio parcial
sao invariavelmente infrutiferas. Entretanto, para uma visao geral e comparativa, buscamos aqui
levantar alguns nameros para tentar identificar, em linhas gerais, segmentos da infraestrutura que
tendem a ser perdedores e que tendem a ser ganhadores com as mudancas trazidas pela Reforma

Tributaria.

IV.1 A MUDANCA DA LINGUAGEM DE NEGOCIOS E O DESAFIO DA ESTIMATIVA DOS
IMPACTOS

O ponto chave da analise aqui apresentada € que a RT1 vai mudar a linguagem de negocios no
Brasil. Os impostos indiretos, hoje calculados sobre a Receita Bruta, passardo a ser calculados
sobre o Valor Adicionado. Esta figura pode ser hoje identificada na Demonstracao de Valor
Adicionado (DVA) apresentado hoje pelas empresas. Na DVA em seu formato atual, a incidéncia do
novo IVA dual — IBS e CBS — devera ser baseada no atual VValor Adicionado Bruto (VAB), a linha da
DVA que mais se aproxima do calculo do novo modelo de tributagao, ou seja, a base da nova

linguagem de negocios no Brasil.

Para a analise parcial possivel neste momento, utilizaremos o VAB como um indicativo do nivel de
incidéncia do novo IVA dual, buscando comparar setores através de indicadores derivados desta
linha. A analise & certamente muito incompleta pois os itens que compdem o VAB sofrerao
mudancas estruturais de precos, que dependem das elasticidades especificas e das mudancas de
organizacao de cadeias produtivas que fatalmente ocorrerao em fungao do novo padrao tributario.
Por isso, s6 conseguimos neste momento fazer essa analise indicativa, apontando parcialmente
alguns possiveis impactos da Reforma, enquanto uma analise completa s6 é possivel com
detalhamento de caso concreto e com uso de metodologia sofisticada de Equilibrio Geral. Feitos
esses disclaimers, passamos as analises ilustrativas parciais possiveis. Tratamos aqui, portanto,

apenas de reunir elementos historicos e atuais para aquecer a discussao sobre o tema.

IV.2 IDENTIFICANDO OS PROTEGIDOS: CADEIAS E VALOR ADICIONADO BRUTO

Para avaliar a cadeia produtiva de cada empresa, propomos o seguinte indicador:

VAB;
RB;
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Onde:

PVA: = Geracao de Valor Adicionado no ano t

VAB; = Valor Adicionado Bruto no ano t

ROB; = Receita Brutano ano t
Essa relacao PVA mostra o quanto da receita bruta representa valor realmente gerado pela
empresa. Um VAB alto em relacao a receita bruta indica que a empresa agrega muito valor
internamente (como servicos intensivos em mao de obra ou tecnologia). Ja um VAB baixo pode

indicar forte dependéncia de insumos externos.

Para identificar os setores “mais protegidos” contra os impactos da Reforma Tributaria, podemos
mostrar a relagdo entre a situacao atual (aliquota efetiva de impostos indiretos) e o PVA
(diretamente relacionado a base sobre a qual incidirdo os novos tributos sobre valor adicionado). O
grafico a seguir apresenta essa relagao, visualmente. A situacao ideal é estar mais a Nordeste do

grafico, ou seja, ja ter aliquota efetiva alta e ter uma agregacao de valor mais baixa.

FIGURA 8 — IDENTIFICANDO OS SETORES PROTEGIDOS: PESO DO VALOR
ADICIONADO VERSUS ALIQUOTA EFETIVA ATUAL
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Fonte: elaboragao Pezco Economics com dados das empresas. O grupo verde é de energia elétrica, o grupo
azul de transportes e mobilidade, o grupo laranja é de saneamento e amarelo de residuos. O didametro da
esfera é dado pela receita bruta.

O grafico evidencia a clusterizacao tipica dos segmentos analogos de infraestrutura. Nao
surpreende que Taesa e Alupar estejam em posicao proxima, mas bem distante das principais
distribuidoras de energia que se mostram aninhadas no alto a direita. O segmento de transmissao
se assemelha a uma concessao convencional, com incidéncia mais limitada contribuicdes PIS e
COFINS, praticamente nao havendo ISS ou ICMS, se assemelhando também a dinamica tributaria
do setor de saneamento. Assim, as empresas desse segmento apresentam carga tributaria indireta
de um digito, enquanto as empresas diversificadas se situam mais proximo a casa de 20% de
tributacao indireta. Da mesma forma, Sabesp, Copasa e Sanepar convivem em um cluster mais
baixo, a esquerda. A proximidade dessas empresas no diagrama com pares de outros setores

mostra a relevancia do segmento de atuacao dentro de cada setor.

O raciocinio para a identificacao dos setores e empresas mais protegidos contra os impactos da

Reforma Tributaria é:

e Quanto mais alta a carga tributaria indireta atual, menor o impacto adicional da aliquota
cheia que incidira sobre o Valor Adicionado.

e Quanto mais baixa a relacao VAB/ROB, ou seja, quanto menor o Valor Adicionado, menor o
fato gerador, ou seja, menor a carga tributaria potencial na nova realidade do IVA dual.

Em uma visao mais focada na relacao entre as duas variaveis, pode-se notar que os setores mais
gravados nao necessariamente sao 0s com maior participacdo do valor adicionado na receita. A
figura a seguir utiliza uma linha de tendéncia quadratica, apenas como exemplo de modelagem do
relacionamento entre as variaveis. Entretanto, nao ha nenhuma evidéncia conclusiva do
relacionamento entre as duas variaveis. A racional de formagao dos nimeros parece mais vinculada
a caracteristicas setoriais e, principalmente, de segmento, que sao idiossincraticas, alem de

caracteristicas estratégicas das empresas que compoem a amostra.

Poder-se-ia argumentar que a presenca de um valor adicionado elevado, que significaria mais base
de fato gerador, por outro lado, também pode implicar em oportunidades de terceirizacao ou de
reducdo da amplitude da empresa na sua cadeia produtiva; especialmente quando se tratam de
estatais ou ex-estatais que foram privatizadas e que estao em processo de transformacao
estratégica; entretanto, a clusterizacao das empresas semelhantes indica que esses parametros
podem ter carater estrutural no segmento/setor, ainda que haja possibilidade de ganhos dentro

das faixas tipicas de cada segmento.
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FIGURA 9 — PESO DO VALOR ADICIONADO VERSUS ALIQUOTA EFETIVA ATUAL
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Fonte: elaboragao Pezco Economics com dados das empresas. O grupo verde é de energia elétrica, o grupo
azul de transportes e mobilidade, o grupo laranja é de saneamento e amarelo de residuos. O didametro da
esfera é dado pela receita bruta.

E claro que este raciocinio aqui desenvolvido esconde as mudancas de precos dos insumos
externos que compoem a base de custos da empresa, que deverao se alterar para mais ou para
menos, isso fora do segmento que gera o valor adicionado da empresa. Esse componente é
justamente o mais dificil de estimar e depende de analise de equilibrio geral, caso a caso. Esta
analise sera fundamental nos procedimentos de reequilibrios dos contratos de concessao e de
PPPs.

V.3 0 DESAFIO DA ESTRUTURACAO DE PROJETOS FRENTE A INCERTEZA TRIBUTARIA

Esta secao caracteriza o processo de financiamento dos projetos de infraestrutura, mostrando
elementos do seu ciclo temporal tipico e as etapas que caracterizam esse movimento. A figura a

seguir apresenta esse ciclo de forma estilizada.
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FIGURA 10 — O CICLO TIPICO DOS PROJETOS DE INFRAESTRUTURA

PROJETO

BASICO

LICITACAOE CAPTACAODE PROJETO

CONTRATO FINANCIAMENTO EXECUTIVO
ESTUDO ANDAMENTO
PRIVADO DAS OBRAS

FASE
OPERACIONAL

O ciclo aqui mostrado é estilizado e reflete melhor os ativos com caracteristicas tradicionais de

Legenda

Etapas privadas

Fonte: elaboracao Pezco Economics

greenfield, ou seja, quando a concessao é contratada para a construgao de um ativo novo que sera
operado pelo concessionario apos a sua construcao. O ciclo pode variar significativamente quando,
por exemplo, o setor contém ativos brownfield, ou seja, quando o ativo ja é operacional e vai ser
apenas sujeito a melhorias ou reinvestimentos, e em setores em que os ciclos de investimento sao
paulatinos e ligados a evolu¢ao de demanda, como em geral € o caso do setor de saneamento

basico.

Ainda em termos tipicos, esse ciclo temporal é representado pela Pezco, de forma livre e baseada
em experiéncia dos consultores, conforme a tabela a seguir. Note-se que, na pratica, esses tempos
podem variar sensivelmente com varios fatores de natureza tanto técnica quanto politica, portanto
a tabela serve apenas como referéncia para observacao das ordens de grandeza dos ciclos

temporais envolvidos no processo.

TABELA 4 — TEMPOS TIPICOS DE ATIVIDADES SELECIONADAS TIPICAS DO CICLO DE
VIDA EM PROJETOS DE INFRAESTRUTURA

ATIVIDADE TEMPOS TIPICOS ATOR
Pré-viabilidade Poucos meses Pablico
EVTEA 6 meses a 2 anos Pablico
Estudos e modelagem 6 meses a 2 anos Pablico
Periodo de consulta puablica Alguns meses Pablico
Estudos privados Alguns meses Privado
Disponibilidade do edital Alguns meses Pablico
Licitacdo publica - Pablico
Assinatura do contrato - Pablico
Contratacao de debéntures Alguns meses Privado
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ATIVIDADE TEMPOS TIPICOS ATOR
Projeto executivo Alguns meses Privado
Contrato de captacao inicial (bridge) Alguns meses apos contrato Privado
Contratos de captacao Entre 1a 2 anos ap6s contrato Privado
Inicio de obras relevantes Aproximadamente 1 ano apos contrato Privado
Refinanciamento da divida Depende do perfil da divida Privado
Vigéncia do contrato de concessao 15a35anos Privado

Fonte: elaboracao Pezco Economics, com base em experiéncia.

O ponto mais relevante da figura e da tabela é a defasagem temporal entre a decisao de avaliacao
do ativo (do lado publico, essa avaliacao é apoiada pelos estruturadores e do lado privado pelos
licitantes e seus advisors) e a efetiva ocorréncia dos fatos geradores tributarios que serao
dispostos ao longo da vida do projeto em muitas décadas. A figura a seguir o diagrama dessa fonte
de riscos que podem assumir carater de incerteza. Entre a avaliagao privada e o inicio efetivo dos
fatos geradores podem estar 1 a 3 anos ou até mais dependendo do caso, e apos isso os fatos
geradores serao gerados continuamento por décadas de contrato. Portanto, o calculo ex ante feito

no momento da avaliacao privada é sujeito a uma grande dose de risco ou incerteza.

FIGURA 11 — DEFASAGENS TEMPORAIS ENTRE A AVALIACAO EX ANTE DOS
PROJETOS E A OCORRENCIA DOS EFETIVOS FATOS GERADORES TRIBUTARIOS

FATOS
GERADORES

| LICITACAO

AVALIACAO PRIVADA

Fonte: elaboracao Pezco Economics

CONTRATO

V.2 ART1 ALTERA O BALANCO DE VALUE-FOR-MONEY DAS PPPS E CONCESSOES?

A tributacao diferencial esta entre os fatores mais tradicionais que destroem value-for-money em
concessoes e PPP e a literatura aponta nessa direcao, ainda que haja importantes desafios de
mensuragao. Em particular, a tributacao comercial das SPEs agrega custos tributarios que nao
estao presentes no modelo tradicional, quando se utiliza a metodologia do Comparador do Setor
Pablico (CSP). Esse assunto foi enderecado na EC-192, da Reforma Tributaria, que altera o padrao
da incidéncia tributaria e da destinacao de receitas tributarias a entes ndao concedentes.

Assim, a resposta a pergunta do titulo desta secao, “em que medida a Reforma Tributaria do
consumo altera o balango de Value for Money das PPPs e concessoes?” tem uma resposta positiva,
em alguns aspectos. Em particular, reduz o efeito detrimental da tributacao sobre o Value for

Money de atividades distintas prestadas no ambito de empresas estatais, criando maior
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uniformidade na incidéncia tributaria — ainda que sem eliminar as fontes de vantagem do

Comparador do Setor Pablico.
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V.  OBSERVACOES FINAIS

Este estudo, de carater ndao exaustivo, traz alguns elementos de analise para a compreensao do
impacto especifico sobre os contratos de concessdes e de parcerias publico-privadas em
infraestrutura, enfocando alguns setores afetados pela Reforma Tributaria do consumo. Além de
levantar aspectos historicos e qualitativos, busca realizar uma analise de impacto dessa alteragao
estrutural que, na pratica, implica em uma nova linguagem de neg6cios no ambiente empresarial
brasileiro.

Avaliamos o impacto diferencial com base em dois vetores. Em primeiro lugar, a situacao atual da
tributacao dos setores de infraestrutura que contam com empresas de capital aberto,
discriminando a carga de tributos indiretos sobre essas empresas. A ideia & que quanto maior a
carga tributaria atual dos indiretos, menor sera o impacto diferencial da reforma, podendo mesmo

ter impacto negativo, ou seja, reduzir a carga tributaria indireta.

Em segundo lugar, avaliamos um elemento voltado a situacao futura, o peso do valor adicionado —
que sera a base do novo sistema tributario brasileiro — nas receitas das empresas de capital aberto
identificadas na area de infraestrutura. A ideia & que quanto menor o Valor Adicionado, menor a
base tributaria a ser tributada, produzindo potencialmente uma tributacdo mais leve. E claro que as
empresas mudarao sua razao entre receita e valor adicionado em funcao dos novos estimulos do
ambiente tributario, mas o que se buscou captar € uma questao estrutural dos segmentos e setores
de infraestrutura sobre a extensao da cadeia produtiva a montante das empresas operadoras ou

concessionarias.

E fato, entretanto, que o conhecimento sobre os impactos efetivos ainda precisa avancar. A
Reforma Tributaria do consumo deixa dividas importantes que ainda serao esclarecidas, apos a
devida regulamentacao fina, por estudos mais aprofundados e pela propria evolucao dos fatos com
a sua implementacao. Isto porque toda a estrutura de precos relativos da economia sera alterada,
com impactos pervasivos em todas as cadeias produtivas. Tais efeitos de equilibrio geral ndao foram
objeto deste estudo, até porque precisam ser abordados em maior granularidade analitica e com

ferramentas metodolégicas avancadas.

Ha ainda outros efeitos da RT1 que ndo foram considerados neste estudo. Em particular, as
mudancas de necessidade de capital de giro associadas ao split payment serao de relevancia.
Adicionalmente, havera impactos indiretos sobre as bases de tributacao dos tributos diretos e
sobre lucro que terao monta no ambiente pos-reforma, sendo também de dificil previsao sem o
uso de modelos econémicos sofisticados. No tocante ao tratamento dos investimentos, em ativos

de capital fixo, permanecem davidas relevantes.

De toda forma, além do aspecto setorial, ha aspectos comuns da tributacao dos contratos de longo

prazo. Isso pode ser observado até mesmo em outras jurisdi¢oes com sistemas tributarios menos
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complexos. O Australian Taxation Office (ATO), por exemplo, mantém em sua pagina um guia sobre
tributacao de PPPs de infraestrutura social?, atualizado em 9 de abril de 2024. Um documento do

género seria (til no Brasil, mesmo com as complexidades envolvidas.

No curso das mudancas estruturais trazidas pela Reforma Tributaria, o tema fundamental na area
de infraestrutura & a recomposicao quanto a materializacao dos efeitos supervenientes da
mudanca tributaria, risco tipicamente alocado ao Poder Concedente, sobre o equilibrio econémico-
financeiro dos contratos administrativos de longo prazo em vigéncia. O adequado enderecamento
dessa questao é essencial para a solvéncia do ambiente de Participacao do Setor Privado em
servigos pablicos no pais. Deve ser feito sob as bases técnicas adequadas e de forma tempestiva
para nao amplificar eventuais efeitos disruptivos que possa vir a ter em alguns setores mais

afetados.

Resta em aberto a possibilidade de que se cadeias curtas que estejam inseridas em um contexto
estadual, sem encadeamentos significativos com outros estados, poderiam pleitear incentivos
fiscais estaduais e até municipais no IBS. A mecanica desse incentivo seria uma desoneragao, pelo
Estado, de sua aliquota de IBS para essa atividade especifica (agua e esgoto, por exemplo) e, apesar
de a cobranca ser no destino em vez de origem, o carater internalizado da cadeia poderia assegurar

que este incentivo fiscal seja efetivo em desoneracao setorial.

2 Disponivel em: https://www.ato.gov.au/businesses-and-organisations/corporate-tax-measures-and-
assurance/large-business/in-detail/key-products-and-resources/taxation-of-ppps-for-social-infrastructure-projects.
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