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AUD: Délar australiano;

BAC: Build American Center (sigla inglés para centro de construgdo da américa);

BDI: Beneficios e Despesas Indiretas;

BRL: Real brasileiro;

CAPM: Capital Asset Pricing Model (sigla inglés para modelo de precificagao de ativos financeiros);
CCPPP: Conselho Canadense de PPPs;

CDI: Certificado de Depdsito Interbancario;

CMPC: Custo Médio Ponderado de Capital,;

CNAE: Classificacdo Nacional das Atividades Econémicas;

CGP: Conselho Gestor de Parcerias;

COFINS: Contribuigéo para o Financiamento da Seguridade Social,

CP: Contraprestagao Pecuniaria;

CSP: Comparador do Setor Publico;

CSLL: Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido;

CVM: Comissao de Valores Mobiliarios;

DBFM: Design, Build, Finance and Maintain (sigla inglés para tipos de contratos holandeses);

DBFMO: Design, Build, Finance, Maintain and Operate (sigla inglés para tipos de contratos holan-
deses);

EMBI+: Emerging Markets Bond Index Plus (sigla inglés para indice de titulos da divida de merca-
dos emergentes);

EPE-MS: Escritério de Parcerias Estratégicas de Mato Grosso do Sul;

EPEC: European PPP Expertise Centre (sigla inglés para centro europeu de expertise em PPPs);
EUR: Euro;

5CM: Five Case Model (sigla inglés para modelo de 5 dimensdes — M5D);

IBPT: Instituto Brasileiro de Planejamento e Tributacéo;
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IFS: Indian Foreign Service (sigla inglés para secretaria financeira e de infraestrutura da india);
INR: Rupia indiana;

IPCA: indice de Pregos ao Consumidor Amplo;

IGP-M: indice Geral de Precos do Mercado;

IRPJ: Imposto de Renda da Pessoa Juridica;

IVA: Imposto sobre o Valor Agregado;

M5D: Modelo de Cinco Dimensoes;

MS: Mato Grosso do Sul;

NIP: National Infrastructure Pipeline (sigla inglés de entidade publica de infraestrutura indiana);
Nquali: Nota qualitativa;

Nquanti: Nota quantitativa;

NTN-B: Nota do Tesouro Nacional Série B;

OCDE: Organizagao para a Cooperagao do Desenvolvimento Econémico;
O&M: Operagao e Manutengéo;

PIS: Programa de Integragédo Social;

PFI: Private Finance Initiative (sigla inglés para tipo de PPP no Reino Unido);
PPP: Parceria Publico-Privada;

PROP-MS: Programa de Parcerias de Mato Grosso do Sul;

PSC: Public Sector Comparator (sigla inglés para CSP);

RCL: Receita Corrente Liquida;

SEFAZ-MS: Secretaria de Estado de Fazenda de Mato Grosso do Sul;

SNIS: Sistema Nacional de Informagdes de Saneamento;

SPE: Sociedade de Propésito Especifico;

TCU: Tribunal de Contas da Uniao;

Manual de Metodologia e Mecanismos para Andlise de Value for Money
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- TLR: Taxa Livre de Risco;

- TSD: Taxa Social de Desconto;

- VI: Verificador Independente;

- VPL: Valor Presente Liquido;

- WACC: Weighted Average Capital Cost (sigla inglés para CMPC); e

- Yield: Rendimento.
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Para atingir o objetivo deste Manual de Metodologia e Mecanismos para Analise de Value for Money,
foram aplicados procedimentos sempre baseados em benchmarks, informagdes publicas, legislagao
vigente e nas melhores praticas, merecendo as seguintes consideracoes:

Todas as consideragbes apresentadas sado opinides dos profissionais da EY, baseadas nas refe-
réncias consultadas e em dados contidos neste manual;

O trabalho ora apresentado envolve questdes de julgamento objetivo e subjetivo;

Nenhum dos sdcios ou profissionais da EY tem qualquer interesse financeiro junto ao Escritério
de Parcerias Estratégicas (EPE-MS) ou na Secretaria de Estado de Fazenda de Mato Grosso do
Sul (SEFAZ-MS), caracterizando assim a sua independéncia;

Os honorarios estimados para a execugao deste trabalho ndo sdo baseados e ndo tém qualquer
relagdo com os valores e conclusées aqui reportados; e

Qualquer usuario deste manual devera estar ciente das condi¢gdes que nortearam o trabalho.

Manual de Metodologia e Mecanismos para Andlise de Value for Money
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Este manual, constituido de 174 paginas, bem como as opinides e conclusdes nele contidas, sdo de
uso do EPE-MS, da SEFAZ-MS e de seus colaboradores autorizados. O material produzido pode, se
necessario, ser distribuido pelo EPE-MS e pela SEFAZ-MS para seus colaboradores relacionados a
este trabalho e as partes envolvidas, eximindo a EY, no entanto, quanto a quaisquer responsabilida-
des oriundas da divulgagéao efetuada.

Qualquer usuario deste manual deve estar ciente das condigdes que nortearam este trabalho, bem
como das especificidades relacionadas ao objetivo do manual.

A presente analise tem o objetivo exclusivo de servir como suporte ao EPE-MS e a SEFAZ-MS para a
condugao de estudos de Value for Money dos projetos que vierem a estruturar futuramente, consoli-
dando uma metodologia Unica aplicavel a projetos de diferentes setores e escopos, nao devendo ser
utilizada para nenhum outro fim. Salienta-se que as metodologias aqui propostas foram embasadas
em consultas a boas praticas de mercado, no Brasil e no exterior, em diretrizes fornecidas pelo EPE-
-MS, que refletem a realidade local vivenciada na analise dos projetos, e na experiéncia da EY em
projetos que contemplam analises de Value for Money.

Os fatores que possam resultar em diferengas entre o conteudo deste relatério e o conteudo de
documentos que tenham o mesmo objeto deste trabalho incluem a utilizagdo de distintas fontes de
informacéo e a aplicagao de diferentes metodologias.
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Arealizacao de concessoes e Parceria Publico-Privadas (PPPs) para a prestagéo de servigos tornou-
-se uma alternativa relevante dado o fato de que grande parte dos entes publicos ndo possui recursos
para satisfazer as necessidades de oferta, manutengado e ampliacdo de servigos de infraestrutura.

Ainda assim, para que se decida realizar uma concessao para a prestacdo de um determinado ser-
vigo, € importante que sejam analisados os custos e beneficios quantitativos e qualitativos dessa
modalidade em comparagdo com uma contratagao tradicional, de forma a obter o equilibrio entre os
trés “Es”: Economia, Eficiéncia e Eficacia.

Figura 1 — Trés “Es” — Economia, Eficiéncia e Eficacia.

3 “Es,, -

Fonte: Elaboragéo EY. Adaptado de OCDE, “Value for Money and international development” (2012)'

A avaliagéo de Value for Money busca equilibrar esses trés principios, os quais séo definidos pela
Organizagao para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) como:

* Economia: Reduzir o gasto de recursos em uma atividade, enquanto ainda se mantém a qualidade
desejada.

* Eficiéncia: Melhorar os resultados considerando uma determinada quantidade de recursos ou mi-
nimizar a quantidade de recursos utilizados para produzir um determinado resultado, mantendo-se a
qualidade.

* Eficacia: Atingir com éxito os resultados desejados em uma atividade.

Além disso, a OCDE leva em consideragdo o principio da equidade, demonstrando a importancia de
os projetos atingirem diferentes publicos. Assim, o Value for Money nao € um método, mas um cami-
nho usado para encontrar a melhor maneira de utilizar os recursos disponiveis.

1 OCDE. Value for Money and international development. 2012. Disponivel em: https://www.oecd.org/development/effective-
ness/49652541.pdf. Acesso em setembro/2023.
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O HM Treasury? do Reino Unido apresenta o Value for Money como sendo a combinagao entre o
custo e a qualidade ao longo de toda vida util do projeto. Este tipo de avaliagdo inclui analisar os
investimentos e a operacao realizados diretamente pela administracdo publica, e o cenario em que o
mesmo projeto seria viabilizado mediante a participa¢ao da iniciativa privada, que assumiria investi-
mentos, custos e parte dos riscos em troca de uma remunerag¢ao no longo prazo.

O Build America Center (BAC)?, dos Estados Unidos, utiliza o Value for Money para comparar dife-
rentes métodos de entrega para o mesmo projeto, respondendo a seguinte pergunta: qual método
de entrega fornece o melhor negécio para a implementagao de um projeto especifico na perspectiva
do governo?

A partir dessas e de outras definicdes do Value for Money, entende-se que a analise envolve avaliar
se um determinado contrato ou aquisicao proporciona o melhor equilibrio entre custos e beneficios
para a administragdo publica envolvida no projeto, incluindo aspectos como a qualidade do servigo
prestado, o impacto social e as necessidades da populagao, por meio de metodologias que busquem
maior transparéncia e objetividade no processo decisério.

A analise de Value for Money, ¢ utilizada em diversos paises para a avaliagao de contratagdes que
envolvam um parceiro privado. A forma como o conceito é aplicado varia entre os paises, especial-
mente no que diz respeito aos padrdes, regulamentos, metodologias de mensuragao de riscos, fato-
res culturais, sociais e métodos de avaliagao, além da prépria diferenga normativa no que diz respeito
as contratagdes publicas de entes privados.

Para haver Value for Money em um projeto de PPP ou concesséo em relagao a contratagao tradicio-
nal ou a outra opgao de aquisi¢ao, deve existir uma relagédo 6tima entre custos liquidos, alto padrao
de qualidade do projeto e beneficios claros para a sociedade civil.

Embora a avaliagdo do Value for Money assemelhe-se a outras metodologias e guias publicados
por entidades governamentais, ndo deve ser confundida com outros conceitos que visam a orien-
tar politicas publicas de investimentos em infraestrutura. A Analise Socioecondmica ou Andlise de
Custo-Beneficio (ACB), por exemplo, tem por objetivo a analise e selecdo de projetos de potencial
investimento em infraestrutura, utilizando uma abordagem comparativa entre dois cenarios, a partir
da qual se define se o projeto devera ou ndo ser realizado. Nesse caso, os cenarios avaliados séo:

2 HM Treasury. Value for Money Assessment Guidance. 2006. Disponivel em: https://webarchive.nationalarchives.gov.uk/uk-
gwa/20130103024255/www.hm-treasury.gov.uk/d/vfm_assessmentguidance0610060opt.pdf. Acessado em outubro/2023
3 BAC. Value for Money Analysis Principles. Disponivel em: https://www.bac.umd.edu/value-for-money-analysis-principles/. Aces-

sado em outubro/2023
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i. Cenario Base: O projeto néo é realizado (infraestrutura ndo é construida e/ou operada); e
ii. Cenario Alternativo: O projeto é realizado (infraestrutura é construida e/ou operada).

Esse tipo de analise tipicamente deve anteceder a analise de Value for Money. Posteriormente, ha-
vendo decisdo de implementar o projeto, os resultados obtidos pelas metodologias de analises qua-
litativa e quantitativa do Value for Money auxiliardo o Poder Concedente a decidir qual modelo de
contrato o projeto podera seguir, conforme sera descrito detalhadamente ao longo deste Manual.

O Value for Money, portanto, envolve a decisdo sobre a modalidade de financiamento (publica ou
privada) por meio da qual um projeto sera realizado.

Atualmente o Estado de Mato Grosso do Sul (MS) possui projetos de infraestrutura em parceria com a
iniciativa privada nos setores de transporte, saneamento, telecomunicac¢ao, energia renovavel e meio
ambiente, com todos os contratos sendo estruturados pelo EPE-MS.

Considerando que analises de Value for Money devem demonstrar “a conveniéncia e a oportunidade
da contratacdo, mediante identificacdo das razdes que justifiquem a opc¢éo pela forma de parceria
publico-privada” (art. 10 da Lei Federal 11.079/2004), é de suma importancia que as equipes e 6rgaos
que elaboram, executam e acompanham esses contratos conhegam plenamente suas metodologias
de analise.

Neste contexto, o presente manual apresenta as diretrizes e metodologias para a realizagao dos es-
tudos de Value for Money referentes aos projetos de PPP e Concessfes do Estado de Mato Grosso
do Sul.

4.1 Relevancia

A aplicabilidade do conceito de Value for Money é evidente em diversos setores de infraestrutura e
impacta o dia a dia dos cidadaos de diferentes perspectivas.

A aplicagao do Value for Money correlaciona melhorias na qualidade do servigo publico prestado,
na inovagao e expansao da oferta de servigos de interesse publico, na racionalizagdo dos gastos
publicos e na eficientizagdo da Administragao Publica. Como consequéncia secundaria, o Value for
Money também contribui para a instituicao de uma cultura de responsabilidade fiscal na Administra-
¢ao Publica, prevendo os impactos fiscais de curto, médio e longo prazo oriundos da implementagéo
de investimentos em infraestrutura. Essa combinagéo de fatores assegura para o cidadédo um melhor
uso dos seus proprios recursos, seja por meio do pagamento de tributos ao poder concedente ou
tarifas diretamente aos concessionarios privados.
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No transporte, por exemplo, considera-se ndo apenas o custo de construgdo de uma rodovia, mas
também o impacto na economia local, a seguranga viaria e a redu¢do do tempo de viagem, Ja no
setor de energia, projetos de geracéo de eletricidade renovavel sdo avaliados ndo apenas pelo custo
inicial, mas também pelos beneficios no longo prazo, como a redugéo das emissdes de carbono.

Nos projetos de telecomunicagdes e redes de comunicacgdo, por outro lado, além da construgdo de
infraestrutura de telecomunicacgdes, como redes de fibra dptica ou torres de comunicacao, é usado
para avaliar aspectos como cobertura, qualidade de servigo e custos de manutencéo.

Em saneamento, a analise abrange n&o apenas os custos de construcéo dos sistemas de tratamento
de agua e esgoto, mas também a possibilidade de melhorias na saude publica, pela redugéo de ca-
sos de doencgas transmitidas por agua contaminada, aumentando a qualidade de vida da popula¢ao
atendida.

Por sua vez, na esfera do desenvolvimento urbano, especialmente em projetos de revitalizagdo de
bairros e areas degradadas, o Value for Money é usado para avaliar como as melhorias impactam a
qualidade de vida dos residentes, a valorizacdo das propriedades e o desenvolvimento econémico
local.

Por fim, em servigos publicos como saude e educacéo, as analises consideram nao apenas os custos
de construcao de hospitais ou escolas, mas também a qualidade dos servicos prestados e o impacto
na comunidade atendida.

Nesse contexto, fica claro que o Value for Money desempenha um papel fundamental no processo
de tomada de decisao de politicas publicas, que privilegiem a otimiza¢ao de investimentos em infra-
estrutura dos mais variados setores, promovendo o desenvolvimento sustentavel e o bem-estar da
sociedade.

4.2 Conteudo do Manual

Este manual abordara os temas relacionados a aplicabilidade do Value for Money em projetos de con-
cessao e PPPs. A aplicagao correta do Value for Money proporcionara ao EPE-MS uma visdo mais
clara quanto ao direcionamento dos projetos de infraestrutura do estado, servindo de insumo para o
processo decisorio e para uma adequada apreciacao pelos 6rgéos de controle.
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O manual aborda cinco grandes temas:

Aspectos juridicos: embasamento legal a respeito das contratagdes publicas em infraestrutura
no Brasil;

Andlise qualitativa: metodologia para comparagdo de aspectos ndo mensuraveis/precificaveis
associados a cada modalidade de contratagao;

Analise quantitativa: metodologia para comparagéo dos resultados financeiros sob a perspectiva
da administragao publica para cada modalidade de contratacao;

Monitoramento e avaliagdo: momentos de um projeto em que se deve e/ou recomenda executar
uma analise Value for Money de modo a obter um melhor gerenciamento do contrato e uma base
de dados para decisdes e aplicacdes futuras, minimizando falhas e erros; e

Benchmarking: abordagem de Value for Money em diferentes paises, apontando as melhores
praticas identificadas em cada um dos paises citados.

Desse modo, espera-se, com este manual, contribuir para que os 6rgaos do Estado de Mato Grosso
do Sul tomem decisb6es fundamentadas tecnicamente e capazes de assegurar a qualidade das con-
tratagdes entre Governo e entidades privadas em projetos de infraestrutura.
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Entende-se que, para que este manual possa desempenhar sua fungao, é essencial que os gesto-
res publicos estejam conscientes dos modelos juridicos existentes, suas respectivas caracteristicas,
bem como suas eventuais limitagdes e peculiaridades. Sendo assim, este capitulo visa, entre outros
pontos, abordar e esclarecer conceitos e bases legais aplicaveis aos modelos juridicos existentes,
inclusive com enfoque nas diferengas juridicas e respectivas aplicabilidades.

No entanto, antes de expor os conceitos que envolvem os modelos de concessao comum, concessao
patrocinada, concessao administrativa dentre outros similares, convém que seja ponderada e contex-
tualizada a trajetéria da contratagao publica no Brasil e sua fundamentagéao legal.

5.1 Contratacoes Publicas no Brasil

Diante dos recorrentes desafios enfrentados pelo poder publico em desenvolver, executar e fornecer
diretamente todos os produtos e servicos publicos que visam atender aos interesses coletivos, sur-
giu a necessidade de a administragao publica interagir com a iniciativa privada. Nesse contexto, as
contratacdes de produtos e servicos no mercado por parte da administragao publica mostram-se uma
solugédo pragmatica e eficiente para a superagao de limitagcdes, em diversas situacdes, além de ser
relevante pelos motivos expostos abaixo:

Tabela 1 — Beneficios da Participagdo Privada em Servigos Publicos

Motivo Beneficio

O setor privado muitas vezes possui uma especializagdo e experiéncia significativa sem determina-
Expertise do das areas, em especial no setor de infraestrutura. Consequentemente, nesses casos, as empresas
setor privado privadas, em geral, tém condi¢gdes para desenvolverem produtos e servigos com maior eficiéncia,

qualidade, agilidade e flexibilidade do que a administragdo publica poderia fazer internamente

A competicdo entre fornecedores privados pode resultar em pregos mais competitivos e maior efi-
ciéncia na entrega de produtos e servicos. Além disso, contratar no mercado permite ao Governo
Competicao e aproveitar a capacidade de produgéo e inovagao ja existentes em empresas privadas, em vez de
otimizacao duplicar esforgos e recursos para desenvolver solugdes similares internamente. Por fim, empresas
privadas muitas vezes estdo na vanguarda da inovagao e podem fornecer ao Governo acesso a
novas tecnologias e melhores praticas que podem aprimorar os servigos publicos

Atransferéncia de servigos permite que o Governo se concentre nas suas atividades mais essenciais
e “indelegaveis”, como a formulagéo de politicas publicas, a regulamentacao, a fiscalizagado e a pres-
Foco tacédo de servigos publicos ndo passiveis de delegacao para a iniciativa privada, como seguranga
publica. Desenvolver todos os produtos e servigos internamente poderia desviar recursos e atengéo
dessas responsabilidades centrais

Fonte: Elaboragéo EY
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Para contratar servicos no mercado privado, a legislagao brasileira disponibiliza a administragao pu-
blica uma série de arranjos e modelos negociais que permitem a obtencdo de produtos e servicos no
mercado de forma flexivel e adequada as diferentes necessidades e circunstancias.

Adiversidade de modelos contratuais disponiveis permite que o poder publico escolha a melhor abor-
dagem para cada caso, levando em consideragéo a natureza do servigo ou bem a ser contratado, o
valor envolvido, a (in)disponibilidade de recursos provenientes do orgamento publico, os prazos para
execugao do empreendimento e seu cronograma de desembolso, os riscos envolvidos e outros fato-
res relevantes. Essa flexibilidade, por meio de um leque de opgdes juridicamente viaveis, é essencial
para garantir a eficiéncia na gestao publica e a satisfagdo das necessidades da sociedade.

Por outro lado, a existéncia de um leque de opgdes gera o dever, para o administrador publico, de
justificar a opgao por um modelo em detrimento de outros juridicamente adequados. Trata-se de uma
decisdo complexa que deve levar em consideragao uma série de fatores objetivando a escolha da
modelagem mais benéfica para a administragao publica e para a sociedade como um todo.

E justamente nesse contexto que se insere o Value for Money, conceito geral utilizado na gest&o pu-
blica e em avalia¢des de projetos e contratagdes para determinar se os potenciais beneficios a serem
obtidos como decorréncia daquele determinado projeto justificam os custos envolvidos.

O procedimento para evidenciar esse “Valor pelo Dinheiro” fundamenta-se em uma analise que co-
teja os gastos ou desembolsos que o setor publico terd ao construir e operar um projeto através de
distintos tipos de contratagdo. O custo associado a cada método, incluindo os gastos suplementares
decorrentes do risco assumido pelo setor publico em cada forma de contratagao, sera, entdo, sub-
metido a uma comparagao.
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Figura 2 — Modalidades de Contratagdo Publica

Fonte: Elaboragéo EY

Nessa seara, e antes de avangar a apresentacao da metodologia para fins de desenvolvimento da
analise de Value for Money em si, portanto, este manual apresentara alguns conceitos basicos de
contratacao publica e concessbées e PPPs, bem como uma demonstracao quanto as diferengas entre
o chamado “modelo tradicional” de contratagao e os arranjos contratuais classificados como “conces-
sbes” no Brasil.

Conforme supracitado, diante da constatagao dos desafios que o poder publico enfrenta na execugao
de todos os produtos e servigos de interesse coletivo, e da possibilidade de encontrar algumas res-
postas e servigos na iniciativa privada, foi necessario estabelecer relagdes comerciais entre ambas
as partes nas quais fossem preservados os principios constitucionais, em especial a legalidade e a
impessoalidade nas contratagdes. Isso garante a livre concorréncia, gerando, ordinariamente, a redu-
¢ao de pregos ao erario. O processo pelo qual a administragao publica contrata obras, servigos, com-
pras e alienagdes, ou até mesmo registra pregos para contratagdes futuras, € denominado Licitagao.
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O dever de licitar, como regra, esta previsto na Constituicdo Federal no art. 37, XXI. Especificamente
para a delegacao de servigos publicos para a iniciativa privada, incide o art. 175, que exige, sempre,
prévia licitacdo para a concessao e permissado de servigos publicos. Previu-se, ainda, que o legis-
lador deve observar, ao editar a legislagcao ordinaria sobre concessodes, o0 “carater especial” de seu
contrato.

Além disso, o legislador editou, para fins de instituir uma “norma geral” de licitagéo, a Lei 8.666/1993,
que na presente data convive com a Lei 14.133/2021, que substituira a primeira, definitivamente, em
30 de dezembro de 20234

Ademais, diante das peculiaridades e especificidades das concessbes, foram editadas as Leis
8.987/1995 e a Lei 11.079/2004, que regem, respectivamente, a “concessdo comum” e as “parcerias
publico-privadas”.

Feitas essas ponderagdes, serdo apresentados, a seguir, alguns aspectos gerais sobre o “modelo
tradicional” e sobre as modalidades de concessao previstas no ordenamento juridico brasileiro para,
ao final, serem explicitadas as diferengas basicas entre eles, aspectos que deverao ser considerados
na analise de Value for Money, em especial sob o aspecto qualitativo.

5.2 O “Modelo Tradicional” e sua Vinculagao ao Modelo de Administracao
Publica Burocratica

O chamado “modelo tradicional” de licitagdo e contratagao consiste em um arranjo juridico em que o
Poder Publico, como regra, idealiza uma solugéo e, de forma detalhada, expde-na ao mercado por
meio de licitagcdo publica para atrair agentes privados para a execugdo do empreendimento.

Este esta relacionado ao modelo de gestdo publica denominado de “administracao publica buro-
cratica”, o qual tem suas raizes na teoria da burocracia desenvolvida por Max Weber no inicio do
século XX. Este modelo de administracédo caracteriza-se por uma estrutura hierarquica rigida, regras
e regulamentos detalhados, procedimentos formais, divisdo de trabalho, impessoalidade e énfase na
conformidade com as normas estabelecidas.

A época, a adogdo da burocracia como modelo de gestdo publica foi um avango em relagdo a gestao
publica pré-moderna. Entretanto, com a evolug¢ao da sociedade, da tecnologia e do maior dinamismo
das relacdes sociais e comerciais, bem como da relacio entre o Poder Publico e os administrados,
criticas surgiram ao longo do tempo. O modelo burocratico mostrou-se excessivamente rigido, lento,
gerou pouco incentivo a inovagao e nao capturava eficiéncias.

4 Registra-se, entretanto, que, no Estado de Mato Grosso do Sul, por forga do art. 2° do Decreto estadual n® 16.123/2023, desde
1° de abril de 2023, as licitagdes e contratos devem seguir a Nova Lei de Licitagdes.
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Nesse contexto, de forma geral e resumida, é possivel inferir que o “modelo tradicional” de contrata-
cao publica é caracterizado pelo foco do Estado no controle de meios. Sao procedimentos em que
cabe ao Poder Publico contratante delinear com bastante precisdo o modo como o contratado devera
cumprir suas obrigagdes (como exemplo, o art. 7°, §2°, | da Lei 8.666/1993 prevé que obras e 0s
servigos somente poderédo ser licitados quando houver projeto basico, documento com alto nivel de
precisdo que caracteriza a obra ou o servi¢o a ser contratado).

Nessa linha de raciocinio, os contratos “tradicionais” caracterizam-se por ndo serem de longo prazo,
possuindo vigéncia limitada a um periodo reduzido de forma geral. S&0 arranjos em que o corpo de
servidores publicos precisa detalhar, de forma minuciosa, os meios pelos quais o privado devera
executar o projeto. Como regra, os pagamentos sao realizados com base em medi¢des, fazendo com
que o risco de financiamento do empreendimento seja do poder publico, de modo que a administra-
¢ao devera possuir a integralidade dos recursos dentro do prazo de disponibilizagdo do ativo.

Além disso, historica e empiricamente constatou-se que, nesse modelo, muitas vezes nao se eviden-
cia um adequado incentivo a eficiéncia por parte dos agentes privados, uma vez que a solugéo ja
foi pré-definida pela administragao, o que atua como um agente limitador pratico (e até juridico) de
criatividade, inovacao e adocao de solugdes diversas, ainda que mais vantajosas, para alcangar os
mesmos resultados.

Ademais, no “modelo tradicional”, escopos mais complexos demandam uma série de contratos distin-
tos, o que tende a resultar em menor eficiéncia, maior lentidao e maiores custos de transagao. A titulo
exemplificativo, para a construcdo de uma obra publica, seria possivel ao Poder Publico realizar uma
primeira licitagdo para contratar o projeto, uma segunda para, de posse do projeto, licitar a execugao
da obra, e uma terceira para, apds a conclusio da obra, licitar e contratar sua manutencao.

H4, ainda, o problema do “regime de incentivos” gerado pela modelagem tradicional. Como visto,
guem executa a obra é contratado apenas para a sua execugao, como regra. Apos essa etapa, ca-
bera ao Poder Publico, de forma direta ou por meio de outro contrato, adotar providéncias para a
manutenc¢ao e/ou operacgao do ativo. Como quem constréi ndo opera e nem realiza a manutengao da
infraestrutura, gera-se o incentivo econémico de utilizagdo de insumos de qualidade inferior (ou, pelo
menos, tende a ndo haver um incentivo de utilizagdo de insumos de melhor qualidade que, no longo
prazo, trariam melhor performance na operagao e manutencao de tal infraestrutura).

Em outras palavras, como no modelo tradicional a responsabilidade do contratado consiste em entre-
gar a obra de forma “pronta e acabada” e, apds a conclusao desta, seu relacionamento com o poder
publico seria encerrado, ndo existe um incentivo para que a execugao da obra seja baseada em alta
qualidade de materiais e técnicas de construcao.
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Esse € um dos motivos, inclusive, pelos quais os contratos de obras frequentemente resultam em
varias discussoes e litigios no ambito administrativo ou judicial. Isso ocorre porque o contratado pri-
vado geralmente busca maximizar seus lucros, o que, muitas vezes, resulta na redugao da qualidade
da construcdo. A seguir, apresenta-se uma tabela que visa demonstrar alguns dos problemas que
podem aparecer no ambito da contratagao sob o “modelo tradicional”:

Tabela 2 — Problemas e Desafios do Modelo Tradicional Origem Administragéo Publica “burocratica” Controle excessivo de “meios”

Origem Administracao Publica “burocratica”

Necessidade de delinear com bastante precisdo o0 modo como o contratado devera cum-
Controle excessivo de prir suas obrigagdes, como a exigéncia de projeto basico detalhado para obras. Desper-
“meios” dicio da expertise privada para adogao de solugdes mais eficazes. Prejuizos a inovagéo

e criatividade privada.

Sao contratos de prazo mais curto, o que impede arranjos que atraiam o capital priva-

Curto prazo do intensivo, por falta de tempo suficiente para amortizagdo e remuneragéo do capital
investido.

Pagamento baseado em O valor da obra deve ser pago até sua conclusao, potencialmente pressionando o orga-

medicoes mento publico em um contexto de crise fiscal.

Menor eficiéncia e maiores lentidao e custos de transacao. Para construir uma obra, em
regra, sdo necessarias uma primeira licitagdo para contratar o projeto; uma segunda
para, de posse do projeto, licitar a execugéo da obra e, por fim, uma terceira para, apos
a conclusao da obra, licitar e contratar a sua manutencao.

Maior quantidade de con-
tratos (“constelagao de
contratos”)

O fim da relagdo entre o publico e o privado ao final do contrato, sem transferéncia, para
Regime de incentivos o contratado, dos custos de manuten¢ao do ativo, pode gerar o incentivo para utilizagdo
de insumos da baixa qualidade.

Fonte: Elaboragéo EY

No entanto, com a publicagao da Lei 14.133/2021, a Nova Lei de Licitagdes, que substituira a Lei
8.666/1993, o regime geral licitatério do Brasil passou a dispor de alguns instrumentos mais moder-
nos, flexiveis e orientados para resultados, como parece ser o caso do contrato de eficiéncia, do
contrato de fornecimento e prestacado de servigo associado, ou mesmo do regime de contratagao
integrada.

Esses novos e mais modernos instrumentos juridicos trazidos pela Nova Lei de Licitagcdes podem
enderecar, para as especificas situagbes em que sdo cabiveis, alguns dos problemas que existiam
no regime anterior da Lei 8.666/1993, aproximando-se mais do modelo de administragdo publica
“gerencial”’, como sera abordado a seguir.
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5.2.1 A Superacao da Administracao Publica Burocratica pela Administra-
c¢ao Publica “Gerencial”

Os desafios que surgiram do modelo de gestao publica baseado na burocracia foram, ao longo do
tempo, objeto de enfrentamento por meio da adogado de mecanismos que visavam gerar maior efici-
éncia no Poder Publico.

Nesse contexto, o conceito da administragao publica “gerencial” surgiu como uma alternativa a lenti-
dao e a ineficiéncia que muitas vezes atribuia-se a “burocracia”. De forma geral, o modelo gerencial
busca incorporar alguns principios da gestdo privada, com énfase em eficiéncia, responsabilidade,
prestacao de servigos de qualidade e orientagcao para resultados, principios da nova gestao publica
(new public management).

No Brasil, 0 modelo comegou a ser adotado na década de 1990, por meio de Emendas Constitucio-
nais que reformaram o Estado e que tinham como objetivo o enxugamento da maquina publica e a
defesa do mercado enquanto agente determinante e regulador das dindmicas econdmica, social e
politica.

Prestigiou-se o0 modelo de concessao para fins de delegagédo de servigos publicos a prestadores
privados. Foi editada a Lei Geral de Concessdes (lei 8.987/1995) e, quase 10 anos depois, a Lei de
PPPs (Lei 11.079/2004), positivando no ordenamento juridico brasileiro arranjos contratuais mais
modernos e atualizados, orientados a uma prestacdo de servigos publicos por parceiros privados
com mais foco em eficiéncia e resultado. Assim, foram viabilizados alguns grandes projetos de infra-
estrutura, mesmo em momentos de crise fiscal.

Mais recentemente, com a edicdo de uma nova Lei Geral de Licitagbes (Lei 14.133/2021), o legis-
lador levou para o regime geral licitatorio alguns mecanismos inspirados nas concessoes, PPPs e
regime diferenciado de contratacdo, aproximando o regime geral desses arranjos especiais e, em
alguma medida, mais focados na eficiéncia.
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5.2.2 Os Arranjos Gerenciais Incorporados a Lei geral pela Nova Lei de
Licitagoes

A Lei 14.133/2021 passou a prever, por exemplo, os “contratos de fornecimento com prestacéo de
servigos associados”, “contratos de eficiéncia” (antes previsto apenas no “Regime Diferenciado de
Contratacao” e na “Lei das Estatais”) e, ainda, incorporou a norma geral o regime da “contratagéo
integrada”, antes restrito ao Regime Diferenciado de Contratagdes. Essas medidas aproximaram o
“modelo tradicional” dos arranjos mais sofisticados e eficientes existentes no ordenamento juridico

brasileiro.

Nos termos do art. 6°, XXXIV, da Nova Lei de Licitagbes, o fornecimento e a prestagcao de servicos
associados é o regime de contratacdo em que, além do fornecimento do bem (objeto), o contratado
é responsavel também por sua manutencao, operagao, ou ambas, por tempo determinado. Assim,
por meio de um unico termo contratual é possivel que a administragao contrate tanto o fornecimento
do bem ou realizagdo da(s) obra(s) pretendida(s) como os servigos inerentemente necessarios a sua
adequada operacgao (razao pela qual tem sido considerado, por parte da doutrina, como uma “mini
concessao”).

Assim, espera-se gerar potenciais ganhos em eficiéncia, economicidade e celeridade com relagéo
aos objetivos da contratacdo do que se comparado a contratagdes distintas para fornecimento e ma-
nutencao/operacao do objeto.

Segundo a lei, o prazo de vigéncia do contrato de fornecimento e prestagao de servigos associados é
formado pelo somatdrio (i) do periodo necessario ao fornecimento do bem, sua instalagdo ou execu-
¢ao da obra que conforma o objeto inicial; com (ii) 0 prazo necessario para sua adequada operagao
e/ou manutencao. O prazo maximo, no entanto, é de cinco anos, e seu termo inicial da-se a partir do
devido recebimento do objeto contrato. Ha possibilidade de renovacgao, respeitando-se o periodo total
maximo de 10 (dez) anos de contrato, o que se aplica com relagao aos servigos associados.

O contrato de eficiéncia, por sua vez, também chamado de contrato de performance, consiste em que
a toda a remuneracao do privado é resultado de um percentual sobre a economia gerada para o ente
publico. Essa modalidade foi criada nos Estados Unidos, objetivando ampliar a eficiéncia energética
dos estabelecimentos publicos.

A lei prevé o prazo maximo de trinta e cinco anos para os contratos de eficiéncia em que haja in-
vestimentos por parte do contratado que impliquem benfeitorias permanentes a serem revertidas ao
patriménio da administragao publica ao término do contrato.
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O regime de contratacao integrada, por sua vez, permite a administracao transferir para o contratado
tanto a confeccao do projeto quanto a posterior execugao da obra, algo que era vetado no ambito da
Lei 8.666/1993.

O racional desse regime consiste em permitir a administragao publica a obtencdo de um objeto com-
plexo por meio de um Unico contrato. Essa estrutura visa evitar a necessidade de contratar diferentes
fornecedores para cada etapa do empreendimento, o que poderia gerar problemas de gestao e cus-
tos adicionais.

A seguir apresenta-se uma tabela que busca resumir os principais elementos das modalidades mais
inovadoras trazidas pela Nova Lei de Licitagdes:

Tabela 3 — Modalidades Mais Inovadoras Conforme a Nova Lei de Licitagdes

Modalidade Conceito

Remuneracao do privado consiste, integralmente, em percentual sobre a

Contrato de eficiéncia :
economia gerada ao contratante.

Regime de fornecimento com prestagao de | Concentragdo do fornecimento, operagdo e manutengdo em um unico
servigos associados contrato (“mini concessao”).

Concentragdo, em um unico contrato, do dever do privado confeccionar

Coniatacacliieoiacs o projeto e executar a obra.

Fonte: Elaboragéo EY

Nota-se que a incorporagédo na Lei 14.133/2021 dos modelos e regimes apresentados gera uma
aproximacgao entre o regime geral, que antes confundia-se com o “modelo tradicional” de contratacao,
baseado na administragdo publica burocratica, das modelagens mais complexas e sofisticadas, ba-
seadas na busca pela eficiéncia, que decorrem do modelo de administragédo publica gerencial.

Esses novos arranjos nao substituem integralmente os modelos de concesséo e/ou PPPs, que ten-
dem a seguir sendo utilizados para escopos mais complexos e robustos sob o aspecto econédmico-fi-
nanceiro, ainda que, em alguma medida, a escolha por um dos novos arranjos contratuais da Nova
Lei de Licitagdes possa fazer sentido em determinado caso concreto.
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Nesse contexto, é relevante destacar que as inovagbes da Lei 14.133/2021 sao de aplicagdo mais
delimitada a determinados casos, 0s quais ainda necessitardo ser implementados e testados pela
administragédo publica de forma geral, haja vista sua natureza recente, e, apesar de enderegarem
pontualmente alguns desafios classicos do regime tradicional, ndo necessariamente terdo o condao
de supera-los de forma integral e consolidada, ou mesmo substituir os caminhos juridicos ja trilhados
com sucesso por meio de concessdes e/ou parcerias publico-privadas.

De forma resumida, pode-se inferir que o instituto do “contrato de eficiéncia” seria restrito aos casos
em que se gera economia aos cofres publicos, devendo, por lei, o privado ser remunerado exclusiva-
mente por um percentual da economia gerada.

Ja o regime de “fornecimento com prestagao de servigos associados”, apesar de se aproximar de
alguma forma de uma “mini concessao”, possui prazo de vigéncia limitado a dez anos, incluida uma
potencial renovagéo, o que, por si sé, torna-se inviavel para projetos que demandam capital mais
intensivo e, consequentemente, prazos para amortizagdo e remunerag¢ao do capital mais alongados,
0 que costuma ser uma componente essencial na estruturacado de projetos de concesséao e PPPs.

A contratagao integrada, por sua vez, endereca alguns gargalos do regime tradicional por permitir a
confeccao do projeto e futura execugao pelo privado, transferindo-lhe riscos decorrentes de erros de
projeto, por exemplo. Entretanto, por si s6, ndo resolve outros, como por exemplo a questao de que
o contratado, nesse regime, tampouco operaria o ativo construido, ou o fato de que o pagamento
também nao estaria atrelado a performance, de modo que se pode entender que os modelos de
concessao continuarao sendo Uteis e mais adequados a depender do porte e das peculiaridades de
cada projeto.

5.3 Concessoes e Parcerias Publico-Privadas

O ordenamento juridico brasileiro dispde atualmente de trés modelos de concessao: a concessao
“‘comum?”, regida pela lei 8.987/1995 (Lei Geral de Concessoes), e as PPPs, género do qual sdo espé-
cies as concessoes “especiais” denominadas de concessao patrocinada e concessao administrativa.

Os contratos de concesséao, conforme ja abordado, foram reconhecidos pelo legislador constituinte
como contratos de carater “especial’. Isso os torna uma categoria especifica de contratos firmados
entre o poder publico e particulares, vez que voltados, precipuamente, para a exploracao de servigos
publicos.
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Sua natureza juridica distinta torna-os sujeitos a regras e principios préprios, diferenciando-se de
outros tipos de contratos celebrados pelo Estado. Por envolverem escopos estratégicos e relevantes
sob os aspectos econdmico, politico e social, sdo submetidos a um conjunto de disposigdes e prati-
cas proprias para garantir a eficiéncia na prestagdo de servigos publicos e na execugao de obras de
interesse da coletividade.

A seguir, serdo apresentados os contornos gerais de cada espécie e, sequencialmente, as caracte-
risticas especiais comuns aos modelos de concesséo.

5.3.1 Concessao Comum

A concessao “comum” é regida pela Lei 8.987/1995 e consiste no instrumento juridico adequado para
delegar para a iniciativa privada a prestacao de servigos publicos que possam ser objeto de cobrancga
do usuario final, por meio de tarifa.

A lei prevé duas modalidades de concessao comum: a concessao de servicos publicos e a conces-
sao de servigos publicos precedida da execugao de obra publica.

Na primeira modalidade de contratacdo s&o delegados apenas os servigos publicos relacionados a
uma infraestrutura ja existente. Na segunda modalidade, além da delegag&o dos servicos, atribui-se
ao concessionario a obrigacao de realizagao de investimentos, os quais devem ser amortizados me-
diante a exploragao do servigco ou da obra por um prazo determinado.

Para a celebracdo de contrato de concessao comum, seu objeto devera ser licitado por meio de
concorréncia publica ou dialogo competitivo a ser realizado nos termos da Lei Federal n® 8.666/1993
ou da Lei n° 14.133/2021 e da Lei Geral de Concessodes, podendo-se adotar, como critério para a
selegao do futuro concessionario:

a. Menor valor da tarifa do servigo publico a ser prestado (art. 15, inc. | da Lei Geral de Conces-
soes);

b. Maior valor oferecido a Administracdo Publica em pagamento de 6nus da outorga (art.15, inc. Il
da Lei Geral de Concessdes), ainda mediante decisdo do Poder Concedente;

c. Melhor técnica, com a fixagdo do preco no edital da concorréncia publica (art. 15, inc. IV da Lei
Geral de Concessoes);

d. Combinacgao: adogdo do critério “a” ou “b” com o critério de melhor técnica (art. 15, incisos V e
VI, da Lei Geral de Concessoes).
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A legislacéo vigente ndo estabelece prazos maximo e minimo para os contratos de concessdo comum.
Entretanto, os ajustes formalizados sob esta modelagem s&o, usual e naturalmente, de longo prazo, uma
vez que os projetos relacionados a delegacgéo de servigos publicos para a iniciativa privada, como regra,
demandam relevante aporte de capital. Consequentemente, o prazo do contrato costuma ser longo, para
que seja viavel a amortizagao do que foi investido pelo parceiro privado e a obteng¢ao de lucro de forma
compativel com uma tarifa médica, acessivel ao cidadao.

Como regra, nao ha previsdo de pagamentos provenientes do erario, apesar de ser juridicamente viavel
a previsao de subsidios a serem pagos pelo Poder Publico em beneficio do contratado, buscando a mo-
dicidade tarifaria.

Como a regra é a de que as receitas do contratado sejam provenientes da tarifa, as modalidades de
concessdao comum costumam ser mais adequadas aos servicos que a doutrina entende por uti singu-
li, ou individuais, ou seja, aqueles que tém usuarios determinados e utilizagdo mensuravel para cada
destinatario, como o sao o uso de rodovias, o fornecimento de agua tratada, a utilizagdo de 6nibus para
transporte urbano, dentre outros.

5.3.2 Parceria Publico-Privada

Regidas no nivel federal pelas normas gerais instituidas pela Lei 11.079/2004 e, em nivel estadual, pela
Lei 5.829/2022, as PPPs consistem em contratos de concessdo, seja na modalidade patrocinada ou
administrativa, que objetivam a mutua colaborag¢ao entre a administracao publica e entes privados, com
a transferéncia da prestagado de servigos publicos ou mesmo da prestagao de servigos para o Poder
Publico.

Nessas modalidades de concessédo, os particulares ficam encarregados, dentre outras atribui¢cdes, da
prestacao dos servigos, execucao de atividades, operacao e gestdo de infraestruturas, estabelecimentos
ou empreendimentos de interesse publico, sendo remunerados total ou parcialmente pelo Poder Publico.
E justamente no percentual de participagdo do orgamento publico nesses contratos que reside a diferen-
ciacao entre patrocinada e administrativa.

Como essas modalidades demandam pagamentos provenientes dos cofres publicos por longo prazo,
o legislador exigiu que, para a formalizagdo de uma PPP, sejam demonstrados alguns requisitos espe-
cificos para a abertura do processo licitatério, com foco em condi¢gdes que revelem a possibilidade de
pagamento das contraprestagdes publicas pelo parceiro publico (art. 10 da Lei 11.079/2004).

Ademais, instituiu no art. 28 um limite de 5% da receita corrente liquida (RCL) dos entes subnacionais
para gastos com parcerias, sob pena de interrupcao de transferéncias voluntarias por parte da Uni&o.
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Concessao Patrocinada

A concessao patrocinada é a modalidade de PPP que consiste na concesséo de servigo publico em
que, conforme a propria denominagao sugere, a viabilidade de implantagdo depende de pagamentos
adicionais pelo poder publico as tarifas arrecadadas pelo concessionario, pois o projeto ndo se mos-
tra autossustentavel apenas por meio das tarifas pagas pelos usuarios.

E o que ocorre, por exemplo, em um contrato de concess&o rodoviaria em que o pedagio néo é
suficiente para cobrir os custos, a amortizagdo e a remuneragao dos investimentos realizados pelo
concessionario, necessitando de pagamentos complementares realizados diretamente pelo poder
publico ao parceiro privado para que seja viavel.

Tal como na concessao comum, um dos conceitos centrais da concessao patrocinada esta na expres-
sdo “servigos publicos”, composta de dois principais elementos: (a) prestacao de utilidade ou como-
didade fruivel singularmente pelos administrados; e (b) prestagido em regime de direito publico. Ou
seja, como regra, a concessao patrocinada tera o mesmo objeto potencial das concessées comuns:
servigos publicos divisiveis, classificados como uti singuli. A peculiaridade consiste no “patrocinio”
a cargo do Poder Publico, para que o projeto se mostre atrativo para o mercado caso os estudos
revelem uma baixa demanda, por exemplo, colocando em risco a atratividade econémica do empre-
endimento para investidores.

Para a celebracdo de um contrato de concesséao patrocinada, seu objeto devera ser licitado por meio
de concorréncia publica ou dialogo competitivo a ser realizado nos termos da Lei de Licitagcdes e da
Lei de PPP, podendo-se adotar os seguintes critérios para a seleg¢édo do futuro concessionario (além
daqueles previstos no artigo 15, incisos | a V, da Lei Geral de Concessoes, ja descritos):

a. Menor valor da contraprestacéo a ser paga pelo poder publico (art. 12, inc. I, alinea “a” da Lei
de PPP); ou

b. A combinacao do critério da menor contraprestacdo do poder publico com o critério de melhor
técnica (art. 12, inc. I, alinea “b” da Lei de PPP).

Adicionalmente, a contratagdo de uma concessao patrocinada exige a observancia de requisitos mi-
nimos no que tange ao prazo, valor e objeto, consoante disposi¢cdes da Lei de PPP. Nesse sentido,
a Lei estabelece que as PPPs devem ser contratadas por prazo compativel com a amortizacdo dos
investimentos previstos, sendo de cinco anos o termo minimo de vigéncia e trinta e cinco anos o
prazo maximo da contratacao.
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A legislacao prevé, ainda, como valor minimo do Contrato o montante de BRL 10 milhdes, vedando-
-se a contratacdo de PPP que tenha por objeto Unico o fornecimento de mao de obra, o fornecimento
e ainstalagdo de equipamentos ou a execugao de obra publica.

Além do pressuposto da necessidade de contraprestagao pecuniaria por parte do poder publico, bem
como da observancia do prazo e dos valores minimos de contratagao, as PPPs possuem como pecu-
liaridade a imposicao legal de reparticao (contratual) objetiva dos riscos com o poder publico.

Assim, riscos serao alocados ao parceiro publico ou parceiro privado, ou compartilhados entre am-
bos, com base no critério relacionado a qual das partes possui melhores condi¢gdes de gerencia-los.
Essa medida influencia diretamente nas discussdes sobre o equilibrio econdmico-financeiro do con-
trato, reduzindo discussoes e litigios por haver, de anteméao, prévia definigdo contratual quanto aos
riscos alocados a cada contratante.

Considerando o vulto dos investimentos necessarios a implantacdo de uma PPP, a Lei de PPPs pre-
viu, além das garantias de execugéo do contrato pelo parceiro privado, as seguintes possibilidades
de garantias a serem prestadas pelo Parceiro Publico:

Vinculagao de receitas em garantia pelo poder publico;
Instituicao ou utilizacao de fundos especiais previstos em lei;
Contratagao de seguro-garantia de entidades nao controladas pelo poder publico;

Prestacao de garantias por organismos internacionais ou instituicdes financeiras nao controladas
pelo poder publico;

Prestacao de garantias por fundo garantidor ou empresa estatal criada para essa finalidade; e

Outros mecanismos admitidos em lei, tudo com vistas a assegurar a solidez financeira e atrativi-
dade do projeto.

Trata-se de mais uma peculiaridade das PPPs: buscando tornar o contrato atrativo para investimen-
tos privados, ja que, como tais modalidades preveem pagamentos provenientes dos cofres publicos,
a auséncia de garantias de adimplemento da contraprestagédo publica a cargo do Estado poderia
afetar a atratividade do projeto, afastar potenciais investidores e, consequentemente, impactar ne-
gativamente a busca da proposta mais vantajosa a administragéo publica no ambito do respectivo
certame licitatério.
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Concessao Administrativa

A concessao administrativa consiste em modalidade de PPP em que o Poder Publico € o usuario
direto ou indireto do servigco concedido, ainda que o contrato envolva a execugao de obra ou o forne-
cimento e a instalacdo de bens. Diferentemente da concessao patrocinada, na concessao adminis-
trativa o poder publico arca com a remuneragao do concessionario, ndo havendo cobranca de tarifa
diretamente do usuario®.

Registra-se que segundo o conceito legal da concessao administrativa, que consta no artigo 2°, § 2°,
da Lei das PPPs, esta modalidade n&o esta restrita a delegagao de servigos publicos, como ocorre
com a concessao comum e a concessao patrocinada, tendo sido conceituada pelo legislador como
“contrato de prestacao de servigos”.

Assim, a concessao administrativa distingue-se das concessdes comum e patrocinada por nao ter
necessariamente como finalidade a delegacao de um servigo publico, mas a contratagdo de servico
de que o poder publico seja o usuario direto ou indireto, o qual ndo sera passivel de cobranca de
tarifa, ao menos nao pelo concessionario da PPP em nome préprio. Desta forma, a remuneragao do
parceiro privado € composta principalmente pela contraprestagcado paga pelo parceiro publico, sem
prejuizo de eventuais receitas extraordinarias alternativas, complementares, acessérias ou de proje-
tos associados explorados pelo concessionario.

A peculiaridade da concessao administrativa advém de ndo envolver atividades tarifadas ou tarifaveis,
ou seja, atividades que, pela sua natureza ou pelo regime juridico incidente, ndo podem ser divididas
em unidades aptas a serem cobradas dos usuarios. Trata-se, portanto, do modelo de concesséao
adequado aos servicos publicos classificados como uti universi, gerais ou indivisiveis. E o caso da
limpeza e da iluminacao publica, nas quais nao é possivel identificar o usuario final e, portanto, nao
é viavel a cobranca individualizada por meio de tarifa.

Ainda que a Lei de PPPs fale em “prestacdo de servigos que a Administracdo seja usuaria direta ou
indireta”, ndo se exclui destes a exploracéo de servigos publicos, uma vez que a estrutura legal que
incide sobre a concessao administrativa ndo é essencialmente diferente da aplicavel as concessoes
comuns de servigo publico. Ou seja, é viavel a utilizagdo da concessado administrativa mesmo para a
delegacao de servigos publicos passiveis de cobranga por meio de tarifa, caso em que nao apenas
os usuarios do servigo o sustentarao financeiramente, mas toda a sociedade por meio do pagamento
de contraprestacao publica ao contratado.

5 Apesar de, em alguns casos, o usuario arcar de maneira indireta por meio de tributagéo especifica com os valores que serdo
destinados ao pagamento da contraprestagédo publica, como no caso de concessado administrativa cujo escopo envolva a prestagao de
servigos de iluminagéo publica, em que é cobrada do usuario a Contribuigao de Servigo de lluminagao Publica (COSIP).
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Ademais, a concessao administrativa, assim como a concessao patrocinada, enquanto modalidade
de PPP, deve ser estruturada de modo que seu prazo seja compativel com a amortizac&o dos investi-
mentos e remuneragao do parceiro privado, sendo que seu termo minimo de vigéncia é de cinco anos
€ seu prazo maximo nao podera ser superior a trinta e cinco anos.

Como visto, a lei estabelece que a contratagao tenha valor minimo de BRL 10 milhées de reais, sen-
do vedada a celebragéo de contrato que tenha por objeto unico o fornecimento de méo de obra, o
fornecimento e a instalagéo de equipamentos ou a execugao de obra publica. A seguir apresenta-se
um quadro-resumo com alguns dos principais elementos que compdem cada uma das “concessodes”:

Tabela 4 — Comparagao das Modalidades de Concesséo

Modelo Concessdao Comum Concessdo Patrocinada Concessao Administrativa
Prazos minimo e maximo | Nao ha De 5 a 35 anos De 5 a 35 anos
Valor minimo Nao ha R$ 10 milhdes R$ 10 milhées

Tarifa + Eventuais recei- | Tarifa e contraprestagéo publi- Contraprestacdo piblica + Even-

Fonte de receita tas acessorias + Eventu- | ca + Eventuais receitas aces- ; : ..
-~ . tuais receitas acessoérias
al subsidio sorias
. Servicos especificos e | Servigos especificos e divisi- . .
Objeto ¢ P ¢ P Qualquer tipo de servico

divisiveis veis

Comprometimento do
limite previsto no art. 28 | Nao Sim Sim
da Lei 11.079/04

Sistema de garantias
publicas

Nao Sim Sim

Fonte: Elaboragéo EY

5.4 O Carater Especial das Concessoes Frente ao Modelo Tradicional e o
Value for Money

Apresentadas as caracteristicas e linhas gerais tanto do modelo tradicional quanto das modalida-
des de concessao, é oportuno enfatizar em que medida as concessdes tendem a se mostrar como
arranjos mais complexos, especificos e adequados para o desenvolvimento de grandes projetos de
infraestrutura e prestacao de servicos publicos de forma mais eficiente.
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O modelo tradicional, como visto, foi idealizado para uma série de possiveis objetos contratuais, de
pequenas a grandes aquisicdes de bens, passando pela prestagdo dos mais diversos tipos de servi-
¢os que a administracao contrata para manter a maquina administrativa em funcionamento, até para
grandes obras e servigos de engenharia. Entretanto, sua sistematica n&o é rigorosamente adequada
para a projetos que envolvem a delegacéao de servigos publicos e grandes projetos de infraestrutura.

Esses projetos demandam uma modelagem contratual mais robusta, que possua caracteristicas es-
peciais diante da natureza peculiar de seu objeto. S&o contratos que, como regra, exigem um grande
aporte de recursos e, consequentemente, demandam prazos mais elasticos e institutos especiais de
financiamento, fiscalizagado e controle das metas que o agente privado deve alcancar.

As peculiaridades dos contratos de concessao e suas regras, principios e institutos proprios decor-
rem, de maneira geral, de trés fatores:

a. Sao contratos que, como regra, demandam altos investimentos para a constru¢ao de grandes
obras de infraestrutura, necessarias para a prestacao de atividades a cargo do Estado;

b. Como decorréncia da relevante quantidade de capital demandada, sao contratos de longo pra-
Zo, pois o aporte significativo de recursos para construgdo da infraestrutura demanda prazos de
vigéncia mais alongados para viabilizar, a uma tarifa ou contraprestacao médica, a amortizagao do
investimento e a remuneragao do capital investido;

c. Sao contratos “de resultado”, ou seja, o Estado, em uma concessao, nao se preocupa com 0s
“meios”, e sim com a performance do parceiro privado, gerando, com isso, maior liberdade para
gue o mercado utilize sua experiéncia e capacidade de inovagao para adotar solugbes 6timas e
economicamente mais eficientes.

Assim, as concessdes possuem uma légica econémica propria. Por meio dos arranjos citados, o
Estado tende a ter mais ferramentas para conseguir atrair capital privado intensivo, antecipar inves-
timentos, aumentar em curto espaco de tempo a oferta de servigos publicos e tudo isso por meio
de mecanismos que podem ser autofinanciaveis. No caso das concessdes comuns, a depender da
especificidade do projeto, pode inclusive haver a previsao de pagamento de outorga do ente privado
a administragc&o publica, gerando mais recursos publicos para a Administracéo.

Desta forma, os modelos de concesséo, se bem implementados, tendem a gerar maior eficiéncia,
pois o privado, em regra, deveria possuir maior flexibilidade e liberdade para inovar, alocar melhor
recursos escassos e possuir o estimulo de bem executar os servigos sob pena de sofrer prejuizos
financeiros e nao recuperar o investimento efetuado no inicio do projeto.
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Além disso, como regra, um unico contrato de concessao substitui, ndo raro, dezenas de outros ba-
seados na modelagem tradicional, o que reduz gastos com fiscalizagédo e custos de transagao, além
de reduzir a realizacao de licitacbes periddicas, a tramitagao de aditivos, dentre outros aspectos.

O escopo das concessdes, nesse mesmo sentido, € mais amplo, o que também tende a gerar ganhos
de escala e de escopo, trazendo maior economia de recursos publicos e/ou tarifas médicas para os
usuarios.

A remuneragéo do contratado em concessdes, nessa linha de raciocinio, € variavel, e juridicamente
atrelavel a sua performance. Os contratos, em geral, contam com um rol de indicadores de desem-
penho que, se ndo atingidos, reduzem a remuneracéo do parceiro privado, gerando um estimulo em
prol de uma prestagao dos servigos com maxima eficiéncia.

Dessa forma, o sistema de incentivos, em uma concessao, visa gerar maior alinhamento de interes-
ses entre o parceiro publico e o parceiro privado, que deve prezar por executar as constru¢des dentro
dos critérios de qualidade acordados, englobando as etapas de estruturacédo do projeto, construgao,
e manutengado do bem ao longo do prazo de vigéncia contratual da concesséo.

Esses mecanismos de controle finalistico permitem que o Estado deixe de se ocupar, como ocorre
no “modelo tradicional”’, com os meios e passe a focar nos resultados. Ndo ha, como no regime geral
de licitagdes, necessidade de um projeto basico detalhado. As leis de concessao exigem “elementos
de projeto basico” (art. 18, XV da Lei 8.987/1995) e “nivel de detalhamento de anteprojeto” (art. 10,
§4° da Lei 11.079/2004).

Referida técnica gera, para o privado, liberdade para a escolha dos meios (abertura para inovagéo
gerencial, tecnolégica etc.), de modo que o modelo teoricamente captura a expertise privada de
maneira mais eficaz, gerando beneficios para a coletividade e potencial redu¢do do custo do empre-
endimento para a sociedade.

Como decorréncia do longo prazo de vigéncia, os contratos de concessdao demandam uma maior fle-
xibilidade (mutabilidade), para que possam se adequar as mudangas econdmicas, sociais e tecnol6-
gicas que ocorrerdo ao longo de décadas de vigéncia contratual (teoria da incompletude contratual).

Ha refor¢cada preocupacao, nas concessdes, como a “bancabilidade” dos projetos, ja que o capital
necessario para a constru¢cao do empreendimento €, como regra, obtido por meio de financiamentos
(project finance). Para isso, a legislagao prevé mecanismos de prote¢do aos financiadores, como o
step in rights (art. 5°, §2°, | da Lei 11.079/2004 e art. 27-A da Lei 8.987/1995).
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No caso das PPPs que, como visto, sdo marcadas pela existéncia de pagamentos, de forma parcial
ou integral, provenientes do orgcamento publico em prol do parceiro privado, a legislagao prevé, como
mecanismo de atratividade do projeto, o estabelecimento de garantias publicas.

O regime de garantias publicas em PPPs desempenha um papel fundamental para atrair investido-
res privados e garantir a viabilidade financeira de projetos de longo prazo. Esse regime é motivado
por varias razbes, em especial o histérico de inadimpléncia do Poder Publico e o uso do sistema de
precatorios no Brasil. Assim, em caso de inadimplemento por parte do Poder Publico, o investidor
nao dependera da propositura de agao judicial e do tramite, burocratico e lento, de pagamento de
precatorios, podendo acionar a garantia publica estabelecida no contrato.

Colocados esses pontos e considerando os elementos trazidos neste manual até aqui, busca-se a
seguir listar uma comparacao resumida e nao exaustiva de principais pontos que diferenciam um

modelo do outro:

Item

Prazo

Tabela 5 — Quadro-Resumo Modelo Tradicional vs. Concessoes

Tradicional

Curto prazo

Concessoes (incluindo PPPs)

Longo prazo

“Constelacao de
contratos”

Para determinados servigos e/ou obras, ne-
cessidade de um grande nimero de contra-
tos, o que gera menor celeridade e maiores
custos de transacéo (licitagdes recorrentes,
muitos contratos a serem gerenciados e fis-
calizados, tramitacdo de aditivos etc.)

Um contrato de concessao substitui, ndo raro, de-
zenas de contratos tradicionais por longo prazo e
com maior eficiéncia, gerando menos custos de
transagao e consequente otimizagéo de recursos
publicos

Efeito do prazo na
atratividade para
aporte intensivo de
recursos

Menos atratividade, tendo em vista a curta
vigéncia, impossibilitando a recuperagéo do
investimento

Mais atratividade, pois o longo prazo viabiliza a
amortizagdo e remuneragao do capital investido a
uma tarifa/contraprestagdo modica

Estrutura de financia-
mento

Tradicional

Project finance (as receitas do projeto garantem
o financiador, o que facilitada a bancabilidade do
projeto)

Foco

Contratos de “meio” (administragcéo publica
burocratica)

Contratos de resultado (administracdo publica
gerencial)

Incentivo a inovagao

O alto grau de detalhamento quanto aos
meios reduz a liberdade, criatividade e ca-
pacidade de inovagéo do privado

O foco nos resultados, sem grandes amarras
quanto aos meios, estimula o espirito inovador da
iniciativa privada

Incentivos quanto a
qualidade construtiva

O fato de o vinculo entre publico e privado
se encerrar, como regra, apos a entrega da
infraestrutura cria o incentivo de maximiza-
¢ao do lucro por meio de utilizagdo de insu-
mos construtivos de baixa qualidade

O fato de o privado confeccionar o projeto, cons-
truir e operar e manter a infraestrutura por longo
prazo alinha os interesses entre as partes, pois
uma melhor qualidade construtiva reduzira os
custos do privado com manutengao
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Item

Regime de pagamen-
tos

Tradicional

Medicdes, algo que demanda que o Poder
Publico tenha o capital a disposigéo, de for-
ma integral, até a finalizag&o da obra

Concessoes (incluindo PPPs)

Tarifa ou contraprestacao publica, que somente
sdo cobradas apos a disponibilizagdo da infra-
estrutura. Gera antecipagcédo de investimentos e
prestacéo de servigos publicos de maneira amais
célere para a sociedade. Alinhamento de interes-
ses e incentivos corretos, pois o privado acelera-
ra a entrega da infraestrutura para poder iniciar a
fase de exploracgado do ativo e cobranca da tarifa/
contraprestagéo

Remuneragao vari-
avel

Como regra, ndo

Como regra, sim, sendo variavel a depender da
performance. Necessidade de prestagdo dos ser-
vigos com eficiéncia, sob pena de perda de recei-
ta e risco de nao recuperagao do capital investido

Adaptabilidade

Contratos pouco abertos a alteragdes

Contratos marcados pela mutabilidade, permitin-
do mais adaptagdo as mudangas econdmicas,
sociais e tecnolégicas que vierem a ocorrer du-
rante o longo prazo de vigéncia (teoria dos con-
tratos incompletos / incompletude contratual)

Garantias publicas

Como regra, sao contratos pouco atrati-
vos para atrair capital privado por inexistir
um sistema de garantias de adimplemento
pode parte do Poder Publico, somado ao
regime de precatérios para recebimento,
pela iniciativa privada, de crédito em face
do Estado

Maior seguranga juridica e protecdo contra o
inadimplemento do parceiro publico, quando o
pagamento ocorre por meio de contraprestagao,
tendo em vista a possibilidade de instituicao de
garantias publicas e consequente desvinculagao
do regime de precatérios

Fonte: Elaboragéo EY

Nao obstante o exposto anteriormente, o referido conjunto de caracteristicas torna a estruturacédo e
modelagem de um projeto de concesséo mais complexas quando comparado as licitagbes baseadas
no modelo tradicional. Assim, a legislagdo passou a exigir, de maneira impositiva para PPPs, mas
considerado boa-pratica também em concessdes comuns, a confecgao, pelo Poder Publico, de estu-
do que justifique a “vantajosidade” do projeto (art. 4°, VIl da Lei 11.079/2004 e arts. 16, §1°, | da Lei
Estadual 5.829/2022). Nesse sentido, a legislagdo buscou incorporar em sua redagéo o conceito do
Value for Money.
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Conforme ja mencionado, o Value for Money consiste em conceito utilizado na gestdo publica e em
avaliagdes de projetos e contratagbes para determinar se os beneficios obtidos como decorréncia
daquele determinado projeto justificam os custos envolvidos. Trata-se de analise que coteja os gas-
tos ou desembolsos que o setor publico tera ao construir e operar um projeto por distintos tipos de
contratagdo. Assim, a partir dos capitulos seguintes deste manual passa-se a expor a metodologia a
ser adotada, no Estado de Mato Grosso do Sul, para a referida analise de vantajosidade.

5.5 A Legislacao Estadual de Mato Grosso do Sul

Destaca-se que este manual foi elaborado em conformidade com a legislagéo vigente do Estado de
Mato Grosso do Sul referente ao tema de Concessoes e PPPs.

Nao é objetivo deste manual esmiugar o que estabelece a lei estadual, no entanto entende-se opor-
tuno indicar, por exemplo, que a Lei Estadual n° 5.829/2022 instituiu, no MS, o seu Programa de
Parcerias (PROP-MS), destinado justamente ao fortalecimento da interacao entre o MS e a iniciativa
privada por meio da celebracéo de contratos de parceria para a execugao de empreendimentos pu-
blicos de infraestrutura e de outras medidas de desestatizacao.

A lei trata de contratos de parceria adotando um conceito amplo do instituto, sendo assim conside-
rados uma seérie de possiveis arranjos, como a concessao comum, a concessao patrocinada, a con-
cessao administrativa, a concessao regida por legislagao setorial, a permissao de servigo publico, o
arrendamento de bem publico, a concesséao de direito real e os outros negdcios publico-privados que,
em funcéo de seu carater estratégico e de sua complexidade, especificidade, volume de investimen-
tos, longo prazo, riscos ou incertezas envolvidos, adotem estrutura juridica semelhante.

O programa possui o seu Conselho Gestor, que possui atribui¢cdes relacionadas ao acompanhamen-
to e estabelecimento de diretrizes ao PROP-MS, inclusive detendo a competéncia para aprovar as
modelagens que |Ihe forem apresentadas.

A lei estadual também reestruturou o Escritorio de Parcerias Estratégicas (EPE-MS), com atribui-
¢Oes relacionadas a definicdo da carteira de projetos, avaliar sua performance, formular diretrizes,
elaborar estudos, diagnésticos, executar atividades operacionais e de coordenagao de projetos de
parceria, dentre varias outras.

Ainda, no que se refere ao Value for Money, vale destacar que o EPE-MS pode constituir grupos de
trabalho para desenvolvimento, modelagem, estruturacado e analise da vantajosidade dos projetos
(art. 5°, X, “a” da Lei Estadual 5.829/2022).
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Também consta na lei que os projetos de parceria aprovados pelo Conselho Gestor de Parcerias
(CGP) e incluidos no Plano Estadual de Parcerias deverdo ser objeto de estudos, levantamentos
e analises técnicas pelo EPE que demonstrem, dentre outros aspectos, a vantagem econdmica e
operacional da proposta para o Estado e a melhoria da eficiéncia no emprego dos recursos publicos,
relativamente a outras possibilidades de execugao direta ou indireta.

Assim, constata-se que o MS ja conta com um importante arranjo juridico-institucional de plane-
jamento, gestdo e execucdo dos contratos de parceria, alinhado as melhores praticas do setor e
complementar a légica juridico-institucional estabelecida na esfera federal, arcabouco este que deve
ser contemplado no dmbito das estrutura¢des de projetos que venham a ser realizadas, inclusive no
tocante ao Value for Money.
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A andlise qualitativa desempenha um papel fundamental na avaliagéo de Value for Money. Enquanto
a analise quantitativa fornece numeros e métricas tangiveis para medir a eficiéncia e a eficacia de
projetos, programas ou investimentos, a analise qualitativa aprofunda essa compreenséo ao exami-
nar as nuances, os contextos, as externalidades e os impactos subjacentes.

No Value for Money qualitativo ndo se busca atribuir um montante financeiro que traduza objetiva-
mente o ganho qualitativo de uma PPP ou concessdo em detrimento de uma contratacdo publica
tradicional. A abordagem qualitativa do Value for Money visa elencar e testar diversos aspectos de
impactos econémicos e sociais que um determinado projeto de PPP ou concessao possa propor-
cionar, sob a ética da conveniéncia e da oportunidade da contratagdo. S&o inumeros os fatores que
devem ser levados em consideragéo no Value for Money qualitativo, os quais, em sua maioria, sao
de dificil mensuragéo financeira objetiva.

Esses beneficios, portanto, devem ser estimados por analises e avaliagbes que podem ser tidas
como subjetivas ou discricionarias. No entanto, existem alguns aspectos que sédo geralmente con-
siderados no desenvolvimento da andlise qualitativa, os quais podem servir como parémetros, tais
como: alocagéao de riscos, qualidade dos servigos, estrutura operacional, prazos, governanga corpo-
rativa, orgamento publico, preparagao do projeto, dentre outros fatores.

Esses aspectos serdo apresentados ao longo deste capitulo, bem como um método para realizar a
comparacgao da analise qualitativa de diferentes projetos, seguindo os seguintes passos:

Figura 3 — Passos da Analise Qualitativa

Fonte: Elaboragéo EY

A descricao detalhada de cada um desses passos encontra-se no Capitulo 10, no qual se demonstra
uma aplicagao pratica da abordagem qualitativa para analise do Value For Money.
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6.1 Alocacao de Riscos

A analise de riscos no contexto do Value for Money considera fatores internos e externos que podem
afetar a viabilidade do projeto, incluindo mudangas na economia, na legislagdo e em condi¢des de
mercado. Isso ajuda na identificagdo de vulnerabilidades e incertezas que podem impactar os resul-
tados financeiros e operacionais do projeto avaliado, além de ser uma diretriz imposta pela lei das
PPPs.

Identificar os riscos, avaliar sua probabilidade e impacto e prioriza-los permite que as partes interes-
sadas compreendam os desafios que podem surgir ao longo do projeto. Isso, por sua vez, facilita a
elaboragao de estratégias para mitigar e gerenciar cada risco.

Para abordar eficazmente a alocagao de riscos, € necessario estabelecer de maneira clara as res-
ponsabilidades de cada uma das partes envolvidas. Contratos e acordos bem elaborados séo ferra-
mentas essenciais para o detalhamento de como os riscos serdo distribuidos e gerenciados entre as
partes.

Os riscos alocados conforme a matriz de risco contratual deverdo ser quantificados para fins de
projecao de custos no valor estimado da contratagéo, tema esse abordado no capitulo sobre analise
quantitativa deste material.

A modalidade de contratacdo por meio de concessao oferece uma abordagem inovadora na gestéo
de projetos publicos, permitindo a distribuicdo de riscos entre o setor publico e o parceiro privado de
maneira estratégica. Isso implica que diversos riscos que normalmente seriam inteiramente assumi-
dos pelo setor publico em contrata¢des tradicionais, agora podem ser compartilhados com o parceiro
privado. Cada risco deve ser atribuido a parte que esta mais apta a gerencia-lo eficientemente.

E comum que o parceiro privado assuma riscos relacionados & captacdo de recursos, construcao,
operacao e manutencao, enquanto o risco politico geralmente permanece sob a responsabilidade da
administracdo publica. Quanto menor o risco a ser transferido para o parceiro privado, maior a acei-
tabilidade, consequentemente, menor o custo.

Os temas abordados podem ser expressos de diversas formas, sendo que os dividir em grupos ou
blocos de riscos facilita a abordagem a eles.

O “Guia Suplementar para Alocacdo Otima de Riscos do Rio de Janeiro”, por exemplo, separa os
riscos em blocos associados as fases do projeto, como: fase de projeto e construcao e fase de ope-
racao.
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Ja o Reino Unido, por meio do Green Book, 2022, classifica os riscos em 3 grupos principais, que
englobam:

i. Riscos do Negdcio (Business risks):
* Risco organizacional;
* Risco de negdcio; e

* Risco de reputacgao.

ii. Riscos de Servigo (Service risks):
* Risco de execugao
* Risco de design;
* Risco de planejamento;
* Risco de construgao;
* Risco ambiental;
* Risco contratual;
* Risco operacional;
* Risco de performance e desempenho;
* Risco de demanda;
* Risco de manutencéo;
* Risco tecnolégico; e

* Risco de financiamento.

iii. Riscos Externos (External risks):
* Risco de catéstrofe;

* Risco regulatorio.
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A criacao de uma Matriz de Riscos € essencial para o entendimento do projeto e foco nos principais
riscos. Para exemplificar, a Matriz de Riscos da tabela a seguir mostra uma pratica comumente utili-
zada por diversos entes, no Brasil e no mundo.

Tabela 6 — Exemplo Matriz de Risco

I. Risco exemplo

. . L. < Mitigacao/
Risco Causas do risco Consequéncia Alocacao ga¢
Tratamento
. Quais as consequéncias Maneiras de
1.1 Descrever o risco O que o causou? Quem o assume? :
dele? contornar risco

Fonte: Elaboragéo EY

Deve-se buscar extrair o maximo de informagdes acerca do projeto, de modo que os riscos levanta-
dos considerem os seguintes critérios:

1. Risco: Cada entrada na matriz representa um risco especifico associado ao projeto ou a ope-
racao.

2. Causa do Risco: Para cada risco identificado, é importante determinar sua causa subjacente,
sendo este o fator ou evento que pode desencadear o risco.

3. Consequéncia: Cada risco tem uma consequéncia potencial que pode impactar negativamente
o projeto, a qual é o resultado adverso que ocorrera se o risco materializar-se.

4. Alocagao: A alocagao de riscos refere-se a quem, entre as partes envolvidas no projeto, é
responsavel por gerenciar ou assumir o risco. Pode ser o privado, a administragdo publica ou ser
compartilhado entre as partes.

5. Mitigacao: A mitigagdo envolve a implementacao de estratégias para a reducao da probabili-
dade de o risco ocorrer ou para minimizar suas consequéncias caso ele ocorra. Isso pode incluir
acgbes proativas, politicas de seguro, acordos contratuais ou qualquer outra medida que ajude a
gerenciar o risco.
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Lidar com os riscos requer uma abordagem proativa, a qual inclui identificar, avaliar e implementar es-
tratégias de mitigagcdo adequadas a cada tipo de risco. A quantidade de riscos retidos pode impactar
no peso escolhido para este item na metodologia de comparagéo, sendo recomendavel considera-lo
durante a avaliacdo.

A partir da construcdo da matriz de riscos, conforme o exemplo anterior, € possivel determinar os
riscos transferiveis que serdo dimensionados na analise quantitativa. Além disso, a alocacao de risco
também servira de base para a avaliagdo qualitativa da alocacao de riscos, conforme o método apre-
sentado no item 6.11 desse manual. O quesito “Potencial de Transferéncia de Risco ao Privado” visa
determinar se, do ponto de vista conceitual, o projeto de PPP ou Concesséo apresenta condigbes
de transferir uma quantidade substancial de risco ao parceiro privado. Trata-se de uma abordagem
diferente da Analise Quantitativa, que tera como enfoque a quantificagéo financeira dos riscos trans-
feriveis.

6.2 Qualidade da Prestagao dos Servigos

Em uma PPP, a remuneracgéo do parceiro privado esta diretamente relacionada ao cumprimento dos
indicadores de desempenho estipulados no contrato. Isso significa que o parceiro privado tem um
forte incentivo para manter a qualidade dos servigos e a eficiéncia das tecnologias implementadas,
uma vez que seu pagamento depende do atendimento a esses padrdes de qualidade.

No entanto, no modelo de contratacdo tradicional, tanto o fornecedor contratado quanto a adminis-
tracdo publica ndo estao sujeitos a esses indicadores de desempenho. Além disso, € comum que as
licitagdes tradicionais sejam conduzidas com base no critério de menor prego, o que, na auséncia
de indicadores de desempenho que afetem a remuneracgao do contratado, pode levar a materiais de
qualidade inferior e desempenho abaixo do desejado, em comparagdo com contratos baseados em
resultados, como ocorre nas concessoes.

Adicionalmente, o modelo de contratagao tradicional nao permite a flexibilidade de atualizar ou subs-
tituir as tecnologias originalmente implementadas por solu¢gdes mais modernas e eficientes durante a
vigéncia do contrato. Em contrapartida, as concessdes garantem a continuidade dos servicos pres-
tados a longo prazo, evitando a necessidade de realizar novas licitagdes em intervalos frequentes,
que podem variar de um a cinco anos, dependendo do tipo de servigo ou material a ser contratado.

Além disso, nas concessdes, € mais provavel que o parceiro privado leve em consideracéo as pers-
pectivas de reducao de custos futuros nas tecnologias que implementa, o que aumenta a probabilida-
de de competitividade na licitagao.
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Em resumo, as concessodes oferecem uma abordagem mais abrangente, orientada para o desempe-
nho e de longo prazo na gestéo de projetos publicos em comparagdo com os métodos de contratagéo
tradicionais. Assim, o proprio quadro de indicadores de desempenho contratual do projeto podera ser
utilizado como insumo para a analise qualitativa conforme proposta no item 6.9 deste manual.

6.3 Estrutura Operacional

A lei das PPPs prevé que, antes de celebrar o contrato, seja constituida uma SPE para atender a
finalidade especifica de executar o objeto da parceria (construir, ampliar, operar, manter etc.), na
qualidade de efetiva concessionaria, titular dos direitos e obrigagdes constantes do contrato de con-
cessao (administrativa ou patrocinada) que venha a ser firmado.

A lei estabelece, ainda, que a transferéncia do controle da SPE para outra entidade ou empresa
requer autorizagcdo expressa da administracao publica, de acordo com as regras estabelecidas em
edital e contrato, garantindo que a administragdo mantenha certo grau de supervisdo sobre ela. A
estrutura societaria deve refletir, portanto, a participacdo das partes envolvidas e suas respectivas
responsabilidades.

No caso de concessdes comuns, regidas pela Lei 8.987/1995, observa-se que néo existe nenhuma
exigéncia de celebragao de contrato com uma SPE, no entanto, a constituigdo de uma é considerada
boa pratica, devido a melhora operacional e a diminuigao dos riscos financeiros que proporciona.

Adotar a forma de companhia aberta, com valores mobiliarios negociados no mercado de capitais,
pode ser relevante para fins de financiamento, possibilitando a SPE a emissao de acdes ou titulos de
divida. Isso obrigara a sociedade a padronizar suas demonstrac¢des financeiras conforme regulamen-
tagdo vigente, gerando maior transparéncia para todos, além de uma gestao mais eficaz.

Ja na contratacgdo tradicional, como n&o existe a exigéncia da constituicdo de uma entidade especifi-
ca para atender ao objeto da contratac&o, pode existir uma maior limitagdo de acesso as informacdes
da empresa contratada para a prestagdo de um servigo ou obra publica. Ao mesmo tempo, a estru-
tura de governancga da administragédo publica para a execugéo do projeto pode estar sobrecarregada
com os diversos projetos e atividades inerentes a gestédo publica, prejudicando o acompanhamento.
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6.4 Prazos

A gestado de prazos em contratos publicos, sejam eles do tipo PPP, concesséo ou contratacéo tradi-
cional é um aspecto critico que influencia diretamente o sucesso e a eficiéncia dos projetos e servigos
entregues a sociedade.

A decisao sobre os prazos de um projeto € influenciada por diversos fatores, como: urgéncia na oferta
desse servigo, 0 tempo necessario para amortizacdo dos investimentos, a natureza do servigo ou da
infraestrutura, as expectativas de demanda futura e a capacidade do parceiro privado de operar e
manter o ativo de forma eficiente ao longo do tempo.

Para a avaliagdo desse aspecto, conforme a metodologia proposta no item 6.9 deste manual, reco-
menda-se considerar trés diferentes tipos de prazos associados a um projeto:

a. prazo para a execugao da modelagem do projeto e contratacéo;
b. prazo para conclusao das obras; e

C. 0 prazo de vigéncia do contrato.

PPP/Concessao

Contratos de PPP/Concessdo demandam estudos mais complexos e multidisciplinares, exigindo
maior articulagdo com o mercado para assegurar que as bases da contratagao estejam convergentes
com as praticas do setor privado. Nesse sentido, os prazos de execucdo de modelagem e contrata-
cao tendem a ser maiores, podendo variar de 1 a 3 anos.

Nas concessdes, o cumprimento rigoroso dos prazos de implementagéo é essencial para o parceiro
privado, uma vez que a receita e o desempenho financeiro estdo intimamente ligados a concluséo
pontual dos marcos operacionais e ao atendimento dos indicadores de desempenho acordados no
contrato. O ndo cumprimento desses prazos pode resultar em penalidades financeiras e afetar a lu-
cratividade do parceiro privado. Esse modelo de contratagdo, portanto, cria um ambiente de incentivo
solido para que o operador privado mantenha o ritmo e a qualidade dos investimentos.

As PPPs e concessbes também se destacam pela flexibilidade e agilidade nos processos de aqui-
sicdo e contratagao, permitindo que o parceiro privado tome decisdes mais eficientes em relagao
a fornecedores e tecnologias. Isso ndo apenas pode reduzir os custos operacionais, mas também
incentiva a busca por solugdes inovadoras e tecnologias mais eficazes. Essa abordagem promove a
modernizagao e a aceleragcdo na entrega de infraestrutura e servigos de alta qualidade.
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A légica de investimentos em PPPs e concessdes pressupde retornos financeiros nos médio e longo
prazos, capazes de remunerar os investimentos realizados no inicio do projeto. Nesse sentido, os
prazos desses tipos de contratos costumam ser entre 10 e 35 anos, enquanto projetos com retorno
mais rapido e viés tecnolégico mais relevante tendem a ter prazos contratuais menores.

Contratagao Tradicional

Os prazos necessarios para a elaboracado dos estudos que vao subsidiar uma contratacao tradicio-
nal, sdo menores quando comparados ao tempo gasto em modelagens e estruturagdes de PPPs e
concessodes, em razao de uma menor complexidade entre as modalidades. Apesar disso, para man-
ter a prestacao dos servigos no longo prazo, serao necessarios diversos estudos para a contratagéao
dos futuros servigcos de manutengao e operagao daquele ativo.

Esse tipo de contratacao envolve varios contratos para diferentes partes do projeto, fazendo com que
a transparéncia, a captura de sinergia e a verificacdo do desempenho tornem-se mais complexas.
Com isso, ha uma interpendéncia entre diversos contratos para que os investimentos e a prestagao
dos servigos estejam alinhados. Esse cenario desafiador por vezes leva a atrasos substanciais e
afeta o cronograma esperado para a prestagao dos servicos.

Com relacao ao prazo contratual, as contratagdes publicas tradicionais sdo, em geral, limitadas a um
periodo de 5 anos, portanto, ttém uma légica de “entrega” diferente daquela das PPPs e concessdes.

6.5 Governanga Corporativa e Transparéncia

A governanga corporativa em PPPs e concessbes € um aspecto fundamental para garantir transpa-
réncia, eficiéncia e responsabilidade na gestdo dos projetos de infraestrutura. Essas iniciativas séo
regidas por uma série de normas, regulamentos e principios, dispostos por 6rgaos de fiscalizacao e
reguladores.

Conforme mencionado anteriormente, para a realizagao de uma PPP ou concessao comum, devera
ser criada uma SPE para gerenciar o contrato, desde que aprovada pelo poder concedente. Em caso
de abertura de capital, a sociedade estara sujeita a Lei das S.A. (Lei 6.404/1976), as instrucdes da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), autoridade que regula o mercado de capitais, codigos de
governanga, Lei Anticorrupgao (Lei 12.846/2000) e demais diretrizes.

O principal mecanismo usado para vigorar as melhores praticas de governanga corporativa € o pro-
prio contrato. Nele devem constar as responsabilidades das partes envolvidas, incluindo o governo
e o parceiro privado, disposi¢des relacionadas a supervisdo, ao monitoramento de desempenho e a
resolucao de disputas.
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Atransparéncia € um principio chave de governanga, a qual envolve a prestacao de contas por meio
da divulgagéo de informagbes sobre o projeto, relatérios financeiros e desempenho. Isso é funda-
mental para o controle do projeto e serve como mecanismo para responsabilizar uma das partes em
litigios ou disputas.

Em muitos casos, a governancga corporativa em PPPs e concessdes também considera a participa-
¢ao publica, permitindo que as partes interessadas, como a sociedade civil e as comunidades afeta-
das, tenham voz no processo e possam expressar as suas preocupacoes. Isso é realizado por meio
de consultas publicas e audiéncias publicas.

O “Guia de Governanga Corporativa”, publicado pela OCDE em 20153 expbe que as empresas
publicas devem observar elevados padrbes de transparéncia e estar sujeitas aos mesmos padrdes
de qualidade para contabilidade, divulgacéo e auditoria que as empresas listadas, de modo que as
concessdes ou PPPs somente serao beneficiadas aplicando essas praticas.

Na abordagem convencional de contratacao, a necessidade de lidar com contratos separados para
varias fases ou componentes de um projeto torna desafiador o processo de garantir uma transparén-
cia unificada. Além disso, gerenciar e monitorar o desempenho de diferentes fornecedores e presta-
dores de servigos torna-se uma tarefa mais desafiadora do que supervisionar apenas um contrato de
PPP ou concesséo.

6.6 Disponibilidade de Orgcamento Publico

Arealizagdo de um projeto por meio de uma PPP ou concessao tende a assegurar maior eficiéncia na
utilizagdo de recursos publicos, uma vez que possibilita maior controle dos gastos ao mitigar riscos
que seriam da administragdo publica na modalidade tradicional de contratacdo. Com isso, a trans-
feréncia das obrigagdes de implementagéo, operagdo e manutengdo para um operador privado faz
com que haja mais recursos publicos para outras necessidades da sociedade.

No caso de uma PPP, por exemplo, o contrato pode ser comparado a um financiamento a adminis-
tracao publica, em que, um ente privado antecipa investimentos e presta servicos mediante o rece-
bimento ao longo de um prazo mais extenso, dos recursos necessarios para a devida remuneragéo
pelas obrigacdes contratuais.

Ja no caso da concessdo comum, ndo ha comprometimento dos recursos publicos ou esse com-
prometimento é bastante baixo e decorrente de eventuais gastos relacionados ao projeto que serdo
arcados pelo ente publico, como gastos para fiscalizagao e regulagao.
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Ademais, verifica-se ainda o potencial de geragéo de recursos para o ente publico ou de uma redugao
das tarifas cobradas dos usuarios por meio do compartilhamento de ganhos decorrentes da eventual
exploracao de receitas extraordinarias.

No entanto, é possivel que determinados projetos ndo consigam demonstrar uma vantajosidade eco-
némico-financeira (tedrica) via PPP ou concessdo. Ao mesmo tempo, pode haver disponibilidade de
recursos da iniciativa privada e de instituicdes financeiras para investir em determinado projeto. Em
um cenario de indisponibilidade orgamentaria, para executar o projeto, pode ser razoavel fundamen-
tar a execugao dele via PPP ou concessao devido ao nivel de prioridade e criticidade para o ente
publico. Sendo esse o caso, 0 peso atribuido a esse aspecto na metodologia proposta no item 6.9
deve ser elevado.

6.7 Complexidade na Preparagao do Projeto

O processo preparatorio de uma PPP e Concessao tende a ser mais complexo que o de uma contra-
tagao tradicional, visto que o primeiro exige uma série de estudos e avalia¢des para a composicéo de
documentagao que ateste os beneficios da opgao pela concesséo a iniciativa privada.

Em geral, além dos estudos técnicos de engenharia e ambientais requeridos no modelo tradicional,
séo requisitados também estudos de viabilidade econdmico-financeira, Value For Money, modela-
gens juridicas e operacionais, estudos de demanda, elaboragdo de matriz de risco, aprovacgéao de leis
autorizativas e estudos de impacto orgamentario, entre outros, podendo variar conforme o projeto em
analise.

Essas complexidades podem ser um obstaculo caso o ente publico ndo tenha gestores em condi¢des
de avaliar tecnicamente os estudos. Além disso, os estudos de modelagem de PPPs e Concessdes
podem ter um custo elevado. Conforme mencionado no capitulo sobre aspectos legais, os modelos
e regimes incorporados na Lei 14.133/2021 geram uma aproximagao entre o regime geral e modela-
gens mais complexas e sofisticadas, baseadas na busca pela eficiéncia, que decorrem do modelo de
administragc&o publica gerencial.

Contudo, apesar de esses novos modelos apresentarem avangos, nao necessariamente teréo a ca-
pacidade de superar ou substituir as contratacées por meio de Concessdes ou PPPs, de modo que
isto deve ser observado ao se aplicar a metodologia proposta no item 6.9 ao aspecto “Preparagéo do
projeto”.
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6.8 Meio Ambiente

Os fatores ambientais tém um grande impacto no que diz respeito a andlise de Value for Money.
Regulamenta¢cdes ambientais podem aumentar custos de conformidade, gerando a necessidade de
mitigar impactos negativos em ecossistemas locais.

Por outro lado, o investimento sustentavel pode resultar em beneficios de longo prazo, como econo-
mia de recursos naturais. Considerar os efeitos climaticos, como inundagdes, tempestades, aumento
do nivel do mar, afetam significativamente tanto os custos quanto os beneficios de um projeto ao
longo do tempo.

Avaliar a variedade de elementos ambientais as quais um projeto esta sujeito ira minimizar o risco
associado a este fator. Alguns pontos chave que podem ser analisados sdo:

Impacto nos ecossistemas locais: Avaliagdo de como o projeto pode afetar a flora e a fauna lo-
cais, habitats naturais e areas de conservacgao;

Qualidade do ar e da agua: Consideragédo de como o projeto pode influenciar a qualidade do ar
e da agua na regido, incluindo emissao de poluentes e a gestdo de residuos;

Uso de recursos naturais: Analise da quantidade de recursos naturais disponiveis, como agua e
energia, e que serao utilizados no projeto, a fim de que sejam identificadas maneiras de otimizar
0 uso desses recursos;

Mudangas climaticas: Consideragao dos impactos potenciais das mudangas climaticas no proje-
to, como alteracdes de temperatura;

Conformidade regulatoria: Atendimento as regulamentagdes ambientais locais, nacionais e inter-
nacionais que se aplicam ao projeto, como Estudos de Impacto Ambiental (EIA), licengcas ambien-
tais e outras correlatas. Atender este ponto, evitara custos adicionais significativos;

Riscos ambientais: Identificacdo e avaliacdo dos riscos ambientais, como os de deslizamentos de
terra, inundacgdes e eventos, que possam impactar a infraestrutura e a populacédo nos arredores;

Participagcdo da comunidade: Envolvimento da comunidade local na tomada de decisbes, consi-
derando suas preocupacgdes a respeito do projeto.

A analise desses e de outros pontos permitira a tomada de decisbes informadas e a promocéo do
desenvolvimento sustentavel do projeto.
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6.9 Outros Fatores

Além dos elementos apresentados anteriormente, outros aspectos podem ser considerados na ana-
lise qualitativa de um projeto, a depender do caso especifico que esteja sendo analisado.

A seguir, sdo apresentados outros fatores que podem ser avaliados:

Saude: Economia de gastos com saude e tratamento de doengas evitaveis, bem como o aumen-
to do acesso aos servigos de saude. No site das Nag¢des Unidas Brasil, publicagdo de 2014 afirma
que a cada USD 1,00 investido em saneamento, economiza-se USD 4,00 em saude®6;

Geracdo de empregos: Aumento da estabilidade econdmica devido a redugdo do desemprego,
crescimento em setores relacionados ao setor em que esta inserido o projeto, estimulo a industria
da construgao;

Aumento da atividade econémica: Impacto nas receitas fiscais, no comércio local e, consequen-
temente, nas condicdes socioecondmicas da populagdo. Além disso, a regido pode tornar-se mais
competitiva, estimulando assim a estruturacdo de programas de capacitagao, preparando a forga
de trabalho local para oportunidades de emprego;

Valorizagdo Imobiliaria: Empreendimentos apreciados devido as melhores condigbes urbanas
provindas da melhoria da infraestrutura, bem como um aumento da atratividade de moradores;

Turismo: Aumento da receita com turismo pode gerar beneficios socioecondmicos, como em-
pregos e incentivo ao mercado imobiliario. A criagdo de novas infraestruturas como parques e
espacos de convencdo também pode influenciar este aspecto;

Diminuicao de delitos: Projetos podem gerar externalidades que melhoram a seguranga publica
e reduzem os gastos associados a criminalidade;

Melhoria da acessibilidade: Novas infraestruturas podem facilitar o acesso as cidades;

Desenvolvimento regional: Reducgéo de desigualdades regionais por meio da promog¢ao de me-
Ihores infraestruturas publicas em areas menos desenvolvidas;

Estimulo a novas tecnologias: Implementacdo de tecnologias avancadas, como sistemas de
transporte inteligente, redes de comunicagé&o de alta velocidade e conectividade;

6 OMS. “Para cada dolar investido em agua e saneamento, economiza-se 4,3 délares em saude global”.Disponivel em: https://
brasil.un.org/pt-br/55290-oms-para-cada-d%C3%B3lar-investido-em-%C3%A1gua-e-saneamento-economiza-se-43-d%C3%B3lares-em-
-sa%C3%BAde-global. Acessado em 09/11/2023
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Transferéncia de conhecimento para a Administragéo Publica: Potencial de melhora na gestéao de
ativos similares que continuaram sendo administrados pelo ente publico;

Concorréncia qualificada: Potencial de atrair concorrentes mais qualificados e com menores
custos;

Garantias publicas: Alguns projetos, embora gerem impacto social, exigem garantias mais inten-
sivas, as quais precisam ser arcadas pelo ente publico. Portanto, avaliar a viabilidade de imple-
mentar essas garantias € essencial,

Inovagéo: Qualificagdo do potencial de inovagédo que as alternativas de contratagédo podem ter
(tradicional x concess&o/PPP), estimulando avancos tecnolégicos, praticas sustentaveis e eficién-
cia;

Historico de experiéncias similares: Avaliar o histérico regional e nacional do sucesso de projetos
similares ajudarao a entender se o modelo foi bem-sucedido, verificar se a qualidade aumentou e
se é replicavel ou, até mesmo, se foi verificada uma melhora na gestao do ativo/ projeto.

Ressalta-se que todos os fatores aqui mencionados tém diferentes origens, com alguns sendo referi-
dos em estudos e apresentando previsdes, enquanto outros apenas dispdéem de dados histéricos. Em
outros casos, contudo, apenas fontes internacionais teriam abordado o tema até o momento.

As maneiras mais convencionais de obter essas informagdes sao por meio de pesquisas de mercado,
entrevistas, consulta a dados publicos junto a 6rgaos publicos, agentes reguladores e secretarias es-
pecializadas, institutos de pesquisa, organismos multilaterais, consultorias especializadas, entidades
de representacdo de setores ou foruns especializados. Sao inumeras as publicagdes, seja de fontes
publicas oficiais ou instituigdes privadas que divulgam dados aderentes ao setor de infraestrutura. Em
alguns casos, inclusive, existem comparativos entre as performances dos setores publico e privado,
0 que pode ser bastante util para a avaliacdo dos aspectos elencados no Value for Money qualitativo.

Para exemplificar isso, a tabela a seguir apresenta, de forma ndo exaustiva, fontes de informacao que
podem ser usadas para fundamentar a pesquisa e a coleta de dados para os projetos em analise:
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Fonte de informagao —
Instituicao

Instituto Brasileiro de Geo-
grafia e Estatistica

Tabela 7 — Exemplos de Fontes de Informagao

Descrigao

O IBGE gera informagdes estatisticas sobre
populacdo economia, geografia, agricultura,
censo demografico, entre outros.

Tipo de Informagao Disponivel

Estudos e dados oficiais de aspectos
regionais, econdmicos, sociais, exter-
nalidades, emprego, entre outros.

Tesouro Nacional/ Secre-
taria de Fazenda/ Portal da
Transparéncia

O Tesouro Nacional é o 6rgao federal res-
ponsavel pelo controle financeiro, recebi-
mento e administragdo dos recursos publicos
no pais, vinculado a Secretaria da Fazenda.

Dados oficiais de governancga cor-
porativa, transparéncia e orgamento
publico.

Sistema Nacional de Infor-
magoes do Saneamento

O SNIS coleta e divulga informagdes sobre
os setores de saneamento, residuos solidos
urbanos e aguas pluviais no Brasil.

Dados oficiais relacionados ao sanea-
mento, saude publica, externalidades
e pode auxiliar na comparacao entre
0 servigo prestado pelo publico e
privado.

Associacao e Sindicato Na-
cional das Concessionarias
Privadas de Saneamento

A ABCON fornece informagées e represen-
tagdo para empresas privadas que atuam no
setor de agua e esgoto, sendo uma impor-
tante fonte para avaliar aspectos relaciona-
dos a operagéo privada.

Estudos e dados relacionados ao
saneamento, com énfase na compa-
rabilidade da prestagéo dos servigos
por entidades publicas e pela iniciativa
privada.

Instituto Trata Brasil

O Trata Brasil € uma organizagao que pro-
move melhorias no saneamento no Brasil.
Disponibiliza informagdes e dados promo-
vendo o setor.

Estudos e dados relacionados ao
saneamento basico, saude e externa-
lidades.

Instituto de Pesquisa Eco-
nomica Aplicada

O IPEA produz estudos e analises sobre
questdes econémicas e sociais no Brasil em
plataforma que consolida os dados.

Estudos e dados oficiais relacionados
a geracao de emprego, atividade eco-
ndémica e desenvolvimento regional.

Organizagao Mundial da
Saude

A OMS é focada em analisar e divulgar
informagdes a saude em escala mundial,
como estatisticas, indicadores, monitores e
diretrizes.

Estudos e dados relacionados a sau-
de publica, em escala mundial.

Rede Nacional de Dados de
Saude

O RNDS tem como objetivo padronizar a
coleta de dados de saude, garantindo e
facilitando a troca de informagdes do setor
de saude.

Dados relacionados ao setor de saude
no Brasil.

Cadastro Nacional de Esta-
belecimentos de Saude

O CNES mantém registro de todos os
estabelecimentos de salude no Brasil, dados
sobre profissionais, infraestrutura e geografia
do setor.

Dados relacionados a oferta de servi-
¢os de saude no Brasil.
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Fonte de informagao —
Instituicao

Relagao Anual de Informa-
¢oes Sociais

Descrigao

O RAIS é um sistema vinculado ao Ministério
do Trabalho e coleta informagdes sobre o
mercado de trabalho, emprego e remunera-
cao.

Tipo de Informagao Disponivel

Estudos e dados acerca de emprego,
informacdes sociais e externalidades.

Associacao Brasileira de
Concessionarias de Rodo-
vias

A ABCR representa empresas concessiona-
rias de rodovias, gerando informagdes sobre
o setor rodoviario.

Estudos e dados acercas do setor de
rodovias, indicadores, qualidade da
prestacéo dos servigos, entre outros,
com foco nas administragdes privadas
de ativos rodoviarios.

Associacéao Brasileira das
Concessionarias de llumi-
nagao Publica

A ABCIP representa as concessionarias de
iluminag&o publica, integrando os stakehol-
ders do setor.

Estudos e dados do setor de ilumi-
nagao publica, seguranga publica,
estimulo as tecnologias, qualidade da
prestagéo dos servigos, entre outros.

Agéncia Nacional de Trans-
portes Terrestres

AANTT regula e fiscaliza o setor de transpor-
tes terrestres, incluindo rodovias e ferrovias.

Estudos e dados relacionados ao
setor de transportes

Associacao Brasileira de
Residuos e Meio Ambiente

A ABREMA representa empresas do setor de
meio ambiente, gerando informacgdes, regu-
lamentagbes e praticas sustentaveis.

Estudos e dados acerca do setor de
residuos sélidos e temas adjacentes.

Associagao Brasileira da
Infraestrutura e Industrias
de Base

A ABDIB representa empresas de infraestru-
tura, gerando conhecimento sobre politicas
publicas e regulagéo do setor. A entidade
fomenta discussdes e contribui com dados
sobre investimentos em infraestrutura em
todo o Brasil.

Estudos e dados sobre diversos
setores de infraestrutura em diversos
temas: melhorias regulatérias, dados
de projetos, expectativas de investido-
res, dentre outros.

Confederagao Nacional de
Transito

A CNT assegura os interesses do setor em

6rgéaos de jurisdigdo consultivos e delibera-
tivos no Brasil. Realiza pesquisas e compila
estatisticas sobre o setor.

Estudos e dados relacionados ao
setor de transportes, qualidade da
prestagéo dos servigos, entre outros.

Instituto Chico Mendes de
Biodiversidade

O instituto Chico Mendes gera informagdes
sobre areas de conservacgao, biodiversidade
e ecossistemas naturais.

Estudos e dados relacionados ao
meio ambiente e ativos ambientais.

Instituto SEMEIA

O instituto SEMEIA Implementa parcerias
entre o setor publico e o privado no que diz
respeito ao tratamento de unidades de con-
servagao, meio ambiente e sociedade.

Estudos e dados sobre unidades de
conservagao ambiental, legislacdo
ambiental e concessao de ativos
ambientais.

Ministério da Educagao

O Ministério da Educacéo (MEC) é respon-
savel pelas politicas educacionais do Brasil.
Gera informagdes sobre o sistema educacio-
nal, estatisticas, desempenho e programas
do setor.

Estudos e dados estatisticos sobre o
setor de educacgéao.
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Fonte de informagao —
Instituicao

Ministério do Meio Ambien-
te e Mudancga do Clima

Descrigao

O Ministério do Meio Ambiente e Mudanga
do Clima (MMA) é responsavel pela formula-
¢ao e implementagao das politicas ambien-
tais nacionais.

Tipo de Informagao Disponivel

Dados oficiais acerca do meio
ambiente e mudangas climaticas no
Brasil.

Intergovernmental Panel on
Climate Change

O IPCC é uma organizagéo internacional
que fornece avaliagdes cientificas sobre as
mudancas climaticas.

Estudos e dados acerca de aspectos
ambientais e praticas internacionais
sobre condig¢des climaticas, impactos,
mitigagao e adaptagao.

Tribunal de Contas da Uniao

O TCU é responsavel por fiscalizar e auditar
as contas e a gestdo financeira do governo
federal.

Relatorios de analise e auditoria
sobre projetos e gestéo financeira do
Governo Federal em diversos setores
da infraestrutura.

Programa de Parceiras de
Investimentos

O PPI lida com a estruturagdo de projetos de
infraestrutura e privatizagdes.

Dados sobre carteira de projetos,
modelagem e licitagdo de concessdes
e PPPs junto a entes subnacionais.

Banco Nacional do Desen-
volvimento Econémico e
Social

Banco voltado para o fomento do desenvolvi-
mento econdmico e social.

Dados sobre carteira de projetos,
modelagem e licitagdo de concessdes
e PPPs. A entidade também disponi-
biliza estudos setoriais e disponibiliza
informagdes sobre diversas linhas de
financiamento.

Banco Mundial

O Banco Mundial fornece financiamento e
assisténcia técnica para projetos de desen-
volvimento em paises ao redor do mundo.

Estudos, dados e manuais acerca

de aspectos econémicos, sociais,
desenvolvimento regional em diversos
setores da infraestrutura com abran-
géncia mundial.

Banco Interamericano de
Desenvolvimento

O BID fornece financiamento e assisténcia
técnica para projetos de desenvolvimento na
américa latina e caribe. Gera informagdes
publicas sobre diversos temas.

Estudos, dados e manuais acerca de
aspectos econémicos, sociais, desen-
volvimento regional em diversos seto-
res da infraestrutura com abrangéncia
regional (América Latina e Caribe).

Agéncia Nacional de Ener-
gia Elétrica

A ANEEL é responsavel por regular o setor
elétrico brasileiro, estabelecendo normas e
diretrizes para a geragao, transmisséao, distri-
buigdo e comercializagdo de energia elétrica.

Estudos, dados e regulamentagdes do
setor elétrico.

Banco Central do Brasil

O BACEN é o agente responsavel por imple-
mentar a politica monetaria no Brasil.

Dados oficiais de indicadores macroe-
condmicos.

Fonte: Elaboragéo EY
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6.10 Metodologia de Comparagao na Analise Qualitativa

Embora a analise qualitativa ndo envolva uma mensuragcao objetiva dos aspectos avaliados, é im-
portante ter uma forma de comparar o desempenho dos diferentes projetos analisados. Assim, um
dos métodos que possibilita essa comparacio, € a atribuicdo de notas aos aspectos qualitativos
avaliados.

O primeiro passo para isso € atribuir um peso para cada aspecto avaliado. Esse peso deve assumir
um valor entre 1 e 5, conforme o nivel de relevancia do aspecto em questao, recomendando-se que,
em projetos de um mesmo setor, cada aspecto sempre tenha 0 mesmo peso.

Na sequéncia, atribui-se uma pontuacao entre 1 e 5 de acordo com o modo como determinado as-
pecto esta representado no projeto:

Tabela 8 — Pontuagéo Andlise Qualitativa

Pontuagao Conceito

O desempenho do projeto a ser realizado por PPP/concessdo em determinado aspecto sera muito
inferior ao do projeto por contratagdo publica

2 O desempenho do projeto a ser realizado por PPP/concessao em determinado aspecto sera ligeira-
mente inferior ao do projeto por contratagao publica

3 O desempenho do projeto a ser realizado por PPP/concessao em determinado aspecto sera equi-
valente ao do projeto por contratagéo publica

4 O desempenho do projeto a ser realizado por PPP/concessédo em determinado aspecto supera o do
projeto por contratagdo publica

5 O desempenho do projeto a ser realizado por PPP/concessdo em determinado aspecto supera
substancialmente o do projeto por contratacdo publica

Fonte: Elaboragéo EY
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6.11 Resultados da Analise Qualitativa
A pontuacéo atribuida no passo anterior deve ser justificada explicitamente, de modo que se crie um
registro para projetos futuros.

Na sequéncia, multiplica-se entdo o peso pela pontuagado, obtendo-se a nota para cada aspecto. A
nota qualitativa (Nquali) do projeto sera obtida somando a nota de cada aspecto e dividindo esse
resultado pela soma dos pesos.

A tabela a seguir ilustra 0 modelo recomendado para a ficha de avaliagao qualitativa de um projeto:
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Tabela 9 — Modelo para Ficha de Avaliagdo Qualitativa

Aspecto Peso Pontuacdo Nota  Justificativa

Potencial de Transferéncia de Riscos ao Privado

Qualidade da prestagcao dos servigos

Estrutura operacional

Prazos de Modelagem e Contratagao

Prazo de Implementagao

Prazo Contratual

Governanga corporativa e transparéncia

Disponibilidade de Or¢camento publico

Complexidade na Preparagao do projeto

Externalidades
Saude

Geragao de empregos

Meio ambiente

Aumento da atividade econdmica

Valorizagao imobiliaria

Turismo

Diminuic¢ao de delitos

Melhoria da acessibilidade

Desenvolvimento regional

Estimulo a novas tecnologias

Transferéncia de conhecimento para a administragao
publica

Concorréncia qualificada

Garantias publicas

Inovagao

Historico de experiéncias similares
Nota Qualitativa (Nquali)

Fonte: Elaboragéo EY
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De forma a facilitar a visualizagdo dos principais parametros que sdo considerados no calculo supra-
mencionado, é apresentada a consolidacédo dos parametros normalmente utilizados. Ressalta-se que
0s parametros considerados devem ser ajustados conforme o projeto para refletir mais adequada-
mente as particularidades de cada um.

Tabela 10 — Passo a Passo Recomendado para Calculo da Nota Qualitativa (Nquali) do Projeto

De acordo com o contexto e as caracteristicas do projeto analisado,
devera ser definida a lista de aspectos da Tabela 9 que ira compor a

1. Definicdo da lista de aspectos que ) o >
ficha de avaliagao qualitativa.

ira compor a ficha da avaliagao quali-

tativa Alguns deles foram descritos no decorrer deste capitulo e listados
de forma ndo-exaustiva.

Apoés a definigdo da lista de aspectos, com base nas caracteristicas
e contexto de cada projeto, deve-se atribuir os pesos e pontuacdes
— e apresentar a justificativa para a sua atribuigao.

A Nquali do projeto sera calculada pela aplicagdo de média ponde-
rada, conforme apresentado a seguir:

Equagédo 1 — Calculo da Nota Qualitativa

3. Calculo da Nota Qualitativa

Fonte: Elaboragéo EY

E importante ressaltar que, quanto maior a Nquali do projeto, mais este se sobressai em relagdo a
outros projetos. Ademais, a forma como a pontuacgao foi definida permite ainda concluir que projetos
com Nquali superior a 3,00 sdo qualitativamente mais vantajosos de serem realizados por meio de
PPP/Concesséao que por contratacao tradicional.

Por fim, recomenda-se que seja criado um comité no qual sejam compartilhadas as experiéncias em
projetos a fim de minimizar a subjetividade existente na atribuicdo de pesos e pontuagdes conforme
a metodologia aqui proposta. Mais detalhes a respeito da proposi¢cédo desse comité sdo apresentados
no capitulo 8 deste manual.
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A analise quantitativa de Value for Money consiste na comparagao dos custos em que a administra-
¢cdo publica incorre para viabilizar determinado projeto sob distintas modalidades de contratagdo. A
mensuracgao deste beneficio tipicamente consiste em confrontar o Valor Presente Liquido (VPL) de
dois fluxos de caixa:

O fluxo de desembolsos previstos para o governo, considerando a implementagéo de projeto
pela Modalidade Tradicional de Contratagao, incluindo uma valoragdo econdmica dos riscos iden-
tificados e eventuais receitas relacionadas. Esta alternativa é chamada de Comparador do Setor
Publico (CSP) — em inglés Public Sector Comparator (PSC); e

O fluxo de desembolsos previstos para o governo, considerando a execugao do projeto por um
contrato de PPP, incluindo as parcelas de remuneragao do ente privado (contraprestagao e apor-
tes) e todos os custos intrinsecos a essa modalidade de contratagdo ou o fluxo de desembolsos
previstos para implantacido, operacdo e manutencio e as receitais relacionadas, tal como se a
execucdo do projeto ocorresse por meio de uma concessao.

Grafico 1 — Representagéo Gréfica da Analise Quantitativa de Value for Money

Fonte: Elaboragéo EY
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Assim sendo, as proximas sec¢des deste capitulo abordardo os seguintes pontos:
* Premissas Gerais;
* Comparador do Setor Publico;
* Concessoes e PPPs; e
* Resultados da Analise Quantitativa.

Considerando os pontos elencados neste capitulo, a analise quantitativa de Value for Money devera
obedecer a sequéncia de passos a seguir:

Figura 4 — Passos para a Analise Quantitativa

Fonte: Elaboragéo EY
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A descricao detalhada de cada um desses passos encontra-se no Capitulo 10, em que se demonstra
uma aplicagdo pratica da abordagem quantitativa para analise do Value For Money.

Na sequéncia serado apresentados os principais elementos para a construgao da avaliacdo quantitativa
do Value for Money. Para cada tema, apresenta-se um passo-a-passo especifico, de forma a orientar
os gestores publicos do Estado de Mato Grosso do Sul na aplicagao da metodologia proposta.

7.1 Premissas Gerais

Alguns aspectos para a analise quantitativa de Value for Money sdo comuns tanto a execugéao do pro-
jeto via Concessao/PPP como para o CSP. Sao eles:

Investimentos e reinvestimentos: Os investimentos e reinvestimentos estimados para realizagcéo
da Concessao/PPP sao geralmente os valores considerados como referéncia para a realizagéo do
projeto via contratagéo tradicional. Os investimentos e reinvestimentos estimados em uma Conces-
sd0/PPP sao usados como referéncia para a contratacao tradicional.

Custos de operagéo e manutengado (O&M): Os custos para a operagao e manutengao estimados
para realizagdo da Concessao/PPP sao geralmente os valores considerados como referéncia, as-
sim, os custos para operagao e manutencdo de uma Concessdo ou PPP sdo usados como base
para os valores da contratagao tradicional.

Despesas administrativas/pessoal/outras: As despesas administrativas/pessoal/outras estimadas
para a realizagao da Concessao/PPP podem ser equiparaveis as despesas administrativas/pesso-
al/outras via contratagao tradicional.

Vale ressaltar que é importante uma analise critica na avaliacdo das premissas e valores que serao
considerados tanto no fluxo da concessao ou PPP como do CSP, de modo que aspectos como efi-
ciéncia, sinergia, flexibilidade, capacidade de incorporar inovagdes ou novas tecnologias, bem como
outros aspectos que tendem a diferir a operagao privada e publica, devem ser refletidos sempre que
possivel na quantificagao.

Um exemplo que mostra a importancia de comparar os aspectos desde os pontos de vista publico e
privado ocorre no setor de saneamento no Brasil. Ao coletar os dados de premissas referentes ao fatu-
ramento do Sistema Nacional de Informagdes de Saneamento (SNIS) é possivel identificar o indice de
evasao de receitas (inadimpléncia). Analisando os dados reportados ao SNIS, é possivel verificar que
as companhias de saneamento com operagao publica tém o indice de inadimpléncia médio de 25%
aproximadamente, em contrapartida, os operadores privados apresentam, para este mesmo indicador,
um percentual de 7%. Isso impacta diretamente a arrecadagéo de receita do projeto, a depender do
prestador, e deve ser refletido adequadamente na analise de Value for Money.
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Adicionar a premissa de 25% de inadimpléncia ao fluxo do CSP, caracteriza melhor a operagéo do
ponto de vista publico, assim como ao elaborar o fluxo privado (PPP/ concessao), é recomendavel
utilizar a premissa que reflete a 6tica privada, de 7% de inadimpléncia, pois aproximara a avaliagao
da realidade do setor.

Na pratica, o indicador com menor taxa de inadimpléncia ira favorecer a arrecadagao de receita do
projeto, tornando-o mais eficaz.

Os principais passos para identificagdo dos reflexos das premissas no calculo de Value for Money
s&o mostrados a seguir:

Tabela 11 — Passo a Passo Para Identificagdo dos Reflexos das Premissas

1.1 Do ponto de vista publico é importante identificar o ambiente politico e
regulatério. Além disso, deve-se averiguar, quando possivel, como se deu a
operagao publica do setor nos ultimos anos e identificar benchmarks setoriais
1. Identificagao das que possam impactar os resultados a partir de dados publicos.

premissas

1.2 Identificar se os dados operacionais e financeiros de companhias priva-
das apresentam resultados melhores ou piores que os feitos por companhias
publicas do mesmo setor.

2.1 Buscar as premissas em sites de agéncias governamentais, empresas
2. Pesquisa do setor, 6rgéos reguladores e multilaterais, banco de dados histoéricos, rela-
torios estatisticos, tendéncias de mercado, pesquisas com fornecedores etc.

Fonte: Elaboragéo EY

Além disso, é preciso considerar os seguintes itens ao empreender uma analise de Value for Money:
Neutralidade competitiva: Ajustes referentes a efeitos fiscais e tributarios.

Precificagdo de riscos: Mensuragdo do impacto econdmico-financeiro da exposigdo do projeto
aos riscos identificados na Matriz de Riscos.

Taxa de desconto: Taxa utilizada para trazer os fluxos de caixa de ambas as modalidades de
contratacéo a valor presente.

Estes aspectos serdo explicados detalhadamente nos itens a seguir desta segao.
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7.1.1 Neutralidade Competiva

A neutralidade competitiva refere-se a realizagdo de ajustes normalmente voltados a eliminar quais-
quer vantagens competitivas liquidas resultantes da implementacdo de um projeto por um ente publi-
CO que sao apenas aparentes e nao refletem ganhos de eficiéncia efetivos. Cruz e Marques (2012)’
contribuiram para esse entendimento ao afirmarem que a neutralidade competitiva serve para elimi-
nar distor¢gdes, como, por exemplo, isengdes fiscais ou custos regulatorios.

Para neutralizar tais vantagens competitivas, o ajuste mais comum é referente ao efeito tributario,
sendo realizado pela adicdo dos tributos incidentes sobre a receita aplicados a iniciativa privada — a
exemplo dos impostos e contribuicbes sobre a renda (PIS, COFINS, ISS, IRPJ e CSLL) — ao CSP,
simulando o mesmo regime tributario de uma Concesséo ou PPP; ou deduzindo o mesmo impacto
fiscal do fluxo de caixa do parceiro privado.

Este fator, portanto, deve ser contemplado na comparagao entre as modalidades de contratagao,
sendo adicionado aos custos do Comparador do Setor Publico (conforme representado na figura
abaixo pela Opcéao A), ou subtraido dos custos da Concessao/PPP (Opgéo B).

Grafico 2 — Representagéo da Caracterizagédo e Tratamento dos Tributos na Analise de Value for Money

Fonte: Elaboragéo EY

7 Cruz, C. O.; Marques, R. C. “O Estado e as Parcerias Publico-Privadas”. Lisboa: Edi¢des Silabo, 2012.
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Recomenda-se que os tributos em questéo sejam subtraidos no fluxo de caixa da concessao/PPP,
uma vez que os impostos gerados pela operagao privada retornam para o governo e esse entendi-
mento tende a ser mais intuitivo para aqueles que analisardo os estudos de Value for Money.

Tabela 12 — Passo a Passo Recomendado para Ajustes de Neutralidade Competitiva

2. Neutralizagao do impacto financeiro
das vantagens competitivas identifica-
das

1. Identificagao das vantagens competi-
tivas da opgao publica

Identificar eventuais vantagens competitivas re-
sultantes da implementacao do projeto pelo ente
publico (CSP) — e.g. impostos e contribuigcdes
sobre a renda.

Calcular os valores de cada periodo da proje¢ao
e subtrair os valores identificados do fluxo de cai-
xa da concessao/PPP.

Fonte: Elaboragéo EY

7.1.2 Precificagao de Riscos

A avaliacdo de riscos desempenha um papel importante na determinagcdo dos custos esperados
de um projeto e, consequentemente, na analise de Value for Money. Um desafio comum a grande
maioria dos projetos de infraestrutura publica em todo o0 mundo esta na mensuracgao do impacto eco-
ndémico-financeiro da exposicao do projeto aos riscos identificados na definicao da Matriz de Riscos.

E importante salientar que, com base na literatura disponivel, ndo existe uma metodologia consoli-
dada e/ou estabelecida para a precificacdo dos riscos, uma vez que esta depende tanto da disponi-
bilidade de dados histéricos confiaveis como de analises subjetivas. Assim sendo, entende-se que é
pertinente estabelecer o seguinte passo a passo para que a precificagao de riscos seja feita de modo
adequado:
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1. Identificagdao
dos riscos

Identificagdo dos
riscos com base na
matriz de riscos e na
avaliagdo qualitativa
do projeto.

Tabela 13 — Passo a Passo Recomendado para a Precificagdo de Riscos

Verificagdo da dispo-
nibilidade/ existéncia
de dados histéricos
que permitam a uti-
lizacdo de métodos
estatisticos para a
quantificagdo e pre-

3. Consulta a

literatura

Nao havendo dados
histéricos, consulta a
literatura pertinente
para verificar se exis-
te algum valor (pro-
babilidade, sobrecus-
to etc.) associado ao
risco identificado.

Exige atengdo quanto

4. Discussao em
Comité Consultivo

A discusséo em comité
visard o compartilha-
mento de experiéncias
a fim de minimizar a
subjetividade da atri-
buigdo de um peso e/
ou probabilidade a um
risco.

@

5. Quantificagao Fi-
nanceira dos Riscos

Apos a discussdo em co-
mité, a aplicagcdo de uma
metodologia para que os
riscos sejam devidamen-
te contabilizados.

As metodologias possi-
veis séo:

1. Andlise de sensibilida-
de;

cificagdo dos riscos.
a pertinéncia do estu-

do consultado. 2. Analise com probabili-

dade.

Fonte: Elaboragéo EY

Em relagdo as metodologias mencionadas na tabela anterior, a analise de sensibilidade consiste na
selecdo de premissas variaveis a fim de se obter intervalos de resultados para o projeto. A aplicagao
da metodologia é simples, pois requer poucas informagdes, contudo apresenta um significativo fator
de subjetividade na selecao das variaveis consideradas como as que oferecem maiores riscos ao
projeto.

Ja em uma analise com probabilidade, faz-se o uso de distribuicbes de probabilidade para ponderar
as variaveis sobre as quais recaem determinado risco e uso de simulagdes computacionais para ve-
rificacao da distribuicdo de probabilidade dos resultados. As metodologias probabilisticas conferem
objetividade para a determinacao das distribui¢des de probabilidade dos riscos € um maior aprofun-
damento quanto ao entendimento dos riscos. Por outro lado, verifica-se uma dependéncia de séries
histéricas com observacoes suficientes para gerar estimativas acuradas/nao-viesadas, bem como a
utilizagao de calculos com maior nivel de complexidade.
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Entre as metodologias probabilisticas, destacam-se:

Andlise Triangular: Baseia-se na aplicagao de formulas simples para calcular o impacto médio de
cada risco a partir da determinacao da probabilidade de ocorréncia (geralmente, entre 5% e 90%);
a classificagéo do impacto financeiro (entre minimo, maximo e mais provavel); e, do mesmo modo,
a classificagao do impacto no cronograma de riscos, em termo de meses.

Para quantificar estas premissas, precificando individualmente cada risco, a metodologia prevé a
aplicagao da férmula a seguir:

Equacéo 2 - Precificagéo de Risco pelo Método de Analise Triangular

VR = Probabilidade x (min + max + 4 x mp)/6

Fonte: Elaboragéo EY

Em que:

VR = valor do risco;

P = probabilidade de ocorréncia;

min = impacto minimo;

max = impacto maximo; e

mp = impacto mais provavel.
Com base na matriz de risco do projeto e na alocagéao realizada, conforme modelo apresentado na
analise qualitativa, é possivel mensurar o valor de um determinado risco. A tabela a seguir apre-
senta um exemplo do calculo de mensuracéo do risco, considerando como impacto mais provavel

o montante de BRL 15,00 como impacto minimo o montante de BRL 10,00 como impacto maximo
o montante de BRL 35,00 e uma probabilidade de ocorréncia de 80%:
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Tabela 14 — Exemplo de Analise Triangular Probabilidade min mp max VR

Probabilidade min mp max VR
80% 10,00 15,00 35,00 14,00

Fonte: Elaboragéo EY

Equacéo 3 — Demonstracédo do Calculo de Precificagao de Riscos Considerando Cenario Descrito de Andlise Triangular

VR =80%x (10+35+4x15)/6 =14,00

Com base no calculo anterior, é possivel verificar um valor estimado equivalente a BRL 14,00.

A féormula apresentada visa replicar de forma simplificada os resultados que poderiam ser obtidos
com uma abordagem mais sofisticada, como a simulagédo de Monte Carlo que sera mencionada
mais adiante.

Discreta: A distribuicdo discreta baseia-se na premissa de que os riscos sdo independentes, ou
seja, a ocorréncia de um risco nao afetara a ocorréncia de outro. Embora a distribuicao discreta
nao seja tao simples quanto a triangular devido ao seu maior nimero de variaveis, as informagdes
(inputs) necessarias para a distribuicdo discreta podem ser obtidas por discussdes em comité,
assim como pode ser feito para a triangular.

A férmula utilizada para precificar individualmente cada risco € apresentada a seguir:

Equacao 4 — Precificacdo de Risco pelo Método de Analise Discreta

VR = Probabilidade x (P1 xI1 + P2x 12 +...Pn x In)
Fonte: Elaboragéo EY
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Em que:

VR = valor do risco;

P = probabilidade de ocorréncia do risco;

P1 = probabilidade de o impacto ocorrer?;

[1 = impacto (resultado);

P2 = probabilidade de o impacto ocorrer®;

I2 = impacto (resultado);

Pn = probabilidade de o impacto ocorrer'?;

In = impacto (resultado);
Com base na matriz de risco do projeto e na alocacgéo realizada, conforme modelo apresentado
na analise qualitativa, é possivel mensurar o valor de um determinado risco. A tabela a seguir
apresenta um exemplo do calculo de mensuragao do risco de aumento do custo de energia, con-

siderando como valor base o montante de BRL 100,00, os aumentos esperados em reais e as
respectivas probabilidades de ocorréncia para cada valor.

Tabela 15 — Exemplo de Analise Discreta

Risco Probabilidade =~ P1 P2 P3 1M 12 13 VR
Aumento do Custo de Energia 60% | 10% | 40% | 50% | 10 | 20 | 50 | 204

Fonte: Elaboragéo EY

Equacao 5 — Demonstragédo do Calculo de Precificagcdo de Riscos Considerando Cenario Descrito de Analise Discreta

VR =60% X (10% X 10+ 40% X 20 + 50% X 50) = 20,40

Fonte: Elaboragéo EY

8 Soma de todas as probabilidades deve serigual a 1.
9 Idem.
10 Idem.
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Com base no calculo anterior, é possivel estimar um risco de aumento do custo de energia equi-
valente a BRL 20,40.

Devido a variedade dos riscos potenciais, o impacto gerado por cada um deles na precificagao
pela metodologia de distribuigdo discreta, anteriormente apresentado na forma de valores nomi-
nais (11, 12 e 13), pode ser mensurado a partir da aplicagéo de percentuais que representem dife-
rentes graduagdes de impacto predeterminadas. Aplicam-se aqui os preceitos de uma analise de
sensibilidade sobre base de calculo compativel com as caracteristicas e alocagao do risco avalia-
do. Considerando o exemplo da tabela anterior, em que a analise diz respeito ao risco de aumento
do custo de energia, os custos e despesas (OPEX) estimados para o CSP poderiam ser uma proxy
adequada para a estimacao dos impactos desse risco.

Simulacdo de Monte Carlo: A simulagdo de Monte Carlo é uma poderosa ferramenta computa-
cional que permite considerar, simultaneamente, uma grande quantidade de alternativas possiveis
com o objetivo de fornecer uma distribuicdo probabilistica dos resultados, de modo a determinar
quais valores sdo mais provaveis.

Com base na matriz de risco, o primeiro passo sera identificar quais os riscos mais relevantes e,
em seguida, definir a distribuicdo da probabilidade (curva) mais apropriada para modelar cada uma
delas. A cada iteracdo da simulagéo é gerada uma amostra aleatéria de cada uma das variaveis a
partir das distribuicdes especificadas que sao utilizadas como premissa para a determinagao dos
resultados dos riscos do projeto. Apds a realizagdo de milhares de iteragbes, obtém-se também
milhares de resultados que podem ser agrupados em uma distribuigcdo de probabilidade.

Manual de Metodologia e Mecanismos para Andlise de Value for Money



GOVERNO DE MATO GROSSO DO SUL | 81 I

Figura 5 — Representagao de um Grafico de Andlise de Monte Carlo

Fonte: Elaboragéo EY

Ressalta-se que a precificagao de riscos se justifica porque os dois fluxos de caixa precisam refletir,
tanto quanto possivel, perfis de risco idénticos a perspectiva do governo. Assim, se o risco de cons-
trucao for transferido para o parceiro privado sob a modalidade de Concessao/PPP, o CSP precisa
incluir os riscos relacionados a construgao.

Por fim, independentemente da metodologia adotada, havera algum grau de subjetividade na preci-
ficagdo de riscos. A fim de mitigar o impacto destes vieses sobre o resultado das analises, recomen-
da-se o estabelecimento de um comité de avaliagdo dos riscos no qual estes sejam discutidos e as
percepcdes e experiéncias da equipe de trabalho sejam compartilhadas.
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7.1.3 Taxa de Desconto

A taxa de desconto € um dos pontos mais complexos e importantes para a realizagao da analise
quantitativa de Value for Money. Essa taxa representa o valor do dinheiro no tempo (equivalente ao
custo de oportunidade ou taxa minima de atratividade de um projeto) e € utilizada para trazer a valor
presente os fluxos de caixa de ambas as projegdes — CSP e Concessao/PPP. Uma pequena mudan-
¢a no valor desta taxa pode gerar alteragdes significativas no resultado da analise, uma vez que os
valores considerados apresentam crescimento exponencial por toda a projegao.

Tabela 16 — Passo a Passo Recomendado para a Definigdo da Taxa de Desconto

2. Andlise e calculo da taxa de desconto escolhida

2.1 Caso a opgao seja pela TLR, considerar detalhamento apresentado
no item 7.1.3.1.

* Identificar um titulo com prazo similar ao projeto; e

1.1 Conforme as caracteristicas do pro-
jeto, escolher a melhor opgéo dentre as
apresentadas neste capitulo:

+ Considerar o valor percentual (%) com base no titulo definido.

2.2 Caso a opgéo seja pela WACC, considerar detalhamento apresenta-
* Taxa livre de risco (TLR); do no item 7.1.3.2 e metodologia de célculo apresentada no Apéndice |.

- WACC. - Definir estrutura de capital;
Recomenda-se discussio do tema com a + Calcular custo de capital préprio (Ke)";
participagdo do Comité Consultivo. ) .
+ Calcular custo de capital de terceiros (Kd)'?;
+ Identificar aliquota de tributos aplicavel; e

» Calcular o WACC e considerar o valor percentual (%) resultante.

Fonte: Elaboragéo EY

11 Para a definigao da taxa livre de risco prospectiva (Rf) sera necessario pesquisar os indices referentes aos titulos do Tesouro
norte-americano (US Treasury Bonds) de longo prazo. O indice utilizado para definicdo da taxa de retorno correspondente ao mercado

acionario maduro (Rm) sera o S&P 500. Para definicdo do Beta (), recomenda-se a adogdo de uma amostra global de empresas com

atuacédo nos mesmos setores. Por fim, sugere-se a utilizacdo do EMBI+ Brasil para a mensuragéo do prémio de risco pais.

12 Sera necessario realizar pesquisa na base de dados do Sistema Financeiro Nacional para busca de informacgdes referentes a
emissédo de titulos de divida de companhias privadas (debéntures) do mesmo setor.
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Apresenta-se a seguir uma simulagao'® composta por fluxos de caixa refletindo ambas as modalida-
des de contratacdo — PPP e CSP —, em que é possivel observar a variagdo na estimativa de Value for
Money conforme aplicagéo de diferentes taxas de desconto para analise quantitativa.

Tabela 17 — Exemplo de Fluxo de Caixa

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Fluxo de Caixa CSP 1000 | 1000 | 70 | 70 | 70 | 70 | 70 | 70 | 70 | 70
A o Galbe [ - | 400 | 400 | 400 | 400 | 400 | 400 | 400 | 400
Concessao

Fonte: Elaboragéo EY

Gréfico 3 — Representagdo da variagdo do resultado da analise quantitativa de Value for Money conforme variagéo da taxa de desconto

Fonte: Elaboragéo EY

13 Dados meramente ilustrativos.
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A opgéao de taxa de desconto considerada mais apropriada varia conforme o pais, setor ou projeto.
Apesar disso, é possivel dividir as abordagens em duas grandes categorias: taxa livre de risco (TLR),
que reflete o custo de divida publica, e taxa de mercado, mensurada por metodologias como a glo-
balmente aceita Weighted Average Capital Cost (WACC)™.

Nesse contexto, os itens a seguir apresentardo de maneira mais detalhada a utilizagdo de cada uma
das opgoes citadas. Adianta-se, contudo, a recomendagao de que, para a analise quantitativa do
Value for Money, a fim de conferir maior robustez, consequentemente, seguranga para a tomada
de decisdes, que os VPLs para cada modalidade de contratagcdo sejam calculados tanto com a TLR
como pelo WACC. Ademais, recomenda-se que seja utilizada a mesma taxa de desconto para des-
contar tanto o fluxo do CSP como o fluxo da concesséo/PPP.

7.1.3.1 Taxa Livre de Risco (TLR)

A TLR (risk-free rate) corresponde a taxa de retorno de um investimento livre de risco, ou seja, o
retorno de um investimento com risco minimo. O padrao internacionalmente aceito para a taxa livre
de risco € a remuneragao dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos, US Treasury Bonds. Uma vez
que sao considerados a melhor referéncia global em termos de rentabilidade livre de risco, sao titulos
com menor risco de default e possuem ampla liquidez.

Entretanto, para o caso especifico da andlise quantitativa, a taxa que é frequentemente utilizada é a
taxa equivalente a taxa dos titulos publicos (federais, estaduais e/ou municipais). Preferencialmente,
os titulos devem apresentar prazo equivalente ao horizonte de projecao e, se possivel, serem emiti-
dos pela mesma esfera do poder concedente.

Em relagéo aos titulos publicos federais no Brasil, as Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN-B)
sdo as mais utilizadas como referéncia de taxa livre de risco para descontar os fluxos do CSP e da
Concessao/PPP.

7.1.3.2 Weighted Average Cost of Capital

Conforme anteriormente citado, um dos pilares da metodologia da analise quantitativa de Value for
Money € que os fluxos de caixa do poder concedente e da iniciativa privada sejam descontados por
uma taxa que reflita os riscos do projeto. Dentre os métodos para estimar o valor da taxa, destaca-se
o WACC (Weighted Average Cost of Capital).

14 Em portugués, Custo Médio Ponderado de Capital.
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No calculo do WACC, o custo da divida liquido de impostos e o custo de capital proprio devem ser
ponderados pelo peso de cada um deles. Dessa forma, procura-se refletir o custo médio das dife-
rentes alternativas de financiamento disponiveis para o investimento. A equagao a seguir apresenta
o WACC depois de impostos, ou seja, considera o custo efetivo da divida descontado do beneficio
tributario.

Equacéo 6 — Férmula do WACC

WACC=KexE/D+E+KdxD/D+EXx (I-T)

Fonte: Ministério da Fazenda (2018)'®

Em que:
D = valor de divida (debt);
E = valor de capital proprio (equity);
T = tributos;
Kd = custo do capital de terceiros (divida); e
Ke = custo do capital proprio.

No Apéndice | — Calculo do WACC, apresenta-se o detalhamento das variaveis que compde o calculo
do WACC.

7.2 Comparador do Setor Publico (CSP)

Para conduzir uma analise quantitativa de Value for Money é necessario avaliar o CSP, que compre-
ende a estimativa dos custos de referéncia para a implantagéo do projeto caso ele fosse implemen-
tado por meio de uma contratagao tradicional’®.

15 MINISTERIO DA FAZENDA. Metodologia de Célculo do WACC. Brasilia, 2018. Disponivel em https://www.gov.br/fazenda/pt-br/
centrais-de-conteudos/publicacoes/guias-e-manuais-anteriores-a-2019/metodologia-de-calculo-do-wacc2018.pdf. Acesso em 22/09/2023.
16 No Brasil, esta pode referir-se tanto a execugao direta pelo Estado como a contratagao por licitagdes, conforme Lei

14.133/2021 (BRASIL, 2021) que, conhecida como “Nova Lei de Licitagdes”, atualiza as definicdes apresentadas na Lei 8.666/1933.
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Os custos e receitas considerados no CSP devem refletir o fato de que o projeto é factivel de ser
realizado tanto via contratagao tradicional como por Concessao/PPP. Assim, normalmente parte-se
da avaliagdo preliminar de viabilidade do projeto de Concessao/PPP, a qual poderao ser incluidos os
seguintes fatores, dentre outros:
Custo de Licitacao: consiste em um acréscimo aos valores de investimento, reinvestimento,
custos e despesas, uma vez que aquisicdes e servicos deverao ser contratados via licitagcdes
especificas.

Beneficios e Despesas Indiretas (BDI): corresponde ao elemento orgcamentario elaborado como
forma de estimar os custos indiretos e o lucro de um empreendimento, geralmente associado a
execucgao de obras publicas.

Sobrecusto de Obras e Servigos: percentual sobre investimentos, custos e despesas ou valor
especifico a fim de refletir o sobrepreco médio pago pelos 6rgaos publicos na compra de merca-
dorias em relacéo aos valores praticados no mercado privado.

Atrasos: corresponde ao impacto financeiro decorrente do atraso das obras, o que tende a ser
recorrente em obras executadas pelo poder publico ou contratadas por meio da modalidade
tradicional (CSP).

Os fatores acima listados serao abordados de maneira mais profunda ainda neste subcapitulo do
manual.

Ressalta-se ainda que, conforme o grafico a seguir, as saidas de caixa ao longo do tempo associa-
das ao CSP ficam mais concentradas nos primeiros periodos do contrato devido aos investimentos
necessarios e ao longo do tempo os valores diminuem por estarem mais relacionados aos custos de
operacao e manutencgao.

Figura 6 — Representagéo Grafica Exemplificativa do Perfil de Desembolso de um Projeto na Modalidade de Contratagao Tradicional

Fonte: Elaboragéo EY
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De forma a facilitar a visualizagdo dos principais pardmetros que sao considerados no calculo do
CSP, a seguir é apresentada uma referéncia de formula que consolida os parametros normalmente
utilizados. Vale ressaltar que é possivel que, conforme o caso concreto, os parametros sejam ajusta-
dos de modo a refletir mais adequadamente as particularidades do projeto.

Equagéo 7 — Calculo do CSP

CSP = Investimentos + O&M (Operacio e Manutengdo) + Despesas + Riscos Transferiveis + Cus-
to de licitacdo + BDI + Sobrecusto + Atrasos + Outros

Fonte: Elaboragéo EY

Ao final, o fluxo obtido devera ser descontado pela taxa de desconto escolhida.

Tabela 18 — Passo a Passo Recomendado para Estruturacédo do Fluxo do CSP

1. Estimativa dos custos de referéncia do CSP _

Estimar custos de referéncia para implantacéo do projeto por Projecao do fluxo de caixa do CSP por prazo analogo

meio de contratagao tradicional. Entre eles estéo: a alternativa de implantagéo pela iniciativa privada
. (concessdes e PPPs), considerando os custos de re-

* Investimentos (CAPEX); feréncia estimados.

- Custos e despesas operacionais (OPEX); O fluxo de caixa obtido devera ser descontado pela

taxa anteriormente definida (TLR ou WACC) para a
obtencgéo do VPL, o qual sera utilizado posteriormen-
- Custos de licitagao; te como premissa para chegar ao resultado da anali-
se quantitativa de Value for Money.

- Riscos transferiveis;

» Adicional de BDI;
+ Adicional de sobrecustos de obras e servigos;

« Impacto financeiro de atraso de obras.

Fonte: Elaboragéo EY
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7.2.1 Custos de Licitacao

Ao se elaborar o CSP, ¢é indispensavel considerar os custos para as licitacbes que deverao ocorrer
para cada uma das etapas de implementacgao e execugao do servico em questao.

Para isso, recomenda-se a aplicagdo de um percentual aos valores de investimento, reinvestimento,
custos e despesas, uma vez que aquisicoes e servicos deverao ser contratados via licitagdes espe-
cificas.

De acordo com a Lei 14.133/2021 o processo de licitagcdo deve conter as seguintes fases:
Preparatoria;
Divulgacao do edital de licitagao;
Apresentacao de propostas e lances;
Julgamento;
Habilitacao;
Recursal; e
Homologacéo.

A lei supracitada diz que as licitagdbes devem ser preferencialmente realizadas de forma eletrénica,
mas, caso seja feita presencialmente, que seja por meio de sessédo publica, registrada em ata e gra-
vada em audio e video.

Realizar essas atividades gera dispéndio de recursos para o ente publico que promove a licitag&o.
Portanto, deverao ser previamente avaliadas as atividades de preparacéo, realizacdo e acompanha-
mento do processo de licitagdo, cujos custos podem variar de acordo com a complexidade e o tama-
nho do projeto e outros fatores especificos.

Listar todas as atividades que serdo necessarias para promover o processo de licitagcao é a atividade
inicial e pode incluir a elaboragao do edital, a realizacdo de estudos técnicos, termo de referéncia e
minutas, além de, todas as interagdes que podem acontecer entre a concedente e os possiveis par-
ticipantes da concorréncia. E preciso ainda calcular os custos associados & divulgagdo do edital de
licitagdo na midia, como jornais, sites oficiais e outros meios de comunicagao.

O decreto 10.024/2019 regulamenta a licitagdo na modalidade pregao eletrbnico, determinando a
designacgéao de pregoeiro e equipe de apoio para acompanhar o andamento do processo licitatorio,
portanto, aumentando as despesas.
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No artigo “O Custo do Pregéao Eletrénico e a Aplicagdo do Principio da Economicidade — Caso Ele-
trosul* (Silveira e Ducati, 2014)"", apontou-se um percentual de 4,19% a ser aplicado aos valores
supracitados. Esse valor foi obtido por meio do custeio variavel como metodologia de calculo dos
custos do pregéo.

Uma alternativa que também pode ser utilizada para estimar o custo de licitacido, € o valor de BRL
15.058,04, apresentado com base no Infografico 2016, Instituto Negdcios Publicos, segundo ALE-
GRIA (2018, p.41). Como esse valor encontra-se em uma data base defasada, € importante que ele
seja atualizado para data base da analise através de algum indice, como IPCA ou IGP-M.

Com isso, é importante que na elaboragao dos custos do CSP sejam considerados os custos das
diversas licitagdes que seriam necessarias via contratagdo tradicional, de modo a se ter uma compa-
racado mais adequada em relagao a contratacdo por meio de uma concessao/PPP.

7.2.2 Beneficios e Despesas Indiretas (BDI)

A orcamentacgao é uma das etapas principais do planejamento e da gestdo de uma obra publica, sen-
do o BDI um elemento primordial no processo de formagao de precos, ja que representa uma parcela
relevante do valor final. Quando o preco de uma obra publica é determinado de forma equivocada,
alguns riscos sao potencializados, entre eles a ocorréncia de sobrecusto, superfaturamento, precos
inexequiveis, pagamentos indevidos ou em duplicidade, combinacao de pregos, execugao do objeto
das obras com baixa qualidade, extrapolacédo dos prazos etc.

O método tradicionalmente adotado para a determinagao dos pregos que irdo compor a estimativa de
investimentos e despesas totais da realizagao das obras € o dos custos diretos e BDI.

Os custos diretos compreendem aos componentes de preco que podem ser devidamente identifica-
dos, quantificados e mensurados na planilha orgamentaria de uma obra, como administragao local,
canteiro de obras e mobilizagdo/desmobilizagao.

Conforme as determinacdes do art. 2° do Decreto 7.983/2013, o BDI:

“Apresenta-se por meio de percentual a ser aplicado sobre os custos diretos
e por finalidade mensurar as parcelas do preco da obra que incidem indire-
tamente na execucédo do objeto e que ndo s&o possiveis de serem individu-
alizadas ou quantificadas na planilha de custos, tais como: a) custos indire-
tos; b) remuneragao ou lucro; e c) tributos incidentes sobre o faturamento”
(BRASIL, 2013).
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Deste modo, devem ser considerados em sua composicdo somente os custos alocados aos contratos
de obras publicas com base em critérios de rateio ou em estimativas, na forma de taxas representa-
tivas de rateio da Administragéo Central, Riscos, Seguros, Garantias, Despesas Financeiras, Lucro
(remuneragao da empresa contratada para realizagao das obras) e tributos incidentes sobre o fatu-
ramento.

Embora seja possivel encontrar uma grande variedade de métodos de calculo do BDI, recomenda-se
a adogao da formula a seguir, a qual foi indicada no estudo que subsidiou o Acérdao 2.369/2011 —
TCU - Plenario)".

Equacéo 8 — Calculo do BDI

BDI=(1+(AC+S+R+G)1+DF)(1+L)/(1-1)
Fonte: TCU

Em que:
AC = taxa representativa das despesas de rateio da Administragdo Central;
S = taxa representativa de Seguros;
R = taxa representativa de Riscos;
G = taxa representativa de Garantias;
DF = taxa representativa de Despesas Financeiras;
L = taxa representativa de Lucro; e
| = taxa representativa da incidéncia de Impostos.

Ressalta-se que o BDI é um componente do prego das obras que varia significativamente em fungéo
de diversos fatores, muitos deles incontrolaveis por parte do gestor publico e mesmo das empresas
licitantes.

Para permitir a mensuracao do BDI recomenda-se a adogao de faixas de valores de BDI predefinidos
de acordo com o tipo de obra publica, conforme Classificagdao Nacional das Atividades Econbémicas
(CNAE).

17 BRASIL. Tribunal de Contas da Uni&o. Acérdao n° 2.369/2011 — TCU — Plenario. Disponivel em: www.tcu.gov.br. Acesso em
22/09/2023.
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A recomendacao tem como base informagdes contidas no “Estudo Sobre Taxas Referenciais de BDI
de Obras Publicas e de Equipamentos e Materiais Relevantes” (TCU, 2013)'®18, no qual é proposta
a padronizacido de conceitos e entendimentos sobre a correta aplicacdo do BDI na orcamentacao
de obras publicas, garantindo assim uma maior transparéncia na execugao dessas e propiciando as
entidades publicas e érgados de controle um maior rigor técnico na andlise de compatibilidade dos
precos contratados.

No referido estudo, descreve-se a adocao de procedimentos estatisticos amostrais a fim de definir um
método consistente para a delimitagao das faixas de BDI para diferentes tipos de obras. Os resulta-
dos obtidos encontram-se na tabela a seguir:

Tabela 19 — Valores Médios e dos Quartis do BDI por Tipo de Obra

Tipo de Obra 1° Quartil Média 3° Quartil
Construcao de Edificios 20,34% 22,12% 25,00%
Construcao de Rodovias e Ferrovias 19,60% 20,97% 24,23%

Construgio de Redes de Abastecimento de Agua, Coleta de Esgo-

0, 0, )
to e Construgoes Correlatas 20,76% 24,18% 26,44%
Construg-a\o e’M-anutengao de Estacoes e Redes de Distribuigao 24.00% 25.84% 27.86%
de Energia Elétrica
Obras Portuarias, Maritimas e Fluviais 22,80% 27,48% 30,95%

Fonte: Elaboragéo EY. Adaptado de “Estudo Sobre Taxas Referenciais de BDI de Obras Publicas e de Equipamentos e Materiais Rele-
vantes” (TCU, 2013)

18 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Estudo sobre taxas referenciais de BDI de Obras Publicas e de Equipamentos
e Materiais Relevantes. 2013. Disponivel em: https://portal.tcu.gov.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileld=8A8182A151356F-
96015168D520297EE4. Acesso em 22/09/2023.
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Observa-se que as faixas estabelecidas entre os 1° e 3° quartis ndo traduzem a ideia de que estes
valores equivalem a limites minimos e maximos admitidos para o BDIl. Em teoria, a adogao dos
quartis significa dizer que, considerando a amostra avaliada no estudo do TCU, um quarto (25%)
dos contratos de Construgédo de Edificios tém valores de BDI acima de 25,00%; e um quarto (25%)
abaixo de 20,34%. Dessa forma, tem-se uma medida da abrangéncia das faixas calculadas como
referenciais para o BDI.

Entende-se como recomendavel a utilizacdo do valor médio apontado na tabela anterior, uma vez
que este é o dado comumente adotado nas praticas do mercado, devendo, portanto, servir como
referéncia principal para as contratacoes de obras publicas.

Considerando a diretriz de que o fluxo do CSP seja elaborado com base nos valores originados da
modelagem econdmico-financeira do projeto de Concesséao/PPP, conforme apresentado no item 7.1
desse manual, é importante avaliar se os valores utilizados como premissa ja estariam adicionados
de BDI e verificar qual foi o percentual de BDI utilizado.

Para os casos em que o BDI ja tenha sido adicionado e o percentual seja adequado para o modelo
de contratacdo tradicional, ndo se deve incluir o BDI, de modo a evitar duplicidades. Ja para os ca-
sos em que nao houver sido considerado BDI ou o percentual ndo seja adequado para o modelo de
contratacao tradicional, a realizacao desta etapa deve ser realizada para refletir adequadamente o
impacto do BDI no fluxo do CSP.

7.2.3 Sobrecustos de Obras e Servigos

Entende-se pertinente considerar ainda um percentual sobre investimentos, custos e despesas que
reflita o sobreprego médio pago pelos érgdos publicos na compra de mercadorias em relagéo aos
valores praticados no mercado privado. Uma referéncia para isso € o estudo “Lupa nas Compras
Publicas”, de 2015, do Instituto Brasileiro de Planejamento e Tributagéo (IBPT) segundo o qual esse
percentual seria de 17%'°, o qual deveria incidir anualmente sobre custos, despesas e investimen-
tos projetados em relagéo aos valores de referéncia considerados para a concessao/PPP. O estudo
do IBPT valeu-se da analise de mais de 3 milhdes de notas fiscais de compras de entes publicos
federais, estaduais e municipais em comparagao com precos dos mesmos itens feitas por empresas
privadas.

19 IBPT. “Lupa nas Contas Publicas”. 2015. Disponivel em https://ibpt.com.br/img/uploads/novelty/estudo/2220/07LupaNasCom-
prasPublicas.pdf. Acesso em 06/06/2019.
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Outra referéncia amplamente considerada em projetos de infraestrutura publica, principalmente no
setor de transportes, diz respeito a estudo de 2003 elaborado a partir de dados histéricos do periodo
entre as décadas de 1930 e 2000. Flyvbjerg, Holm e Buhl (2003)?° apontaram para uma média de
28% de sobrecusto em projetos de infraestrutura publica.

7.2.4 Atrasos

E importante reconhecer ainda que é comum que haja atrasos na conclus&o das obras publicas no
Brasil, os quais, em geral, devem-se a fatores como os listados a seguir (BRASIL, 2014)?":

a. Deficiéncia nos projetos basicos e executivos de engenharia;

b. Dificuldades vinculadas ao processo licitatorio;

c. Problemas na obtencgao dos titulos de propriedade dos terrenos;
d. Licenciamento ambiental; e

e. Fluxo financeiro inconstante (repasses da Unido).

Em auditoria operacional realizada pelo TCU para a elaboragdo de um diagndstico das obras pa-
ralisadas que foram financiadas com recursos federais (BRASIL, 2019)??, observou-se, para uma
amostra superior a 400 obras, uma média de evolugéo fisica dos ultimos 90 dias inferior a 10% do
inicialmente previsto, o que corresponde a uma estimativa de atraso médio equivalente a 90% do
prazo estabelecido na fase de estruturagao do projeto.

Com isso, é importante que na analise realizada seja mensurado o potencial efeito financeiro do
atraso do projeto, seja a partir de estudos, literatura, realidade verificada em projetos similares ou por
consultas a especialistas e/ou discussdes em um comité.

20 FLYVBJERG, HOLM e BUHL. Underestimating costs in public works projects: Error or lie? Journal of the American Planning
Association, v. 68, n. 3, p. 279-295, 2002.

21 TCU. “Relatério de auditoria FISCOBRSS, 2014”. Disponivel em: https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/redireciona/acordao-comple-
t0/%22ACORDAO-COMPLETO-1323020%22. Acesso em setembro de 2023.

22 TCU. “Diagnéstico das obras paralisadas, 2018”. Disponivel em: https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/redireciona/acordao-comple-
t0/%22ACORDAO-COMPLETO-2351843%22. Acesso em setembro de 2023.

Manual de Metodologia e Mecanismos para Andlise de Value for Money



GOVERNO DE MATO GROSSO DO SUL

7.3 Projecao do Cenario de PPPs ou Concessodes

Uma vez que a avaliacdo do CSP é concluida, a proxima etapa da analise quantitativa é a estimativa
dos fluxos considerando a contratacdo de uma Concessao ou PPP. Os insumos para essa analise
sao, sobretudo, um produto da avaliacéo preliminar de viabilidade ou os estudos econdmico-financei-
ros elaborados para o projeto.

Para os projetos de PPP, devem ser considerados no fluxo, principalmente, os seguintes itens: con-
traprestacdo, aporte, custos/despesas relacionados ao projeto que serdo de responsabilidade do
ente publico, como fiscalizag&o e regulacao, e as eventuais receitas compartilhadas.

Ja para os projetos de concessao, devem ser considerados no fluxo, principalmente: receitas tarifarias
e outras receitas relacionadas, investimentos, custos e despesas operacionais, tributos e outorga.

De forma a facilitar a visualizagao dos principais parametros que s&o considerados no calculo do Pri-
vado, a seguir é apresentada uma referéncia de formula que consolida os parametros normalmente
utilizados. Vale ressaltar que € possivel que, conforme o caso concreto, os parametros sejam ajusta-
dos de modo a refletir mais adequadamente as particularidades do projeto.

Equacao 9 — Calculo da Participacédo Privada

Privado® = Receita*! + Investimentos + O&M + Despesas + Neutralidade Competitiva + Outorga® + Outros

Fonte: Elaboragéo EY

Ao final, o fluxo obtido devera ser descontado pela taxa de desconto escolhida.

23 Os parametros do fluxo de caixa do parceiro privado podem variar dependendo da modalidade de contratacéo.
24 Normalmente, contraprestagédo no caso de uma PPP e receita tarifaria para concessdo comum.
25 Apenas no caso de concessao comum.
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Tabela 20 — Passo a Passo Recomendado para Estruturagéo do Fluxo da Concesséo ou PPP

1. Estimativa dos custos
de referéncia da alternativa
de implantagdao do projeto
por meio de Concessoes e
PPPs

Fonte: Elaboragéo EY

1.1a Estimar custos de referéncia para implantacdo do projeto por
meio de uma Concessao comum. Entre eles estéo:

- Receitas;

* Investimentos (CAPEX);

- Custos e despesas operacionais (OPEX);
+ Ajustes de Neutralidade Competitiva;

- Qutorga;

 Riscos retidos; e

 Outros.

1.1b Ou estimar custos de referéncia para implantagdo do projeto
por meio de uma PPP. Entre eles estao:

+ Contraprestagao;
* Riscos retidos;
- Ajustes de Neutralidade Competitiva; e

 Outros.

2.1 Projecao do fluxo de caixa da Concessao/PPP por prazo definido
em contrato, considerando os custos de referéncia estimados.

O fluxo de caixa obtido devera ser descontado pela taxa anterior-
mente definida (TLR ou WACC) para a obtengéo do VPL, utilizado
posteriormente como premissa para chegar ao resultado da analise
quantitativa de Value for Money.

7.4 Resultados da Analise Quantitativa

@

Depois de obter os resultados de cada um dos modelos de estruturagao, a analise de Value for Money
alcancga a sua quarta etapa, que é a obtengao de um valor comparavel de dois fluxos, CSP e conces-
sao/PPP. A metodologia consiste na comparagao do VPL de cada alternativa obtido apés a aplicagao
de uma taxa de desconto a cada um dos fluxos de caixa projetados.
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A definicdo da taxa de desconto a ser utilizada na analise de Value for Money é um tema complexo e
objeto de discussbes em todo o mundo, de modo que deve ser avaliada de forma criteriosa, tal como
ja mencionado anteriormente neste manual.

Para a projegao dos fluxos de caixa das alternativas de contratagcdo em questao e avaliagdo de qual
delas apresenta maior beneficio sob uma ética financeira/quantitativa, diferentes premissas devem
ser consideradas, dentre as quais se destacam as apresentadas a seguir:

Tabela 21 — Quadro Resumo de Premissas Consideradas na Andlise Quantitativa de Value for Money

Concessao PPP
(+) Investimentos (CAPEX) (+) Receitas
(*) Custos e despesas operacionais (OPEX) (+) Investimentos
(+) Beneficios e despesas indiretas (BDI) (+) Custos e Despesas (¥) Contraprestagao
(+) Sobrecustos de obras e servigos (+) Outorga (+) Riscos refidos
(+) Efeito financeiro de atrasos nas obras (+) Riscos retidos () Outros.
(+) Riscos retidos e transferiveis (+) Outros gét'i\:i(\a/l:ra“dade com-
(*) Custos de licitagao (-) Neutralidade Compe-
(+) Outros titiva

Fonte: Elaboragéo EY

Uma vez que os fluxos de caixa atrelados a PPP/Concesséo e ao CSP foram mensurados a partir
do calculo do VPL, estes devem ser comparados. Os graficos a seguir trazem representagdes com
valores meramente ilustrativas de um cenario em que a opgéao pela PPP apresenta Value for Money
da ordem de BRL 39 milhdes em relagdo ao CSP.
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Grafico 4 — Representagdo de Fluxo de Caixa Correspondente ao CSP (BRL Milhares)

Fonte: Elaboragéo EY

Grafico 5 — Representagdo de Fluxo de Caixa Correspondente a uma PPP (BRL Milhares)

Fonte: Elaboragéo EY

Grafico 6 — Representagéo Exemplificativa da Analise Quantitativa de Value for Money Aplicada (BRL milhares)

Fonte: Elaboragéo EY
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E importante mencionar que as premissas sugeridas ao longo deste capitulo, especialmente as que
mencionam valores obtidos em algum estudo, devem ser avaliadas no que diz respeito a versdes
mais recentes dos estudos e bases de dados que as originaram, de modo que ndo levem a resultados
defasados com o passar do tempo.

Além disso, recomenda-se que os 6rgaos promotores de PPPs e concessdes criem um comité no qual
sejam compartilhadas as experiéncias e resultados em projetos a fim de minimizar a subjetividade da
atribuicao de peso e/ou probabilidade a um risco e/ou escolha de premissas a serem sensibilizadas.
Mais detalhes a respeito da proposicao desse comité sdo apresentados no capitulo 8 deste manual.

7.5 Nota Final do Projeto

Para efeitos de comparabilidade entre projetos de PPPs e concessbdes, propbe-se uma sistematica
de pontuagao dos projetos a serem avaliados. A nota final do projeto sera composta pela nota resul-
tante da analise qualitativa, conforme método apresentado no item 6.10 desse manual, e pela nota da
analise quantitativa que tera como referéncia o racional que sera apresentado a seguir.

Figura 7 — Passos para a Analise Qualitativa

Fonte: Elaboragéo EY

O objetivo principal da nota final & conferir objetividade a mensuragao dos impactos potenciais do
projeto, possibilitando a comparagao e a hierarquizagao de diferentes projetos, a partir da aplicagao
de principios do Value for Money. A nota da analise quantitativa do projeto (Nquant) resultara em um
valor entre 1 e 5, conforme detalhamento apresentado na tabela a seguir:
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Tabela 22 — Intervalo da Nota da Analise Quantitativa

Value for Money do Projeto Intervalo da Nquant
ViIM <0 1< Nquant<3
VIM=0 Nquant =3
VM > 0 3<Nquant<5s

Fonte: Elaboragéo EY

A Nquant sera calculada de acordo com os seguintes parametros:

Equagao 10 — Calculo da Nota da Analise Quantitativa?

Nquant = Maximo(Minimo(2 x (VFM projeto ~ VPL CSP) + Nequiv; Nmax); Nmin)

Fonte: Elaboragéo EY

Em que:
Nquant = nota do projeto referente a analise quantitativa;
Maximo = férmula que apresenta o maior valor de um determinado intervalo numérico;
Minimo = férmula que apresenta o menor valor de um determinado intervalo numérico;
VFM projeto = valor resultante da analise quantitativa do projeto;
VPL CSP = valor presente liquido do fluxo de caixa da alternativa CSP;
Nequiv = constante igual a 3, que representa o VFM projeto igual a zero;
Nmax = constante igual a 5, que representa o maior valor que a Nquant podera atingir;

Nmin = constante igual a 1, que representa o menor valor que a Nquant podera atingir.

26 Considera as férmulas padrao disponibilizadas no software Microsoft Excel.
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A nota final do projeto (NF) sera a soma da nota da analise qualitativa com a nota analise quantitativa,
ou seja:

Equagdo 11 — Calculo da Nota Final do Projeto

NF = X% x Nquant + (1 - X%) x Nquali
Fonte: Elaboragéo EY

Em que:
NF = nota final do projeto;

X% = peso, em percentual, que devera ser atribuido a analise quantitativa conforme definido pelo
comité consultivo?’27;

Nquant = nota do projeto referente a analise quantitativa;

Nquali = nota do projeto referente a analise qualitativa.

A nota final do projeto podera atingir o valor maximo de 5. Com isso, sera possivel verificar qual pro-
jeto demonstra o maior potencial de apresentar beneficios para a sociedade e para a administragéo
publica.

Dadas as diferentes caracteristicas dos projetos, recomenda-se que os pesos das analises qualitativa
e quantitativa sejam definidos caso a caso, em deliberagdo do comité consultivo.

27 Conforme atribuigdes descritas no item 8.4 Comité consultivo.
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Neste capitulo sera examinada a importancia da avaliagéo de Value for Money ao longo do ciclo de
vida de projetos, destacando como as decisdes tomadas nas fases de avaliagao e estruturagéo, ad-
judicacao e até mesmo em avaliagdes ex post podem moldar o destino de projetos de infraestrutura
executados por meio de concessdes/PPPs. A eficacia dessas avaliagdes pode nao apenas garantir a
alocacéao eficiente de recursos publicos, mas também oferecer valiosas licbes para empreendimentos
futuros, impulsionando a exceléncia na gestao de projetos de grande envergadura.

Como visto anteriormente, a Lei No 11.079 Art.10, condiciona a licitagéo a procedimento que demons-
tre a conveniéncia e a oportunidade de contratagdo. Portanto, o Value for Money faz-se necessario
como estudo precedente a licitagao, o que torna a fase de avaliagao e estruturagao etapas obriga-
térias para o andamento do processo. As demais fases ex post serdo consideradas como recomen-
daveis e/ ou apenas boas praticas, conforme apresentado nos préximos itens. Na figura a seguir, é
apresentado um esquema das fases em que se pode aplicar a metodologia de Value for Money.

Figura 8 — Fases de Aplicagéo do Value for Money

Fonte: Elaboragéo EY
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8.1 Avaliacao e Estruturacao

Afase de avaliagao é critica para o andamento do processo. Nesse momento, os critérios estdo sen-
do definidos, dados coletados, riscos identificados e modelados de maneira preliminar, com o objetivo
de obter uma sinalizacao para que o projeto siga para a fase de estruturagédo ou seja descartado.

Neste momento recomenda-se como mandatéria a realizagdo do Value For Money, uma vez que a
analise desencadeara na possivel a estruturacdo do projeto. Além disso, o “sinal verde” na fase de
avaliacao indica se o projeto seguira por vias de provimento direto, PPP ou Concesséo.

Uma das principais tarefas na fase de estruturagao é a alocacdo adequada de riscos entre as partes
envolvidas, conforme exposto no capitulo 6 deste relatorio. Essa tarefa requer a identificacdo das
causas e impactos dos riscos (demanda, construgdo, econémicos, regulatérios e outros), para que
sejam tomadas medidas que venham a mitigar os efeitos causados por eles. Ademais, a forma como
esses riscos sdo distribuidos nos contratos de PPPs e concessbes desempenham um papel critico
na atragao de investidores privados e na garantia de que os projetos sejam financeiramente viaveis.

Ressalta-se que a verificagado do Value For Money do projeto nas fases de avaliagao e estruturagéo
devera seguir as metodologias de analises qualitativas e quantitativas apresentadas nos capitulos
anteriores deste manual.

8.2 Apés a Adjudicacao do Contrato

Quando o contrato é atribuido a um parceiro privado, é possivel revisar o exercicio de Value for Mo-
ney. Nesse momento, os dados do processo licitatorio estado disponiveis e o exercicio pode ser usado
para verificar qual o potencial valor do beneficio, considerando o valor apresentado pelo licitante
vencedor.

O European PPP Expertise Centre (EPEC) publicou em 20182 o relatério Ex-post Assessment of
PPPs, que tratou das avaliacbes ex-post de PPPs. Apds a analise de estudos de caso, identificaram
que as avaliagbes geralmente ocorrem:

Pouco depois da adjudicagéo do contrato; e

Apds a construcéo do ativo e o inicio da prestacao de servigos.

28 EPEC. Ex-post Assessment of PPPs. 2018. Disponivel em https://www.eib.org/epec. Acesso em setembro/2023.
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A metodologia usada apds a adjudicagcao do contrato € a mesma descrita nos capitulos anteriores,
sendo que, uma pratica valiosa para o melhor entendimento do Value for Money é testar a sensibili-
dade das premissas e parametros incorporados durante a estruturagao (receitas, custos, despesas,
investimentos etc.), estressando-as para obtengdo de cenarios nos quais sera possivel identificar
ocorréncias que nao foram previstas e prevenir pleitos e/ou litigios futuros.

Sensibilizar as premissas de sobrecustos, atrasos, OPEX e CAPEX, fara com que o Value for Money
aumente ou diminua. Assim, estressar os dados e resultados do projeto ira ajudar o gestor a identifi-
car cenarios adversos que podem vir a ocorrer.

Tomando os resultados do capitulo 7 como exemplo, ao reduzir os fluxos de investimento (CAPEX)
em 50%, o Value for Money que foi de BRL 39 milhdes cai para BRL 2 milhées. O mesmo efeito ocorre
para os demais resultados, tanto em reduzir, como em aumentar o impacto de cada item.

O gréfico a seguir demonstra este e outros efeitos obtidos a partir da sensibilizagao das premissas
utilizadas:

Figura 9 — Exemplo de Analise de Sensibilidade

Fonte: Elaboragéo EY

Quando o contrato é atribuido a um parceiro privado, é possivel revisar o exercicio de Value For
Money. Nesse momento, os dados do processo licitatério estdo disponiveis e o exercicio pode ser
usado para verificar qual o potencial valor do beneficio, considerando o valor apresentado pelo lici-
tante vencedor.
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8.3 Gestao do Contrato

Além das revisdes durante as fases de avaliagao, estruturacado e adjudicagéo, outras avaliagdes ex
post podem ser realizadas. A realizacdo da analise ex post € um processo continuo que busca a evo-
lugao do projeto, servindo como uma fonte valiosa de aprendizado. A medida que o projeto avanga,
licbes extraidas da experiéncia pratica podem ser aplicadas para melhorar futuros projetos de PPP
e concessdo. Isso ndo apenas ajuda a identificar ineficiéncias operacionais, mas também promove o
aprimoramento continuo das praticas de gestdo de projetos.

O Green Book, em sua edigdo de 2022?°, menciona que a combinagédo das metodologias qualitati-
vas e quantitativas de uma analise ex post facilita a transparéncia e a responsabilizacdo das partes,
permitindo que se construa uma base de dados, bem como aumentando a aprendizagem para inter-
vencgdes futuras.

A realizacao de analises de Value for Money como parte do gerenciamento do contrato é capaz de
garantir eficiéncia continuada, ajustes operacionais, aprendizado a partir da experiéncia, avaliagdo da
transferéncia de risco, geragcéo de subsidios para a tomada de decis6es futuras baseadas em dados.
Ha também um aspecto importante na realizacado de analise de Value for Money durante a gestédo do
contrato que é a capacidade de retroalimentar outras analises de Value for Money na fase de estru-
turagao, em virtude das ligdes aprendidas.

Com uma visdo atualizada do projeto é possivel tomar medidas para a mitigagdo dos problemas,
bem como, ajustar as previsdes orcamentarias, tomadas de decisbes mais assertivas e evitar inadim-
pléncias. No Apéndice Il deste manual, encontram-se dois exemplos de analises de Value for Money
realizadas em etapas que ndo as de avaliacao e estruturagdo do projeto.

29 Government of the United Kingdom. The Green Book, Central Government Guidance On Appraisal And Evaluation, 2022. Dis-
ponivel em www.gov.uk/official-documents. Acessado em setembro/2023.
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8.4 Comité Consultivo

Recomenda-se que, para o compartilhamento de experiéncias e um melhor tratamento de questbes
subjetivas, seja estabelecido pelo Governo do Estado de Mato Grosso do Sul um “Comité Consultivo”.
Este comité deve ser formado considerando os seguintes aspectos:

Equipe multidisciplinar formada por profissionais dos setores juridico, financeiro, administrativo
e técnico, por exemplo;

Periodicidade determinada de reunides ordinarias, incluindo a elaboracido de atas dessas reuni-
oes para que se tenha um histdrico dos temas abordados;

Eventualmente, convite a profissionais com notério saber dos temas discutidos.

Quanto as atribuicbes do Comité, recomenda-se que sejam consideradas, de maneira ndo-exaus-
tiva, ao menos as listadas a seguir:

Discussobes sobre o portfélio de projetos potenciais;

Compartilhamento de experiéncias e dados relacionados a projetos ja implementados e/ou em
avaliacao;

Atribuicbes de pesos e pontuacgdes referentes as analises qualitativa e quantitativa;
Decisdo sobre a metodologia de precificagdo de riscos;

Selecao de premissas a serem sensibilizadas caso se opte por precificar riscos pela analise de
sensibilidade, a fim de minimizar a subjetividade relacionada ao processo;

Determinacao de probabilidades, impactos e parametros caso se opte por precificar riscos a fim
de minimizar a subjetividade relacionada ao processo.
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As PPPs e Concessodes sdo uma alternativa para a viabilizacdo de projetos de infraestrutura em di-
versas partes do mundo.

Como ja foi pontuado, a participacao privada nesses projetos pode oferecer uma relagao custo-bene-
ficio positiva em comparacdo aos modelos tradicionais de contratagcao e execugao se as vantagens
da transferéncia de riscos, combinadas aos incentivos, a experiéncia e a inovagido que o setor pri-
vado pode proporcionar superarem os custos de contratacdo e financiamento®. Isso gera desafios
para as autoridades publicas especialmente em relagao a como avaliar a relagao custo-beneficio de
diferentes modalidades de contratacao e a como utilizar os resultados dessa analise no processo de
tomada de deciséo.

Assim, a anadlise de Value for Money é uma ferramenta que desempenha um papel importante em
muitos programas de desestatizacdo. Segundo o estudo How to Attain Value for Money: Comparing
PPP and Traditional Infrastructure Public Procurement publicado pela OCDE (Organizagao para a
Cooperacgao e Desenvolvimento Econémico) em 20113, constatou-se que 19 dos 20 paises avalia-
dos aplicavam algum tipo de analise de Value for Money para auxiliar a tomada de deciséo sobre a
modalidade de contratacao ideal para projetos publicos de infraestrutura.

Nota-se, no entanto, que mesmo em paises com programas de PPPs e concessdes bem estabeleci-
dos, a abordagem e o uso da analise em questao ainda sao objeto de controvérsia e debate. Nesse
contexto, entende-se pertinente dedicar o presente capitulo deste manual a demonstrar a forma de
aplicacdo do Value For Money em paises proeminentes nesse tipo de analise. Sao eles:

Alemanha;
Australia;
Canada;
EUA;
Franga;
Holanda;
india;

Reino Unido.

30 Esta afirmagao faz referéncia a definigdo ampla de Parceria Publico-Privada estabelecida no PPP Reference Guide 3.0 (2017),

publicado pelo Banco Mundial e pelo PPPLRC (PPP Legal Resource Center). Disponivel em https://ppp.worldbank.org/public-private-part-
nership/library/ppp-reference-guide-3-0-full-version. Acesso em 25/09/2023.

31 BURGER, Phillippe; e HAWKESWORTH, lan. How to Attain Value for Money: Comparing PPP and Traditional Infrastructure Pu-
blic Procurement. 2011. Disponivel em https://www.oecd-ilibrary.org/governance/how-to-attain-value-for-money_budget-11-5kg9zc0Opvq6;.

Acesso em 22/09/2023.
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As metodologias praticadas em cada um destes paises estao sintetizadas e relacionadas ao conteu-
do do presente manual em um quadro comparativo ao final deste capitulo.

9.1 Alemanha

Embora os projetos de PPPs tenham desempenhado apenas um papel secundario na Alemanha no
passado, eles ganharam reconhecimento significativo nas ultimas décadas como um meio de realiza-
cao e financiamento dos servigos publicos, tais como a construgao e a operacao de escolas, estradas
e aeroportos, o descarte de residuos e esgotamento sanitario, ou o fornecimento de agua e energia.

A mudanca de atitude deveu-se principalmente as restricdes orcamentarias que afetam as autori-
dades federais, estaduais e municipais da Alemanha desde o inicio dos anos 2000, e parte do en-
tendimento de que as PPPs representam uma oportunidade de ganho de eficiéncia e economia na
prestacao de servicos a populacgao.

Em setembro de 2005, foi promulgada a Lei Federal para Aceleragédo de Parcerias Publico-Privadas
(OPPBeschleunigungsgesetz)®. Apesar de nao fornecer uma estrutura abrangente aos contratos da
modalidade, ela alterou as disposigdes de diferentes leis de grande relevancia a sua implementagéo,
como as leis de compras publicas, tributaria, de investimentos, orcamentaria e a Lei Federal de Fi-
nanciamento de Estradas Privadas (FernstraBenbauprivatfinanzierungsgesetz).

Dados do European PPP Expertise Centre (2023)* comprovam os resultados dessa mudanga. Em
2022 a Alemanha foi o segundo maior mercado de PPPs em toda a Europa em volume de novos
projetos, totalizando quatro contratos assinados.

Assim como em outros paises europeus, na Alemanha considera-se que o Value for Money é deter-
minado por meio de uma avaliacdo quantitativa dos custos estimados e de uma analise qualitativa,
aplicadas a cada uma das diferentes modalidades de contratagao consideradas para um determinado
projeto, distribuidas em trés estagios principais: avaliagao, estruturacao e licitacao.

1. Avaliacao: um teste de “adequacao” de PPP é realizado com base em critérios qualitativos.
Nesse estagio, o poder concedente decide preliminarmente a favor ou contra o desenvolvimento
do projeto como uma PPP;

2. Estruturacao: realizagdo de uma analise quantitativa, incluindo estimativas dos custos do projeto
para PPP e CSP, cujos VPLs sao comparados ao final da etapa. No final desse estagio, decide-se
sobre a licitagao do projeto como uma PPP ou nao

32 Public-Private Partnership Legal Resource Center. The World Bank (2005). PPP Acceleration Act 2005 (In German). Disponi-
vel em https://ppp.worldbank.org/public-private-partnership/sites/ppp.worldbank.org/files/documents/PPP%20Acceleration%20Act%20
2005%20.pdf. Acesso em 21/09/2023.
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3. Licitacdo: o Value for Money de cada uma das propostas recebidas é comparado com o CSP.
Nesta etapa decide-se se o projeto sera contratado e executado de forma convencional ou como
uma PPP e, se for uma PPP, qual proposta proporciona o melhor Value for Money.

Particularmente na Renéania do Norte-Vestefalia, estado mais populoso da Alemanha, quatro pergun-
tas sao usadas na fase de avaliagdo como base para a analise dos beneficios potenciais de uma PPP
como ponto de partida para a analise:

1. O tamanho do projeto é suficiente para garantir que quaisquer ganhos de eficiéncia compensem
os custos de transagao?

2. Existem restri¢cdes legais e/ou especificas do projeto que impegam o uso de uma PPP?

3. E possivel vincular os elementos do ciclo de vida do projeto de modo a gerar sinergias (por
exemplo, vincular os custos operacionais de longo prazo a concepgao do projeto)?

4. Os riscos do projeto sdo conhecidos e seria possivel, em principio, transferir alguns deles para
um parceiro de PPP?

No que diz respeito a comparacao de VPLs na etapa de estruturagao do projeto, ambos devem ser
obtidos considerando uma mesma taxa de desconto nominal. A taxa de desconto recomendada é
aquela que representa o custo de financiamento para o governo, ou seja, a taxa de juros de mercado
sobre os titulos do governo com prazo semelhante a vigéncia do contrato de PPP).

Adicionalmente, quando se espera que haja impactos qualitativos relevantes para os diferentes méto-
dos de contratacao, eles devem ser avaliados e considerados pelo poder concedente para a decisao
final. A orientacao identifica uma série de possiveis questdes que devem ser consideradas, como
por exemplo impactos socioecondmicos, requisitos de planejamento urbano, requisitos de areas de
conservacao e impactos ambientais. Os critérios sao entdo pontuados para as diferentes opgdes e
ponderados de acordo com a importancia percebida de cada um deles. Assim, a decisdo sobre a
alternativa de contratacéo é entdo baseada prioritariamente nos resultados quantitativos, e secunda-
riamente nos qualitativos, caso estes sejam relevantes.

Na fase de licitagéo, o resultado do Value for Money é reavaliado por meio de comparagdes das pro-
postas recebidas e entre as propostas e o CSP. A atualizagdo do Value for Money nesta etapa pode
exigir ajustes no CSP a fim de refletir alteragdes no projeto resultantes de negociagbes com os lici-
tantes durante a fase de estruturagao. Essas mudancas podem ser relativas a parametros basicos do
projeto, escopo, duragao, alocagao e/ou precificagdo de riscos, entre outros. O resultado da analise
de Value for Money, portanto, sera utilizado pelo poder concedente como suporte para a sele¢ao da
modalidade ideal de contratagdo como também para auxiliar na analise da proposta que sera efeti-
vamente executada.
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Por fim, a metodologia recomenda expressamente a coleta e a utilizagao de informacgdes referentes a
outros projetos cujos contratos ja foram assinados. Espera-se, portanto, que as autoridades usem os
dados historicos e as ligdes aprendidas em projetos anteriores como insumo para o desenvolvimento
de projetos futuros. Também se propde que, a medida que o projeto evolui e dados mais detalhados/
atualizados tornam-se disponiveis, o0 poder concedente deve atualizar as premissas de sua analise.

9.2 Australia

O governo da Australia demonstra comprometimento com o desenvolvimento de uma infraestrutura
publica bem planejada e eficiente, o que inclui o incentivo as PPPs para projetos de infraestrutura.

Uma agéncia governamental que esteja contratando uma PPP deve ter poder estatutario para fazé-lo
e deve cumprir todos os requisitos legislativos aplicaveis, como a legislagdo de planejamento. A exi-
géncia de poder estatutario € normalmente satisfeita por amplos poderes estatutarios para adquirir
infraestrutura e executar contratos, em vez de referéncias especificas a PPPs. Além disso, ha poucas
restricoes legislativas ou regulatorias expressas sobre o uso de contratos de PPP na Australia, com
os governos geralmente usando politicas e diretrizes para definir as regras sobre a modalidade.

A mais importante delas é a Politica Nacional de PPP*, endossada por todos os governos estaduais
e territoriais australianos e aplicavel a todas as PPPs langadas no mercado. Em alguns estados,
essa politica é complementada por diretrizes especificas estaduais, como ocorre em Nova Gales do
Sul**, por meio do NSW PPP Guidelines®. Essas politicas também definem os limites financeiros e os
procedimentos basicos que devem ser executados a fim de decidir entre as diferentes modalidades
de contratacgao.

Assim, a escolha entre o financiamento publico e privado de um projeto de infraestrutura sera base-
ada em uma abordagem integrada de planejamento para decisdes de investimentos, incluindo o uso
de metodologias de avaliagao de projetos, como uma rigorosa analise de Value for Money. A identifi-
cacao do melhor resultado requer tanto um processo de avaliagao flexivel como a consideracao dos
fatores qualitativos associados a analise quantitativa.

Diferentemente do que se constatou nos demais paises avaliados, na Australia é recomendada a
utilizagao de taxas diferentes para descontar os fluxos de caixa do CSP e da PPP, sendo ambas va-
riacoes da taxa livre de risco nominal. Para o CSP é utilizada a taxa livre de risco, ao passo que, para
a PPP é utilizada a taxa livre de risco adicionada de um prémio de risco especifico calculado com
base na alocagéo dos riscos do projeto.

33 Em inglés, National PPP Policy.
34 Em ingles, New South Wales (NSW).
35 NSW Treasury. NSW Public-Private Partnership Policy and Guidelines.
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E pratica preconizada pelo governo australiano que o Value for Money seja atualizado durante todo
o ciclo de vida do projeto a medida que novas informagdes forem recebidas. Isso, no contexto das
PPPs, significa ser capaz de responder as mudancas de forma eficiente e eficaz.

9.3 Canada

A contratacdo de PPPs no Canada tem ocorrido ha muitos anos e, segundo dados do Conselho
Canadense de Parcerias Publico-Privadas (CCPPP), ja ha um volume de mais de 250 projetos con-
tratados sob a modalidade®.

Garantir a boa relagao custo-beneficio na gestao de ativos e servigos publicos é o principio basico
que orienta os instrumentos que regulam os contratos de infraestrutura, estabelecidos por politicas
do Treasury Board e, uma vez que a modalidade de PPP tenha sido identificada como alternativa
potencial para a contratacado de determinado projeto, a analise de Value for Money sera o fator deter-
minante para a selegdo do método com maior vantajosidade.

A analise, no Canada, da-se por meio de uma comparagao prioritariamente quantitativa entre CSP
e PPP, sendo realizada ao longo dos estagios de avaliagdo, estruturagcido e contratacdo do projeto.

Assim como no Brasil, o Value for Money confronta os custos mais altos de financiamento e transacgao
inerentes ao modelo da PPP com os beneficios obtidos a partir da transferéncia de parte dos riscos
para o setor privado, combinados com a inovagéo decorrente de uma abordagem integrada e basea-
da no desempenho do projeto.

No contexto da analise de Value for Money, os riscos mais relevantes sdao mantidos sob a respon-
sabilidade do Poder Concedente, devendo ser precificados a partir de forma a impactar os valores
estimados para a PPP. O Infrastructure Ontario define uma metodologia de precificacao de riscos que
consiste na atribuigdo de probabilidade e impacto e posterior aplicacdo de uma analise estatistica®’.

Por fim, obtém-se o VPL de cada modalidade descontando ambos os fluxos por uma determinada
taxa, podendo esta variar conforme recomendacgdes locais. No estado de British Columbia, por exem-
plo, recomenda-se a utilizagcdo da WACC. Ja Ontario considera que devem ser utilizados titulos de
divida publica de prazo equivalente ao do contrato e da mesma esfera de contratagdo do projeto3®.

36 Canadian Council for Public-Private Partnerships (2023). Public-Private Partnerships: A process guide for public sponsors. Dis-
ponivel em https://www.pppcouncil.ca/getattachment/bdef0c73-3030-4fa9-8191-08a9¢1d85515/P3-Process-Guide-web.pdf. Acesso em
02/09/2023.

37 Infrastructure Ontario (2015). Assessing Value for Money: An Updated Guide to Infrastructure Ontario’s Methodology. Disponivel
em https://www.infrastructureontario.ca/497157/contentassets/d53c734163db4704b9472aefc4592013/assessing-value-for-money-2015.
pdf. Acesso em 02/10/2023.

38 GRECO, Luciano e MOSZORO, Mariano. Public versus Private Cost of Capital with State-Contingent Terminal Value. Washin-
gton, 2023. Disponivel em https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2023/03/10/Public-versus-Private-Cost-of-Capital-with-State-
-Contingent-Terminal-Value-530650. Acesso em 04/10/2023.
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9.4 Estados Unidos

Aforgca econémica dos Estados Unidos (EUA) foi constituida sobre uma sélida base de investimentos
em infraestrutura privada. Empreendimentos nacionais de grande porte como Transcontinental Rail
Road, Golden Gate Bridge entre outros, foram financiados com capital privado, tornando-se a norma
do pais ao criar sua infraestrutura de transporte nos diversos modais.

A medida que a economia dos EUA crescia, o mesmo acontecia com o Governo Federal, e programas
ambiciosos financiados com recursos publicos, como o Eisenhower Interstate Highway System, tor-
naram-se o modelo para a segunda metade dos anos 1900. No entanto, apds algumas graves crises
econdmicas, a insatisfagdo dos pagadores de impostos, o apoio a projetos federais de infraestrutura
deixou de ser uma prioridade para o governo federal. A manutencéo e a expansao da infraestrutura
publica passaram a depender cada vez mais de recursos dos governos estaduais e municipais que,
por sua vez, precisaram buscar apoio no setor privado.

Atualmente, entidades como o Build America Center (BAC) passaram a trabalhar para fortalecer
a participagao privada na infraestrutura, facilitando a capacitacdo das equipes responsaveis pela
estruturacao de projetos no pais e, indiretamente, facilitando o atendimento aos requisitos para pro-
gramas federais de financiamento (Lei de Investimento em Infraestrutura e Empregos, IIJA). Temas
de grande relevancia relacionados a estruturagéo de projetos sdo abordados nos materiais do BAC,
como por exemplo, a andlise de Value for Money.

Em termos gerais, ha quatro etapas tipicas que devem ser executadas como parte de uma analise
de Value for Money de acordo com o BAC (EUA, 2023)%*:

1. Detalhamento do escopo e das caracteristicas do projeto, com a determinagéo explicita dos
escopos geografico, espacial, funcional e temporal do projeto e a definicdo exata das opgdes de
entrega convencionais e alternativas (incluindo a alocagéo de riscos);

2. Analise qualitativa, que identifica as diferencas esperadas entre o modelo de entrega pela PPP
e 0 modelo tradicional, a fim de preparar a precificacdo destas diferencas na analise quantitativa;

3. Analise quantitativa, que envolve o desenvolvimento de proje¢des de fluxo de caixa, e, possivel-
mente, a avaliacdo dos beneficios econbmicos, usualmente descontados pela WACC para ambas
as modalidades de contratagao avaliadas;

39 Build America Center (2023). Generally Accepted Value for Money Analysis Principles. Disponivel em https://bac.umd.edu/.
Acesso em 30/09/2023.
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4. A ultima etapa consiste em confrontar o VPL do CSP e da PPP com base em uma comparagao
dos resultados financeiros, analise de sensibilidade e considerag¢des adicionais, incluindo ajustes
referentes a beneficios que se acumulam para o publico como resultado do modelo de entrega.

9.5 Francga

Na Franga, as PPPs s&do implementadas em varios setores, como transporte, saude, justiga, edu-
cacao, equipamentos urbanos, meio ambiente, eficiéncia energética, telecomunicagdes e cultura.
Segundo dados do European PPP Expertise Centre (2023)*, no ano de 2022, o pais foi o principal
mercado de PPPs em toda a Europa, ndo apenas em termos de valor, com um total de EUR 4,2 bi-
Ihdes, como também em quantidade de projetos, com 21 contratos assinados.

No pais que se destacou pelo desenvolvimento das Concessdes Patrocinadas, a analise de Value
for Money constitui parte importante da avaliacao ex ante de projetos de infraestrutura e, caso estes
sejam concebidos por meio de uma PPP, a realizagéo dela € uma obrigagao legal, vinculada ao as-
pecto derrogatério da Lei de PPPs*!, uma vez que configura renuincia a alguns dos principios gerais
das regras de compras publicas.

Deste modo, uma autoridade que contempla a possibilidade de seguir com a contratagcdo de um pro-
jeto pela modalidade de PPP deve, além de comprovar a viabilidade do projeto nos aspectos econé-
mico-financeiros e juridico-institucionais, realizar e anexar junto a documentagao técnica do projeto
uma analise que justifique a sua escolha frente as demais opgdes de contratagcao publica. Nao ha
essa obrigacao se o mesmo projeto for langado como uma aquisicao publica tradicional ou concessao
ainda que, no caso da Concessao, possa haver subsidios publicos ou passivos contingentes.

O Fin Infra (Mission d’appui aux Financement des Infrastructures), agéncia consultiva para a estrutu-
racao de projetos de infraestrutura ligada ao Ministério da Economia, das Financas e da Soberania
Industrial e Digital da Franga, é a entidade mais indicada para avaliagdo e validagao destas analises.
Embora sua anuéncia ndo seja condicdo a aprovacao dos projetos, € uma pratica comum as autori-
dades locais e regionais apresenta-los, de forma voluntaria, ao Fin Infra.

40 EPEC. “Review of the European public-private partnership”. Disponivel em https://www.eib.org/attachments/lucalli/20230009_
epec_market_update_2022_en.pdf. Acesso em 21/09/2023.
41 Segundo Vaissier, Hon, Ruffier e Gehin (2023) “em 2018, foi tomada a decisao de reformular e modernizar a estrutura juridica

francesa de PPP, pois as regras juridicas que regem esse setor estavam distribuidas entre cerca de 30 textos diferentes. A Lei de PPPs
foi finalmente promulgada no final de 2018 por meio da Portaria n° 1074/2018, de 26 de novembro de 2018; do Decreto n° 1075/2018,

de 3 de dezembro de 2018; e do Decreto n° 1225/2018, de 24 de dezembro de 2018, e entrou em vigor em 1° de abril de 2019 e desde
entdo ndo passou por nenhuma mudanga relevante”. Disponivel em https://thelawreviews.co.uk/title/the-public-private-partnership-law-re-
view/france. Acesso em 21/09/2023.
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A analise de Value for Money envolve predominantemente uma analise quantitativa, sendo os aspec-
tos qualitativos, especialmente aqueles relacionados a variaveis de desempenho, otimizag¢ao da alo-
cacao de riscos e questdes de desenvolvimento sustentavel, os quais s&o abrangidos por uma outra
ferramenta conhecida como Avaliagao Preliminar. Esta analise é recomendada como uma boa pratica
em estruturagédo de projetos de infraestrutura publica, mas, diferentemente da analise de Value for
Money, ndo é uma obrigatoriedade.

Na avaliagdo quantitativa para comparagao dos custos da PPP com os do CSP, os principais itens de
custo e receita considerados para a estruturacao dos fluxos de caixa sao:

a. Custos de projeto e construgao, incluindo uma margem de contingéncia, quando apropriado;
b. Custos operacionais e de manutencao;

c. Impostos, incluindo Imposto sobre Valor Agregado (IVA);

d. Custos de financiamento;

e. Custos de gerenciamento e monitoramento do projeto para a Autoridade;

f. Receitas do ativo, se houver; e

g. Subsidios publicos, se houver.

Para a opgéo de PPP, as diretrizes indicam que os custos estimados podem ser ajustados por meio
da aplicacado de um indice de eficiéncia que reflita a expectativa de economia devido ao envolvimento
do setor privado. Isso contempla, por exemplo, a capacidade de negociacdo de custos mais baixos
com os fornecedores e potenciais sinergias com outras atividades, bem como beneficios monetarios
derivados da maior agilidade com que o projeto inicia a fase operacional em comparagéo a contrata-
cao tradicional.

Na Franca, a taxa de desconto utilizada para calcular o VPL dos fluxos de caixa para ambas as op-
cbes de aquisicdo é a taxa de empréstimo da propria autoridade publica para titulos emitidos com
prazo igual ou semelhante a duragéo do contrato da PPP, refletindo o custo marginal de financiamen-
to para o proprio poder concedente.

Procede-se ainda com uma analise dos riscos do projeto, ao fim de ajustar os fluxos de caixa su-
pramencionados. Esta analise inicia-se com a identificacdo e a alocacio dos riscos entre as partes
envolvidas, a partir da definicdo da matriz de riscos do projeto. Feito isso, mensura-se o impacto
financeiro dos riscos que forem precificaveis, restando o desafio de como precificar aqueles que nao
forem quantificaveis.
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Bergere (2013)*? afirma que, devido a complexidade dessa etapa, ela pode limitar-se aos riscos
maiores ou materiais e indica diferentes metodologias de precificagéo de riscos conforme o porte do
projeto:

a. Para projetos de menor/médio porte, com estimativa de investimentos de até 50 milhdes de
euros, recomenda-se uma metodologia deterministica, que parte da definigdo de probabilidade e
impacto; e

b. Para projetos de maior porte, recomenda-se a adogdo métodos mais sofisticados, como os
baseados em simulagées de Monte Carlo e distribuigbes continuas de probabilidade de riscos. O
“value at risk” (VaR)** € uma metodologia que busca identificar o maximo impacto financeiro po-
tencial dos riscos em um determinado intervalo de confianga, geralmente chamado de “averséo ao
risco”, exigido pela autoridade especifica.

Por fim, a robustez do Value for Money é testada por meio de uma analise de sensibilidade, realizada
a fim de medir o impacto que a mudanga de determinadas premissas de custos e receitas do projeto
teriam sobre o Value for Money.

9.6 Holanda

A Holanda tem um amplo histérico de participacéo da iniciativa privada no desenvolvimento de sua
infraestrutura publica, que remonta a fundagéo dos Paises Baixos (conhecidos informalmente como
Holanda), nos séculos XVI e XVII. No entanto, a utilizagdo de PPPs apenas foi incorporada ao ar-
cabouco politico holandés na década de 1980, a partir da experiéncia do Reino Unido com as PFlIs.
Como uma solugéao para os problemas orgamentarios do pais, o governo optou pela estruturagdo de
PPPs para viabilizar a constru¢ao de tuneis no final da década. Entretanto, estes projetos tiveram
custos excessivos e, durante algum tempo, o modelo foi descartado.

A impopularidade gerada pela primeira experiéncia comegou a ser superada em 1999, quando o Mi-
nistério das Financgas criou o PPP Knowledge Centre. No mesmo ano, o Ministério de Infraestrutura
e Gestao de Recursos Hidricos criou a sua prépria unidade de estruturagéo de PPPs, iniciando uma
campanha para o desenvolvimento da modalidade. O sucesso dessas iniciativas fez com que, pou-
co tempo depois, também houvesse a ades&o do Ministério da Habitagcdo, Planejamento Espacial e
Meio Ambiente; e, mais tarde, do Ministério da Agricultura, Natureza e Qualidade dos Alimentos.

42 BERGERE, Frangois. France’s Experience and the Implementation of VfM Approaches. Disponivel em https://www.ppiaf.org/
documents/3190. Acesso em 21/09/2023.
43 Em portugués, “valor em risco”.
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A cooperacgao entre essas trés unidades levou ao rapido desenvolvimento do mercado de PPPs da
Holanda e a definicdo das melhores praticas, incluindo a padronizagao dos contratos e o comparti-
Ihamento de documentacéao técnica com o Parlamento. Nos ultimos 20 anos, as PPPs tém sido uma
ferramenta importante e bem-sucedida para a realizagéo de projetos pelas autoridades holandesas,
sendo, em sua maioria, estruturados sob a forma de contratos Design, Build, Finance and Maintain
(DBFM)* e Design, Build, Finance, Maintain and Operate (DBFMQ)*.

Embora tenha havido dificuldades em alguns projetos, essas nao foram causadas pelo fato de eles
terem sido licitados por meio de contratos da modalidade e, recentemente, o Ministério das Finangas
confirmou que o DBFM/DBFMO continua sendo uma forma de contrato que o governo considerara
ao licitar novos projetos. O orgamento anual de 2023 para rodovias e vias expressas do Ministério de
Infraestrutura e Gestdo de Recursos Hidricos mostra que 514 milhdes de euros do orgcamento total
de 3,4 bilhdes de euros sado destinados a projetos de PPP.

A fim de mensurar os beneficios da realizagdao de um projeto na modalidade de PPP, e auxiliar na
tomada de decisdo entre esta e outras alternativas de contratacdo, é mandatéria a realizagdo da
analise de Value for Money em dois diferentes estagios dos projetos: durante as fases de Avalia-
cao/Estruturacéo e a de Contratacdo. Para ambos os casos a analise baseia-se, principalmente, na
comparagao dos custos projetados para ambas as modalidades avaliadas para a contratagcdo de um
determinado projeto.

Embora a avaliagcdo de Value for Money na Holanda seja amplamente baseada na comparagao de fa-
tores quantitativos, as diretrizes recomendam a identificagao e avaliacdo de varios fatores qualitativos
durante as fases preliminares do projeto. A metodologia assume alguns itens a serem explorados na
elaboragdo de questdes para auxiliar na avaliagdo qualitativa do Value for Money:

1. Flexibilidade na prestacao de servicos sob diferentes opgoes;

2. Andlise dos servigos quanto ao fato de serem atividades essenciais ou ndo essenciais para a
autoridade contratante (ou seja, a terceirizagao de atividades ndo essenciais para o setor privado
pode ser vantajosa para o setor publico);

3. Flexibilidade orgcamentaria caso sejam necessarias redugdes futuras nas despesas do governo,
considerando os compromissos contratuais de longo prazo de uma PPP;

4. O potencial ou os limites de inovacao decorrentes da prestacado dos servigos pelo setor privado.

44 Em portugués Projeto, Construgao, Financiamento e Manutengao.
45 Em portugués Projeto, Construgdo, Financiamento, Manutengao e Operagéo.
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Durante a fase de contratagéo, a instrugcdo € de que seja desenvolvido um CSP mais detalhado,
considerando quaisquer alteragdes no escopo e/ou nas especificagbes do projeto que possam ter
ocorrido durante o processo de estruturagao e licitacéo, inclusive contribuicdes e quaisquer intera-
¢bes com os licitantes. Neste momento € realizada uma comparagao entre a proposta vencedora e
o CSP atualizado.

Ao fazer ajustes nos fluxos de caixa para os riscos do projeto, estes séo divididos entre riscos “puros”,
ou seja, eventos que tém um impacto negativo sobre os custos e receitas esperados do projeto, e ris-
cos “difusos”, que refletem incertezas técnicas ou de mercado. Consideram-se ainda aspectos como
a neutralidade no tratamento fiscal das opgdes, os custos estimados de licitagdo do projeto, o custo
ou beneficio do refinanciamento e o custo de monitoragcao da PPP. Da mesma forma, uma analise de
sensibilidade deve ser realizada com base em variagdes nas principais premissas de custo e receita.

A mesma taxa de desconto, a WACC, é utilizada para calcular o VPL de ambas as opgdes de contra-
tacao, nos dois estagios da avaliagado de Value for Money.

9.7 india

A india implementou sistematicamente um programa de PPPs para o fornecimento de servigos pu-
blicos e infraestrutura prioritaria e, na ultima década, desenvolveu o que talvez seja um dos maiores
programas de PPP do mundo. Dados do Banco Mundial indicam que o pais é hoje um dos principais
em quantidade de projetos elaborados ou em elaboragéo, com cerca de 2 mil PPPs nos diferentes
estagios do processo de implementagao (2022)%.

Em ranking apresentado no Relatorio Infrascope de 2018 da Economist Intelligence Unit, que clas-
sifica os paises asiaticos em relagdo ao ambiente de negdcios e potencial para desenvolvimento de
projetos de PPP, a india ficou em quarto lugar geral no continente, com a primeira posigéo em clima
de investimentos e negdcios e a segunda em parametros financeiros (2018)*.

46 The World Bank (2022). Disponivel em https://ppp.worldbank.org/public-private-partnership/library/india-national-public-private-
-partnership-policy. Acesso em 30/09/2023.
47 Economist Intelligence Unit. The 2018 Infrascope: Evaluating the environment for public-private partnerships in Asia. Disponivel

em https://infrascope.eiu.com/wp-content/uploads/2019/02/EIU_Asia-Infrascope-2018_final-report.pdf. Acesso em 30/09/2023.
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Ja em 2020, o pais langou o National Infrastructure Pipeline (NIP), que previa um investimento de 111
lakh crores®, equivalente a INR 111 trilhdes ou BRL 6,89 trilhdes entre os anos de 2020 e 2025, ou
seja, um investimento meédio anual de aproximadamente 22 lakh crores, equivalente a INR 22 trilhGes
ou BRL 1,37, contexto no qual as PPPs foram identificadas como um instrumento valioso para acele-
rar o desenvolvimento da infraestrutura e os investimentos previstos no NIP.

Desde entdo, visando aprimorar a capacidades das agéncias locais para a estruturagdo e implemen-
tacéo de projetos de PPP no pais e, consequentemente, garantir o sucesso do NIP, o Governo da
india tem langado uma série de iniciativas voltadas a compartilhar o conhecimento e as melhores
praticas para profissionais da area de infraestrutura, seja no governo ou no setor privado. Entre os
temas tratados em destaque na metodologia proposta esta a analise de Value for Money.

Segundo guia referencial para estruturagao de projetos de PPP publicado pela Secretaria Financeira
de Infraestrutura (IFS), vinculada ao Ministério das Finangas do Governo da india (2023)*, a analise
de Value for Money é realizada para verificar se um projeto, que esta sendo desenvolvido por meio
da estrutura/modelo especifico de PPP, oferece beneficios quando comparado ao CSP.

Para que as PPPs oferegam vantajosidade, quando comparadas as modalidades tradicionais de
contratacado do setor publico, os custos frequentemente mais altos do financiamento privado devem
ser compensados pela maior eficiéncia na construgao e operacdo dos ativos e pela possibilidade de
o poder publico transferir parte significativa dos riscos ao parceiro privado. A alocagao de riscos € um
fator essencial a ser avaliado na obtengao do Value for Money.

A exigéncia de transferéncia eficaz de riscos e a capacidade de aproveitar as eficiéncias do setor pri-
vado significam que as PPPs sdo mais adequadas para projetos para os quais € possivel especificar
claramente os requisitos em termos de resultados de servigos, de forma a ser possivel o monitora-
mento do desempenho em relagao a padrdes mensuraveis € a aplicagao de penalidades quando os
padrdes nao forem atendidos.

Para entender os custos de uma abordagem tradicional do setor publico, o CSP é utilizado como
ferramenta para comparar e entender a proposta de valor dos projetos.

O primeiro passo para elaboragéo da analise de Value for Money seria, entdo, definir o custo total do
ciclo de vida do projeto (também referido no Guia como CSP bruto), que é estimado como o VPL do
fluxo de caixa projetado por todo o prazo da PPP e descontado pela TSD, que é usada tanto para a
obtencéo do VPL do CSP como da PPP.

48 De acordo com o sistema numérico indiano, utilizado em diversos paises do sul da Asia, um /akh equivale a cem mil unidades
do sistema internacional; um crore equivale a dez milhdes; e, para nimeros ainda maiores, a mesma terminologia se repete, sendo lakh
crore equivalente a um trilhdo. Disponivel em https://en.wikipedia.org/wiki/Indian_numbering_system. Acesso em 30/09/2023.

49 Infrastructure Finance Secretariat, Department of Economic Affairs, Ministry of Finance, Government of India (2023). Reference
Guide for PPP Appraisal. Disponivel em https://www.pppinindia.gov.in/. Acesso em 30/09/2023.
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Este valor corresponde ao custo base da contratagao tradicional, incluindo todos os custos operacio-
nais e de capital, tanto diretos quanto indiretos, associados a construcéo, financiamento, manuten-
cao dos ativos e prestacao dos servigos durante o mesmo periodo proposto para a duragao da PPP
proposto e de acordo com um padrao de desempenho definido, conforme exigido pela especificagéo
do contrato.

Visando garantir uma avaliagdo de valores e parametros equivalentes, a segunda etapa diz respeito
a aplicagao de um ajuste no “CSP bruto”, chamado de neutralidade competitiva. As entidades de
propriedade do governo estdo envolvidas em muitas atividades comerciais significativas e, como re-
sultado, ha distor¢cbes na alocacdo de recursos. As vantagens competitivas da propriedade do setor
publico podem incluir, por exemplo, a isencédo de determinados impostos, e o objetivo deste ajuste é
eliminar o seu efeito sobre a analise realizada.

Em seguida, para chegar ao CSP, os riscos presentes ao longo da vida do projeto precisam ser quan-
tificados. O valor dos riscos especificos do projeto deve ser adicionado aos fluxos de caixa durante o
calculo do CSP e pode ser quantificado em termos de um fluxo de caixa regular ou refletido como um
fator de desconto para a obtengao do VPL.

O Guia sugere ainda que a primeira etapa para quantificar os riscos € identifica-los, atribuindo as
partes na elaboragdo da matriz de riscos do projeto, com a segunda sendo a quantificagdo das con-
sequéncias de cada risco mapeado e a terceira sendo a estimativa da probabilidade de ocorréncia
de cada risco.

Com base nos quatro fatores supracitados, o custo liquido do CSP é estimado como a soma do “CSP
bruto”, da neutralidade competitiva e do valor dos riscos (transferiveis e retidos). O proximo passo
seria, entdo, a mensuragao de um valor de referéncia para a PPP.

O Shadow Bid é a proposta hipotética de uma parte privada que atende as mesmas especificacdes
de resultados usadas para estimar a CSP, podendo ser chamado também de lance de referéncia da
PPP. Sua estimativa parte do calculo do CSP, aplicando os mesmos ajustes de neutralidade compe-
titiva e riscos. Se o CSP for maior que o Shadow Bid, entdo o Value for Money é positivo e espera-se
que a PPP agregue valor a entidade publica e a populagao.
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9.8 Reino Unido

No inicio da década de 1990, o Reino Unido foi um dos pioneiros no uso do modelo de contratagao
via PPPs. O termo PPP é usado no Reino Unido para descrever uma variedade de formas de coo-
peragao entre os setores publico e privado, sendo a principal delas a Private Finance Initiative (PFI),
devido a sua ampla utilizacao e influéncia em outros modelos praticados no Reino Unido.

O HM Treasury define o Value for Money como “a combinacao ideal de custos de toda a vida util e
qualidade (ou adequacgao a finalidade) do bem ou servigo para atender as necessidades do usuario”
(2022)%. A orientagéo enfatiza a importancia de basear as analises nas evidéncias disponiveis, de
realizar a avaliagdo bem antes do envolvimento do mercado e de um processo bem planejado e ge-
renciado na estruturacao e contratagao de projetos a fim de garantir sua vantajosidade.

Uma caracteristica importante da metodologia de analise de Value for Money no Reino Unido é sua
relevancia para a tomada de decisdes, ndo apenas nos varios estagios de preparacao e aquisi¢ao de
uma PPP, mas, de modo mais geral, na avaliagdo e tomada de decisdes sobre investimentos publi-
cos, independentemente do método de entrega ou aquisicao.

A avaligdo, nesses casos justifica-se pelo fato de que o investimento publico geralmente é desenvol-
vido por meio de uma série de Business Cases elaborados para os diferentes estagios do projeto,
que estao diretamente ligados a decisdes importantes e, portanto, a pontos de aprovagao/garantia de
controles de qualidade ou “gateways”.

A outra ferramenta bastante utilizada para orientar a preparagéo do investimento publico e a tomada
de decisdes no Reino Unido é o Five Case Model (5CM), em portugués, Modelo de Cinco Dimensdes
(M5D). Esta metodologia de avaliagéo de Value for Money do European PPP Expertise Centre ofere-
ce uma estrutura conceitual de “pensamento” a ser usada pelas autoridades publicas na preparagao
de cada estagio do plano de negdcios (Business Cases), sendo a o Value for Money uma parte sub-
jacente ao 5CM.

No Reino Unido, assim como usualmente no Brasil, a avaliagdo de Value for Money é baseada em
elementos qualitativos e quantitativos. As consideragdes qualitativas devem estruturar a abordagem
da avaliacdo quantitativa com a intencao de que esta seja ferramenta de apoio para a avaliagao
geral. Os resultados da avaliagao quantitativa ou qualitativa ndo devem, portanto, ser considerados
isoladamente como um caso autbnomo a favor ou contra a opgao de PPP. Além disso, a avaliagao
deve incluir uma explicagao adequada e completa dos fatores que levaram a decisdo, especialmente
quando as avaliagbes qualitativa e quantitativa apresentam resultados que se contradizem. Os trés
aspectos principais que devem constar na explicagdo s&o:

50 HM Treasury (2022). Green Book Supplementary Guidance. Disponivel em: https://assets.publishing.service.gov.uk/govern-
ment/uploads/system/uploads/attachment_data/file/1064518/Green_Book_supplementary_guidance_-_Value_for_Money.pdf. Acesso em
30/09/2023.
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1. Viabilidade técnico-operacional: avaliagao da existéncia de elementos de eficiéncia, responsa-
bilidade ou equidade social que indiguem que os servigos seriam mais bem prestados por meio
de uma aquisi¢cao convencional ou via PPP. Considera se as mudancgas esperadas e os niveis de
flexibilidade operacional sdo compativeis com uma estrutura contratual de PPP de longo prazo.
Também considerara o grau em que os requisitos de servico podem ser claramente definidos e
medidos;

2. Atratividade do projeto: avaliagdo dos potenciais beneficios da opg¢do de PPP para saber se
superam o custo de capital mais alto esperado e outros custos associados a opcao de PPP; e

3. Viabilidade econémico-financeira: verificacdo do nivel de interesse esperado do setor privado
na opgao de PPP e da capacidade da autoridade publica de gerenciar o processo de contratagao
de uma PPP e da gestao do contrato subsequente.

A analise quantitativa, assim como no Brasil, é feita por comparacao dos fluxos de caixa descontados
do CSP e da PPP, ambos ajustados pelos riscos constatados. A taxa de desconto utilizada para isso
baseia-se no conceito de Taxa Social de Desconto (TSD) e é aplicada tanto ao fluxo da PPP como
ao do CSP.

Ademais, entre as diretrizes ha a exigéncia de um ajuste nas estimativas e premissas adotadas no
projeto, o que funciona como uma corregao para o chamado “viés de otimismo”. Esse viés consiste
em uma tendéncia comumente observada no setor publico de ser excessivamente otimista em rela-
¢ao aos custos e aos prazos do projeto.

Deve-se ressaltar que, quando a diferenga entre os resultados para o CSP e para a PPP for mar-
ginal, bem como quando houver um alto nivel de incerteza em relagao as premissas utilizadas, os
resultados ndo devem ser interpretados como evidéncia suficiente a favor ou contra um dos modelos.
Nesses casos, 0 guia indica que se deve dar mais peso a avaliagdo qualitativa do que a quantitativa.

A metodologia identifica trés estagios principais na entrega de projetos de PPP em que se espera que
0 Value for Money seja avaliado de acordo com os estagios do desenvolvimento do plano de negé-
cios: Avaliacdo, Estruturagado e Contratacao (adjudicagcao do contrato).

O principal objetivo na fase de avaliagao inicial € a determinagao de quais projetos tém maior pro-
babilidade de gerar Value for Money, se consideradas as modalidades de Concessao ou PPP, ou se
abordagens alternativas precisam ser pensadas. Neste estagio inicial, os resultados e as conclusbes
da avaliacao de Value for Money sao caracterizados por um elevado grau de incerteza.
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A metodologia prevé que, nesta fase, sejam conduzidas uma analise qualitativa e uma qualitativa. A
orientagdo enfatiza que, mesmo nesse estagio inicial, € importante considerar as licdes aprendidas
com as avaliagdes ex post disponiveis das PPPs existentes. Também é importante considerar o grau
de heterogeneidade dos projetos, identificando elementos atipicos e seus riscos especificos.

Semelhante ao estagio anterior, mas de forma mais detalhada, ja em nivel de projeto, a avaliagao de
Value For Money na fase de estruturagéo do projeto também prevé a realizagdo de uma analise qua-
litativa e uma quantitativa, a qual contempla a estimativa de dados especificos do projeto, e considera
a experiéncia de aquisicdes anteriores de PPP, quando possivel.

Por fim, a andlise de Value For Money, na fase de adjudicacdo do contrato envolve a realizagdo de
uma analise interativa, desde a licitagdo até o fechamento, de forma a capturar as mudangas no es-
copo do projeto resultantes da evolugéo das propostas durante o processo de aquisi¢ao.

Um fator fundamental para garantir o Value For Money nesse estagio sera a extensio e a qualidade
da concorréncia, nesse contexto, a orientagdo atual do Reino Unido enfatiza que o Value For Money
pode ser alcangado, ou até mesmo aprimorado, por meio do processo de aquisi¢ao se houver um
alto nivel de interesse do setor privado em um determinado projeto e se for possivel esperar uma
forte concorréncia entre os licitantes. Portanto, é importante que a autoridade realize um estudo de
mercado abrangente para entender o potencial de concorréncia entre os possiveis licitantes antes de
lancgar o processo de licitagdo do projeto.

Diferentemente de alguns outros paises, nao € realizada uma avaliagdo quantitativa comparando
os lances reais com um comparador do setor publico, no entanto, se os precos reais das propostas
diferirem significativamente dos custos esperados estimados na fase de Estruturagéo, deve-se per-
guntar se ha motivos externos legitimos para a diferenga que nao poderiam ter sido previstos. Apesar
disso, esse nao é necessariamente considerado como um motivo para interromper ou reconsiderar
a decisao de aquisicao.

9.9 Analise Comparativa

Com base nos aspectos levantados a respeito de como cada pais citado neste capitulo utiliza a ana-
lise de Value for Money, apresenta-se, a seguir, um quadro-resumo das praticas adotadas.
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Tabela 23 — Quadro-Resumo das Praticas de Value for Money por Pais

A mesma taxa
é aplicada a
ambas as mo-
dalidades de
contratagao.

modalidade de
contratacéo.

WACC (British
Columbia).

A mesma taxa
aplicada a
ambas as mo-
dalidades de
contratacéo.

é aplicada

a ambas as
modalidades de
contratacao.

Alemanha Australia Canada EUA Franga Holanda india 53:2
Escopo da Analise
Definicdo de | Predomi- Quantitativa e | Predomi- Quantitativa e | Predomi- Predomi- Predomi- Quantitativa e
€escopo nantemente qualitativa. nantemente qualitativa. nantemente nantemente nantemente qualitativa.
quantitativa, quantitativa, quantitativa, quantitativa, quantitativa,
com alguns com alguns com alguns com alguns com alguns
elementos elementos elementos elementos elementos
qualitativos. qualitativos. qualitativos. qualitativos. qualitativos.
Metodologia
Andlise Fluxos de caixa | Fluxos de Fluxos de caixa | Fluxos de Fluxos de caixa | Fluxos de Fluxos de Fluxos de
Quantitativa diferenciados caixa diferen- | diferenciados caixa diferen- | diferenciados caixa diferen- | caixa diferen- | caixa diferen-
pela aplicagdo | ciados pela pela aplicagdo | ciados pela pela aplicagéo ciados pela ciados pela ciados pela
de fatores de aplicagdo de de fatores aplicacéo de de fatores de aplicacéo de aplicacéo de aplicacéo de
eficiéncia e fatores de de eficiéncia, fatores de eficiéncia e fatores de fatores de fatores de
riscos. eficiéncia e riscos, custos eficiéncia e riscos. eficiéncia. eficiéncia e eficiéncia e
riscos. acessorios e riscos. riscos. riscos.
financiamento.
Avaliacdo de | Precificagéo Precificagéo Precificagéo Precificagéo Precificagéo Ajuste dos flu- | Precificagdo Ajuste dos
Riscos dos riscos pela | dos riscos dos riscos pela | dos riscos dos riscos refle- | xos de caixa dos riscos fluxos de
determinagao refletida nos determinagao pela deter- tida nos fluxos pelos riscos pela deter- caixa para
de probabilida- | fluxos de de probabilida- | minagéo de de caixa. “puros” (e.g. minagéo de refletir impac-
de e impacto, caixa. de e impacto, probabilidade sobrecus- probabilidade | to dos riscos
utilizando utilizando e impacto. Distribuicao tos) e riscos e impacto. transferidos.
aspectos aspectos probabilistica técnicos; mas Mensuragédo
qualitativos e qualitativos e pela metodo- n&o riscos de do viés de oti-
quantitativos. quantitativos. logia Value at mercado, que mismo visan-
Risk (VaR). j& estariam do capturar
Foco nos riscos Foco nos riscos refletidos incertezas
transferiveis transferiveis na taxa de na definigao
ao parceiro ao parceiro desconto de custos e
privado. privado. (WACC). receitas.
Taxa de Titulos publicos | TLR e TLR Titulos publicos | WACC, priori- | Titulos publicos | WACC. TSD. TSD.
Desconto de prazo equi- somada aum | de prazo equi- | tariamente. de prazo
valente ao do prémio de valente ao do equivalente e Amesma taxa | Amesma taxa | A mesma
contrato e da risco. contrato e da | Amesmataxa | mesma esfera | aplicada a ¢ aplicadaa | taxa é aplica-
mesma esfera mesma esfera é aplicada a de contratagdo | ambas as mo- | ambas as mo- | da a ambas
de contratagido | Taxas diferen- | de contratagdo | ambas as mo- | do projeto. dalidades de dalidades de as moda-
do projeto. tes séo apli- do projeto dalidades de contratagéo. contratagéo. lidades de
cadas a cada (Ontario); ou contratagéo. A mesma taxa contratagéo.
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Alemanha Australia Canada EUA Franca Holanda india Ezli:z
Andlise Qua- | Teste pre- Avaliagéo Avaliagéo de Realizado Avaliagdo Avaliacédo de ND®'. Avaliacdo
litativa liminar da de fatores varios fatores ainda na fase | preliminar varios fatores qualitativa
adequacéo do qualitativos qualitativos inicial da abrangendo, qualitativos considera
projeto como relacionados durante a estruturacdo em particular, durante a fatores de
PPP antes da a matriz de fase inicial de do projeto, a qualidade fase inicial de viabilidade,
realizacéo de riscos, com avaliagéo do identifica as do servigo e o avaliagéo do conveniéncia
uma avaliagdo | impacto sobre | projeto. diferencas desempenho projeto. e exequibili-
quantitativa a definicdo esperadas en- | ambiental para dade em todo
mais detalha- do prémio de tre o modelo complementar 0 processo.
da. risco utilizado de entrega a avaliacéo
para o calculo pelaPPPeo | quantitativa. No estagio
Complemen- da taxa de modelo tradi- de aquisigéo,
tada pela desconto apli- cional, a fim grande foco
mensuragéo cavel a cada de preparar na qualidade
do impacto de fluxo. a precifica- da concor-
variaveis néo- ¢ao destas réncia de
-financeiras. diferengas mercado.
na analise
quantitativa.

Fonte: Elaboragédo EY com base nas fontes citadas ao longo deste capitulo

51 Informacgéo nao disponivel.

Manual de Metodologia e Mecanismos para Andlise de Value for Money



10

Aplicacdo Prdatica
da Metodologia




GOVERNO DE MATO GROSSO DO SUL 127

A aplicagédo da metodologia apresentada neste manual pode ter impacto significativo sobre a decisao
de investimento ou escolha dentre as alternativas de captagao de recursos para a execucgao de deter-
minado projeto. Os passos desenvolvidos em cada etapa sdo complementares uns aos outros, mas
a sequéncia apresentada a seguir facilitara a compreensao e a aplicagao da metodologia de Value
for Money.

Pela mensuragao dos fatores nao-financeiros (qualitativos) e financeiros (quantitativos) o Value for
Money toma forma e, portanto, a conjugacao destes dois fatores resulta na nota final, que servira para
a hierarquizagéo dos projetos a serem atendidos pelo Governo do Estado de Mato Grosso do Sul.

Figura 10 — Etapas da Metodologia

Fonte: Elaboragéo EY

Caso Pratico: Planta de Dessalinizagao de Fortaleza®?

Para exemplificar a aplicagdo da metodologia apresentada neste manual, sera utilizado o caso da
planta de dessalinizagdo de Fortaleza desenvolvido pela Companhia de Saneamento do Ceara (CA-
GECE).

Estruturado como um modelo de PPP na modalidade de concessdo administrativa, o projeto tinha
como objetivo principal a construcdo e a operacdo de uma planta de dessalinizagdo de agua marinha
na regiao de Fortaleza, abastecendo assim a populagéo da regido metropolitana, que enfrentava uma
crise hidrica que comprometia o abastecimento de agua potavel.

52 CAGECE. Documentos de Licitagdo — PPP Planta de Dessalinizagéo de Fortaleza. 2020. Disponivel em: https://www.cagece.
com.br/wp-content/uploads/PDF/EditaisContratacoes/PPP1/DocumentosdeL.icita%C3%A7%C3%A30/EstudosPr%C3%A9vios/12-An%-
C3%A1lise-de-Riscos-e-Value-for-Money-Ver-Licita%C3%A7%C3%A3o0.pdf. Acessado em: 07/11/23
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Por meio da analise de Value for Money, foi comparado os diferentes meios de realizagao do projeto,
via contratacao tradicional e via PPP, de modo a identificar qual modelo apresentaria mais beneficios.
De maneira a ndo tornar o caso pratico extenso e exaustivo, algumas informagdes serao apresen-
tadas de forma resumida, como, por exemplo, a matriz de riscos do projeto, que contempla muitos
fatores.

Realizados os estudos de viabilidade econdmico-financeira, técnica e juridica, foi possivel entao de-
terminar as premissas que nortearam a estruturagcdo do projeto e assim partir para a realizagédo da
analise de Value for Money conforme as trés etapas listadas no inicio deste capitulo. A seguir, é apre-
sentado um resumo com as principais informagdes do projeto:

a. Modalidade do projeto: Concesséo administrativa (PPP);
b. Prazo de vigéncia: 30 anos;
c. Contraprestacdo mensal maxima: BRL 10,1 milhdes;

Parcela fixa: BRL 5,6 milhdes

Parcela variavel: BRL 4,5 milhdes

d. Custos e despesas (OPEX) totais: BRL 1,8 bilhdes
e. Investimento (CAPEX) total: BRL 488 milhdes

f. WACC do projeto: 6,04% a.a

g. Taxa livre de risco: 4,00% a.a

h. Abrangéncia do projeto: Regido Metropolitana de Fortaleza, composta por 19 municipios.

Assim sendo, nos itens a seguir, serdo apresentados os desdobramentos d@s trés etapas da me-
todologia de Value for Money para o caso da Planta de Dessalinizagdo de Agua de Fortaleza pela
CAGECE.
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10.1 Etapa 01 — Analise Qualitativa

Na analise qualitativa € fundamental avaliar os aspectos nao financeiros do projeto, o que, em geral,
envolve aspectos de dificil mensuragdo. A metodologia apresentada no capitulo 6, desse modo, miti-
ga essa dificuldade, atribuindo pesos e notas para os principais aspectos qualitativos.

Os passos para a obtengédo da Nquali sdo ordenados conforme a figura a seguir:

Figura 11 — Passo a Passo Etapa 01 — Andlise Qualitativa

Fonte: Elaboracédo EY

Passo 1 - Identificagao dos riscos

A CAGECE dividiu os riscos em um formato como descrito no item 6.1 deste manual, agrupando-os
nos seguintes grupos:

i. Riscos Financeiros;

ii. Riscos Econémicos;
iii. Riscos Politicos;

iv. Riscos Institucionais;

v. Riscos Ambientais;
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vi. Riscos Sociais;

vii. Riscos Técnicos;

viii. Riscos Juridicos;

iX. Riscos Fiscais; e

X. Riscos Comerciais.

Para cada grupo foi criada uma tabela com os riscos associados e para cada um desses foram iden-
tificadas causa, consequéncias, se seria retido ou ndo, formas de mitiga-lo e modo de trata-lo caso
ocorra. Na tabela a seguir, sdo demonstrados, de maneira ndo-exaustiva, alguns riscos financeiros
abordados no projeto e como foram estruturados:

Riscos Financeiros

Risco

Tabela 24 — Matriz de Riscos Financeiros

Causas do risco

Consequéncia

Alocagao

Mitigacdo/ Tratamento

Falta de atualizagdo
monetaria da contra-
prestacao

Reducgao do valor real
da remuneragéo da
concessionaria

Diminuigao das
receitas da con-
cessionaria

Concessionaria

Contratos com clausulas de
indexacao tarifaria atrelada a
indice de inflagdo (IGP-M) para
a contraprestacdo mensal fixa
e adogdo de féormula paramé-
trica para o reajuste da tarifa
utilizada para o calculo da con-
traprestacdo mensal variavel

Variagao das Taxas de
Juros

Mudanca de juros
durante a vigéncia do
contrato

Efeitos sobre a
estrutura de pre-
¢o da prestagao
do servigo

Concessionaria

Condicdes estaveis da
Concessao, para favorecer es-
tabilidade das taxas de juros,
especialmente por meio de
uma suficiente contraprestagao
mensal fixa.

Risco de indisponibili-
dade de financiamento

Falta de recursos

de terceiros para
financiar o empreen-
dimento

Aumento dos
custos, necessi-
dade de aportar
recursos proprios
adicionais

Concessionaria

Exigéncia, na licitagdo, de de-
claragao de que o proponente
dispbe capacidade financeira

para obter financiamento.

Fonte: CAGECE - Relatdrio Analise de Riscos e Value for Money da Planta de Dessalinizagao de Fortaleza (2020)
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A construcao da matriz de riscos ira refletir o percentual dos riscos que foi transferido. Este € um
passo necessario para realizar os calculos de precificagdo dos riscos.

Com base nos grupos mencionados anteriormente, os percentuais retidos pelo poder concedente e
transferidos a concessionaria do projeto deram-se conforme o grafico a seguir:

Tabela 25 — Riscos Retidos e Transferidos

Fonte: CAGECE - Relatério Analise de Riscos e Value for Money da Planta de Dessalinizagdo de Fortaleza (2020)

A matriz de riscos do projeto em analise demonstra uma transferéncia de aproximadamente 70% dos
riscos do projeto ao parceiro privado.
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Passo 2 — Avaliacao dos fatores nao-financeiros para definicdo da nota qualitativa

Além da matriz de riscos, deverdo ser considerados os fatores descritos no capitulo 6 do Manual®,
pois eles irdo compor a Nquali do projeto. Neste passo deve-se descrever e justificar como cada um
dos aspectos avaliados na anadlise qualitativa apresentam-se no contexto de determinado projeto.

Passo 3 — Preenchimento da ficha de avaliagao qualitativa

Para preencher a ficha de avaliagido qualitativa é necessario, primeiramente, atribuir pesos entre 1e 5
a cada um dos aspectos avaliados no passo 2. O peso de cada aspecto pode ser justificado com base
no impacto socioecondmico e/ou externalidades que ira gerar para o projeto. Portanto, quanto maior
o impacto gerado pelo fator avaliado, maior devera ser seu peso. Além disso, os pesos, conforme
proposto, devem ser atribuidos pelo Comité Consultivo proposto no capitulo 8 do Manual e serem,
idealmente, iguais para projetos de um mesmo setor.

Ja a atribuicdo de pontuacédo, conforme tabela apresentada no item 6.10 do Manual, devera variar
entre 1 e 5 e refletir o quanto o desempenho do projeto realizado por PPP ou Concessao naquele
aspecto é superior ou inferior ao desempenho dele executado via contratagao tradicional.

O projeto de Dessalinizacdo de Agua de Fortaleza néo teve realizada uma anélise qualitativa. Desta
forma, o preenchimento da ficha foi realizado de forma hipotética utilizando informagdes publicas
disponiveis sobre o projeto.

53 Ressalta-se que a lista apresentada no capitulo 6 do Manual ndo é exaustiva e pode variar conforme o setor e o escopo do
projeto em analise.
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Tabela 26 — Ficha de Avaliagdo Qualitativa CAGECE

Aspecto Peso Pontuagdo Nota Justificativa

Potencial de Transferéncia de Ris- 5 4 20 Mais de 70% dos riscos serao transferidos ao privado,
cos ao Privado destacando o principio da eficiéncia no projeto.
Qualidade da prestagéo dos ser- 5 4 20 Melhora na gestéo de longo prazo do projeto.

vigos

Estrutura operacional 4 4 16 Criacao de SPE melhora eficiéncia do projeto.

Prazos de Modelagem e Contra- 3 5 15 Monitoramento dos cronogramas estabelecidos, asse-
tacéo gurando o cumprimento dos prazos de contratacao e

implementacao do projeto.

Externalidades 5 5 25 Melhoria na qualidade de vida da populagédo e melhora
no conforto doméstico.

Saude 5 5 25 Redugéo na disseminagéo de doengas transmitidas
pela agua, redugédo da morbidade e mortalidade asso-
ciadas a essas doengas. Além disso, recursos hidricos
nado convencionais, como os resultantes da dessalini-
zagao, sdo fundamentais para apoiar o Objetivo 6 de
Desenvolvimento Sustentavel da ONU (assegurar a
disponibilidade e gestao sustentavel da agua e sane-
amento para todos), e pode expandir o abastecimento
de agua além de sua disponibilidade por meio do ciclo
hidrolégico.

Geragao de empregos 4 4 16 Necessidade de mao de obra devido as obras e a
estrutura administrativa da SPE.

Meio ambiente 5 3 15 O processo de dessalinizagdo consome muita energia
e os combustiveis fésseis comumente usados contri-
buem para o aquecimento global.

Ademais, se a agua residual ndo for devidamente dilui-
da e dispersa, pode formar a salmoura téxica, que pode
poluir os ecossistemas costeiros.

Aumento da atividade econémica 3 2 6 Diminuigdo da migragao durante os periodos de seca,
maior demanda populacional e turistica, sdo estimulos
que podem influenciar a economia da regido metropo-
litana. Pesquisas sugerem também que ha oportunida-
des econOmicas associadas a salmoura produzida pelo
processo de dessalinizacao, tais como: sal comercial,
recuperacao de metais e 0 seu uso em sistemas de
producgéo de peixes.

Desenvolvimento regional 5 5 25 Maior equilibrio no desenvolvimento das regides afeta-
das pelo projeto, reduzindo desigualdades regionais e
diminuigao da migragéo das areas afetadas com secas.

Total 44 41 183
Nquali 4,16

Fonte: Elaboragéo EY
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Passo 4 — Calculo da nota qualitativa (Nquali)

O calculo da Nquali resultou em 4,16. De acordo com a metodologia descrita no item 6.10, as pontua-
¢des superiores a 3,00 demonstram maior aderéncia aos modelos de PPP/Concessao. Essa analise
pode, portanto, poderia embasar a decisdo da CAGECE de seguir com uma PPP.

10.2 Etapa 02 — Analise Quantitativa

Concluida a analise qualitativa, devera ser conduzida a analise quantitativa, que tem por finalidade
avaliar se a opgao pela PPP ou Concesséao apresenta beneficios financeiros comparada a modalida-
de tradicional de contratagédo, conforme metodologia descrita no capitulo 7 deste Manual.

Figura 12 — Passo a Passo Etapa 02 — Analise Quantitativa

Fonte: Elaboragédo EY
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Passo 1 — Levantamento dos custos referentes ao CSP

Conforme detalhado no Capitulo 7, em seu item 7.2, o primeiro passo da analise quantitativa consiste
na estimativa dos custos de referéncia que irdo compor o CSP. Nesse momento devem ser avaliados
todos os custos e receitas considerados no CSP, os quais devem refletir o fato de que o projeto é
factivel de ser realizado tanto via contratagao tradicional como por Concessao/PPP.

Assim, partindo do exercicio da modelagem econdmico-financeira do projeto, foram considerados na
composigao do CSP:

Investimentos (CAPEX): Fluxo de desembolsos com despesas pré-operacionais, obra civil e
aquisicdo de equipamentos relacionados a melhorias e expansao dos servigos por todo o prazo
projetado, totalizando aproximadamente BRL 488 milhdes;

Custos e Despesas Operacionais (OPEX): Fluxo de desembolsos com custos e despesas ope-

racionais (pessoal, despesas gerais, Verificador Independente, entre outros), totalizando cerca de
BRL 1,8 bilhdes.

A distribuicdo destes valores ao longo do prazo projetado pode ser visualizada em detalhes no passo
7, que sera apresentado mais adiante nesta etapa.

Passo 2 — BDI e Sobrecustos

Conforme detalhado no capitulo 7 (itens 7.2.2 e 7.2.3), a presente metodologia recomenda a apli-
cacao dos adicionais referentes a estimativa de BDI e de um percentual de sobrecustos sobre os
investimentos, custos e despesas que compéem o CSP.

Apobs analise dos estudos e da modelagem econdémico-financeira do projeto da Planta de Dessali-
nizacdo de Fortaleza, identificou-se que a estruturacdo desse desconsiderou os custos adicionais
decorrentes da aplicagao do percentual de BDI e sobrecusto de obras e servicos.

Porém, caso esses houvessem sido contemplados, teriam sido adicionados ao fluxo do CSP o mon-
tante de BRL 1.199 milhdes, sendo BRL 556 milhdes referentes ao BDI, considerando o percentual de
24,18% referente @ média para Construgdo de Redes de Abastecimento de Agua, Coleta de Esgoto
e Construgdes Correlatas), e BRL 643 milhdes ao sobrecusto, considerando ainda um percentual de
28% sobre custos e despesas do projeto.
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Passo 3 — Mensuracgao do Impacto de Atrasos nas Obras

Conforme detalhado no capitulo 7 (item 7.2.4), recomenda-se que seja mensurado no CSP o poten-
cial impacto financeiro decorrente do atraso das obras, o que tende a ser mais recorrente em obras
executadas pelo poder publico por meio da modalidade tradicional.

Ap6s analise dos estudos e da modelagem econémico-financeira do projeto da Planta de Dessalini-
zacao de Fortaleza, identificou-se que a estruturagdo desse desconsiderou a aplicagao dos custos
adicionais decorrentes do atraso nas obras.

Passo 4 — Neutralidade Competitiva

A neutralidade competitiva refere-se a um ajuste normalmente realizado para neutralizar as vanta-
gens de gastos da implementacdo de um projeto por um ente publico que sdo apenas aparentes e
néo refletem ganhos de eficiéncia efetivos. A andlise dos estudos e da modelagem econdémico-finan-
ceira do projeto da Planta de Dessalinizagao de Fortaleza considerou ajustes referentes a dedugbdes
decorrentes da incidéncia de PIS, COFINS, IRPJ e CSLL totalizando BRL 389.932 mil. A distribuigao
deste valor por todo o prazo projetado pode ser visualizada em detalhes no passo 7 desta etapa.

Passo 5 — Definigdo da Taxa de Desconto

O préximo passo na analise quantitativa é a definicdo da taxa de desconto. Nos estudos técnicos
elaborados para a estruturagdo da PPP da Planta de Dessalinizagdo, utilizou-se a WACC do proje-
to, que é de 6,04%°, em termos reais. Caso se considerasse a taxa livre de risco para a data-base
do projeto como taxa de desconto, esta seria de 4,00% (NTN-B Principal 2045%, na data-base de
31/07/2020).

Passo 6 — Precificagado de Riscos

Com base na matriz de riscos do projeto e buscando refletir o impacto financeiro da alocagao de parte
destes riscos ao ente privado na modalidade da PPP, foi realizada uma variagao da analise probabi-
listica de distribuigao discreta.

54 A metodologia de calculo da WACC, anteriormente citada no Capitulo 7, é apresentada de forma detalhada