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1. Critérios para Selecao e Avaliacao de Projetos de PPP

A selecdo de projetos para estruturacao como parcerias publico-privadas deve seguir
um processo rigoroso de avaliagdo, que permita verificar se a adocao do modelo contratual
faz sentido sob as diversas oticas que envolvem o investimento publico. Para isso, é
recomendavel que a analise de um projeto candidato a modelagem de PPP observe alguns
critérios fundamentais (BANCO MUNDIAL. Public-Private Partnerships Reference Guide. 3rd
ed. 2017.), os quais tém sido adotados em guias internacionais de referéncia:

O primeiro critério se refere a viabilidade do projeto em si, independentemente do
modelo de contratagdo. Deve-se avaliar se o projeto esta alinhado as estratégias nacionais ou
regionais de desenvolvimento, politicas publicas setoriais e planos de infraestrutura. Além
disso, sao necessarios estudos técnicos que comprovem a viabilidade da solugao proposta
(considerando sua exequibilidade operacional, sua maturidade tecnoldgica e a sustentabilidade
de sua implementacdo), bem como uma analise econdmica que justifique o investimento sob
a Otica de custo-beneficio, priorizando alternativas de menor custo para os resultados
esperados.

Em segundo lugar, deve-se analisar a viabilidade comercial, ou seja, se o projeto
apresenta caracteristicas capazes de atrair investidores privados e financiadores. Essa analise
envolve a estimativa de receitas, o dimensionamento adequado de riscos e uma estrutura
contratual que ofereca retorno razoavel em relacao ao capital investido. A viabilidade comercial
costuma ser confirmada ao longo do processo licitatério, mas ja pode ser previamente
sinalizada por meio de estudos de mercado e estruturacgao financeira preliminar.

Outro elemento indispensavel é a avaliacao do Value for Money (VfM), que busca
determinar se a adocdao do modelo de PPP representa a alternativa mais vantajosa para a
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administracdo publica, em comparacao a outras opgdes, como a contratacao publica
tradicional. Essa andlise pode envolver comparagdes com um "comparador do setor publico",
que estima o custo integral do projeto caso fosse executado diretamente pelo governo,
possibilitando uma avaliagdo mais transparente dos ganhos esperados com a parceria.
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A responsabilidade fiscal também deve ser considerada desde as fases iniciais da
estruturagdo. Isso envolve a andlise da capacidade do orcamento publico ou dos usuarios do
servico de suportar os custos do projeto ao longo do tempo, seja por meio de
contraprestacoes, aportes ou garantias. Além disso, é necessario mensurar os riscos fiscais
envolvidos, avaliando se podem ser acomodados dentro de limites orcamentarios prudentes.

Por fim, destaca-se a importancia da capacidade institucional da administracao publica
para conduzir o projeto. Isso inclui desde a preparacao técnica e juridica da licitacdo até a
posterior gestao contratual. A avaliagdo da governanca e dos recursos humanos e financeiros
disponiveis é essencial para garantir a execugao adequada do contrato ao longo de sua
vigéncia.

Esses critérios, que possuem diferentes niveis de exigéncia e detalhamento, vém sendo
adotados por governos ao redor do mundo como parte das melhores praticas em selecao e
estruturacao de PPPs. O processo de avaliacdo, inclusive, costuma ser revisitado e
aprofundado em diferentes momentos, sendo aperfeicoado a medida que o projeto avanga e
se consolida a modelagem contratual.

2. A Modelagem Econdomico-Financeira nos Estudos de Estruturacao de PPPs e
Concessoes

Para além do mapeamento qualitativo, a avaliagdo econ6mica deve adotar
metodologias robustas de analise custo-beneficio ou custo-efetividade, comparando
alternativas para o mesmo problema publico. A experiéncia internacional demonstra que a
incorporacao de externalidades — como ganhos de produtividade regional, valorizagao
imobilidria, reducdo de acidentes ou mitigacdo de impactos ambientais — é determinante para
a priorizacdo de investimentos, sobretudo quando o projeto apresenta receitas tarifarias
limitadas ou depende de contraprestacdes publicas.

No contexto de Parcerias Publico-Privadas e concessdes, a modelagem econdmico-
financeira (MEF) é o elo entre avaliacdo econdmica, sustentabilidade fiscal e decisdo de
investimento. O MEF consolida as premissas técnicas, operacionais, juridicas e financeiras do
projeto, traduzindo-as em projecOes de receitas, custos, investimentos e fluxo de caixa ao
longo do horizonte contratual. Como destaca Engel et al. (2014), uma boa modelagem permite
responder a trés perguntas essenciais:

1. O projeto é financeiramente viavel para o parceiro privado?
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2. O projeto é sustentavel para o setor publico, considerando os pagamentos previstos
e 0s riscos assumidos?
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3. A proposta é eficiente em termos de alocacdo de recursos publicos e geragao de
valor para a sociedade?

Ao responder a essas questdes, a modelagem econdmico-financeira atua
simultaneamente como:

. ferramenta de decisao, apoiando a escolha do modelo contratual, a alocacao de
riscos e o dimensionamento de garantias;

. instrumento de atratividade de mercado, ao demonstrar bancabilidade e retorno
ajustado ao risco;

. mecanismo de governanca, permitindo acompanhar o desempenho do projeto
e subsidiar eventuais reequilibrios contratuais;

. linguagem comum com stakeholders, facilitando a analise por drgdos de
controle, financiadores, investidores e organismos multilaterais.

Modelagens robustas incorporam analises de sensibilidade, cenarios estocasticos e
avaliacao de riscos contingentes, possibilitando antecipar impactos de eventos adversos e
testar solugdes de mitigacao. Por isso, bancos de desenvolvimento e organismos multilaterais
como Banco Mundial, IFC e BID exigem que a modelagem siga boas praticas de rastreabilidade
e consisténcia, refletindo com precisdao as decisGes técnicas e juridicas que fundamentam o
contrato.

3. Principais Analises da Modelagem Econdomico-Financeira

Uma MEF bem elaborada deve ser capaz de combinar rigor técnico com clareza
interpretativa, garantindo que diferentes cenarios e configuragdes contratuais possam ser
testados e comparados. Para tanto, deve contemplar um conjunto abrangente de frentes
analiticas. A seguir, sdo descritas as principais analises que estruturam uma modelagem
econdmico-financeira robusta e alinhada as boas praticas nacionais e internacionais.

3.1. Premissas da Modelagem

A projecdo da demanda de servicos é o alicerce da estrutura de remuneracao do
projeto, seja por meio de tarifas diretas aos usuarios, seja por contraprestacdoes publicas
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vinculadas a indicadores de desempenho. Para sua elaboracao, sao utilizadas séries historicas,
benchmarks setoriais, indicadores demograficos, projecdes macroeconémicas e, quando
disponiveis, estudos técnicos especificos. Essa projecao deve ser realista e embasada, dado
que superestimacbes podem provocar desequilibrios financeiros severos. Associada a
demanda, estima-se a receita com base nas tarifas e nos critérios contratuais, incluindo
receitas acessorias que podem contribuir para o equilibrio econdmico-financeiro. A analise da
elasticidade-preco da demanda, especialmente relevante em setores como transporte e
saneamento, permite avaliar a sensibilidade dos usuarios a variacdes tarifarias e seu impacto
potencial na sustentabilidade do contrato.

Além disso, as taxas de crescimento de demanda devem estar alinhadas com estudos
demograficos e tendéncias setoriais. Em PPPs de transporte urbano, por exemplo, projecoes
devem considerar a dinamica populacional e mudangas nos padroes de mobilidade.

Ja os custos operacionais, precisam estar compativeis com benchmarks setoriais
nacionais e internacionais, conforme recomendacdes do Tribunal de Contas da Uniao (TCU,
2014), para garantir aderéncia a realidade do setor e evitar distorcoes.

Quanto aos investimentos operacionais, os valores estimados para construgao e
implantacao da infraestrutura devem refletir referéncias de projetos similares, podendo ser
respaldados por bases padronizadas do setor publico ou até mesmo referéncias fornecidas por
entidades estruturadoras, como Caixa Econémica Federal e BNDES, a fim de assegurar
coeréncia técnica e financeira. E fundamental considerar o cronograma fisico-financeiro da
obra, de modo a compatibilizar a alocagdao de recursos com os periodos de caréncia e
amortizacao dos financiamentos.

E imprescindivel que o estudo detalhe a composicdo do capital proprio e da divida,
incluindo taxas de juros e prazos. A taxa de juros adotada deve estar alinhada ao custo médio
de financiamento vigente no mercado para projetos analogos, conforme andlises do Ipea
(2018), para garantir realismo e viabilidade financeira. A modelagem deve incorporar as
premissas de financiamento e estrutura de alavancagem, que representam um dos principais
determinantes do custo do projeto e da atratividade para investidores privados.

3.2. Fluxo de Caixa do Projeto

O fluxo de caixa constitui o nicleo da modelagem econdmico-financeira, pois sintetiza
a dindmica econdmico-financeira do projeto ao longo de todo o horizonte contratual. Nele sdo
projetadas entradas de recursos, como receitas tarifarias, contraprestagdes publicas, aportes
e receitas acessorias, e saidas de recursos, incluindo despesas operacionais (OPEX), reposicao
de ativos, tributos, servico da divida (juros e amortizagbes) e distribuicdo de dividendos aos
acionistas.
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A analise do fluxo de caixa deve verificar aspectos essenciais para a sustentabilidade e
atratividade do projeto.

Primeiramente, é necessario avaliar se as receitas projetadas sdo suficientes para cobrir
as despesas e formar um fluxo de caixa liquido positivo ao longo do contrato. Em PPPs com
receitas predominantemente tarifarias, a eventual insuficiéncia de caixa indica a necessidade
de contraprestacdes publicas ou de reestruturagao do modelo contratual.

Ainda, a geracdo de caixa operacional deve ser capaz de honrar o servico da divida e,
simultaneamente, garantir retorno adequado ao capital proprio. Indicadores como o Debt
Service Coverage Ratio (DSCR) sao utilizados para medir a capacidade de pagamento:

Valores de DSCR inferiores a 1 indicam incapacidade de honrar a divida no periodo
considerado, enquanto valores superiores refletem folga financeira para o pagamento de juros
e amortizagoes.

Por fim, para que os fluxos projetados possam embasar decisdes, devem ser
atualizados a valor presente por taxas coerentes com o risco do projeto. Para o investidor
privado, utiliza-se o custo de capital proprio (Ke), enquanto a analise do projeto como um todo
pode adotar o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), que reflete a combinacao de capital
préprio e divida ponderada pelos respectivos custos.

3.3. Indicadores de Viabilidade

Os principais indicadores de viabilidade financeira utilizados na estruturagao de projetos
sao:

. VPL (Valor Presente Liquido): mede a rentabilidade do projeto descontando os fluxos
a valor presente. Deve ser positivo para o projeto ser atrativo.

. TIR (Taxa Interna de Retorno): mostra a taxa de retorno do projeto. E comparada com
o custo de capital.

. Payback: prazo de retorno do investimento.

E essencial que o avaliador entenda o significado desses indicadores e compare-os com
padrdes de mercado. Uma TIR de 5% pode ser aceitavel em projetos de baixo risco e elevada
estabilidade, mas baixa para projetos de maior incerteza. Esses indicadores sao fundamentais
para a analise da atratividade do projeto, tanto do ponto de vista do poder publico quanto dos
investidores privados. Da mesma forma, VPL negativo indica a incapacidade do projeto de
gerar retornos a uma taxa de atratividade (taxa de desconto) definida.

Estes indicadores devem ser avaliados quando da construcao do fluxo de caixa do projeto.
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3.4. Analise de Riscos e Sensibilidade

Outra frente essencial da modelagem sao as andlises de sensibilidade e simulagao de
cenarios, que permitem avaliar a robustez da estrutura proposta frente a incertezas. A analise
de sensibilidade testa o impacto de variagbes em varidveis-chave, como demanda, CAPEX,
tarifa e pagamentos publicos, sobre os indicadores financeiros. Ja a simulacdo de cenarios
permite avaliar a resiliéncia do projeto em diferentes contextos macroeconémicos e
operacionais.

Nesse sentido, a MEF também deve incluir uma simulagao dos riscos do projeto, com
identificacdo, classificacdo e quantificagdo dos riscos alocaveis as partes. A andlise de riscos
identifica os principais riscos do projeto e avalia:

. Quem esta mais apto a gerencia-los (publico ou privado);
. Quais os impactos sobre a sustentabilidade do projeto caso se materializem;
o Se ha mecanismos contratuais previstos para mitiga-los.

Riscos tipicos incluem: riscos de engenharia, de demanda, cambiais, ambientais,
juridicos e politicos. Autores como Flyvbjerg (2009) alertam para a ocorréncia de vieses de
otimismo, com superestimacao de receitas e subestimacdo de custos — o que torna a analise
critica essencial. A modelagem pode prever mecanismos de mitigacdo, como seguros,
clausulas de reequilibrio, garantias publicas e buffers financeiros. Avaliar o risco residual, ou
seja, 0s riscos que permanecem com o setor publico mesmo apos a alocagdo contratual, é
essencial para o adequado dimensionamento de garantias e aportes.

3.5. Capacidade de Pagamento do Poder Publico

No caso das PPPs, em que ha desembolsos diretos do poder publico na forma de
contraprestacdes ou aportes, torna-se essencial verificar a capacidade orcamentaria e
financeira do ente publico para honrar os pagamentos previstos ao longo de todo o contrato.
Essa andlise é obrigatoria a luz da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF, Lei Complementar n©
101/2000) e das orientacOes da Secretaria do Tesouro Nacional (STN, 2021), que exigem a
comprovacao de que as obrigagdes assumidas nao comprometerao a sustentabilidade fiscal
do ente.

A avaliacdo deve abranger: (1) compatibilidade com o orgamento publico: verificar se
o volume de pagamentos anuais previstos esta devidamente programado na Lei Orcamentaria
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Anual (LOA) e compativel com o Plano Plurianual (PPA); (2) limites fiscais e prudenciais:
considerar restricdes legais, como o limite de comprometimento da Receita Corrente Liquida
(RCL) com despesas de pessoal, e observar o limite de 5% da RCL para despesas anuais com
PPPs, conforme previsto na Lei n°® 11.079/2004; e (3) projecao de impactos futuros: simular
cenarios de evolucdo da receita publica e das despesas obrigatdrias para garantir que o
contrato nao gerara pressoes fiscais insustentaveis ao longo de sua vigéncia.

4. Boas Praticas para Verificacdo e Validacao da Modelagem Economico-
Financeira

Para além da analise estritamente técnica dos calculos e projecdoes, a modelagem
econdmico-financeira (MEF) de projetos de PPP e concessdes exige procedimentos formais de
verificacdo e validacdo que assegurem a robustez dos estudos e a confiabilidade do processo
decisorio. Tais procedimentos ndo apenas reduzem riscos de inconsisténcias e omissdes, como
também fortalecem a governanga, a transparéncia e a credibilidade do projeto perante
investidores e érgaos de controle.

Entre as boas praticas mais relevantes, destacam-se: a utilizagdo de um checklist
padronizado para verificacdo dos estudos; a exigéncia de memoria de calculo e planilhas
editaveis; o envolvimento das areas técnicas setoriais na validacao das premissas operacionais;
a realizacao de oficinas internas de capacitacao; e a documentacgao estruturada de todo o
processo de analise.

Um checklist estruturado atua como ferramenta de controle sistematico, permitindo
verificar se todos os elementos essenciais do estudo estao devidamente contemplados —
desde premissas de demanda, custos operacionais e investimentos (Capex), até estrutura de
financiamento, fluxo de caixa, analises de sensibilidade e avaliacao de riscos. Essa abordagem
reduz significativamente a possibilidade de lacunas e facilita auditorias internas e externas.

A rastreabilidade da modelagem, por sua vez, depende de planilhas detalhadas e
editaveis, com formulas transparentes e clara vinculagdo entre premissas e resultados. Essa
exigéncia, alinhada a recomendagdes de drgaos de controle e instituicdes multilaterais, reforca
a confiabilidade das projegoes apresentadas e possibilita revisdes independentes.

Outro ponto critico € a validacao das premissas operacionais — como produtividade,
cronogramas de obras, custos de manutengao e padroes de consumo — com a participacao
ativa das areas responsaveis pela politica publica ou pelo servico em questdo. Esse
alinhamento reduz discrepancias entre a modelagem financeira e a realidade operacional,
evitando distorcoes que possam comprometer a execugao contratual.

A promogao de workshops ou reunides técnicas é igualmente estratégica. Ao reunir
representantes das areas juridica, financeira, de planejamento e da area-fim, cria-se um

MODERNIZAGAO DO PROGRAMA DE PPP DA BAHIA ]
Pagina 61



GOVERNO DO ESTADO
CESCON '
© RADARPPP  BARRIEU

espaco para nivelamento de entendimentos, troca de perspectivas e questionamento critico
da modelagem, fortalecendo a capacidade institucional de avaliar o projeto.

Todas as observacoes, solicitagdes de ajustes e recomendacOes decorrentes desse
processo devem ser registradas formalmente, compondo um histérico documentado da
validacdo. Esse registro fortalece a seguranca juridica e amplia a transparéncia do processo
de estruturacao.

Por fim, é essencial que a MEF seja calibrada de acordo com as condicdes concretas
do contexto, em especial quanto a capacidade de pagamento dos usuarios e da Administragao
Publica. Dentro de limites que preservem a coeréncia e o realismo das premissas, a modelagem
deve apresentar cenarios alternativos que permitam a adequagao e a validacdo final do
projeto. E importante lembrar que as premissas da modelagem sdo interdependentes, de
modo que alteragbes em alguns parametros podem gerar efeitos significativos sobre os
resultados e conclusdes do estudo.

A adocdo sistematica dessas praticas proporciona ao gestor publico maior dominio
sobre a modelagem econdmico-financeira, resultando em decisdes mais sodlidas e projetos
mais atrativos, tanto para o mercado quanto para a sociedade.

5. Taxa de Desconto e WACC na Construcao do Fluxo de Caixa

Nos projetos de PPPs e concessoes, a definicao da taxa de desconto é determinante
para a avaliagao de viabilidade. Para o setor privado, ela geralmente se baseia no WACC
(Weighted Average Cost of Capital), que reflete o custo médio ponderado entre capital proprio
e divida e traduz o custo de oportunidade do capital investido.

A taxa de desconto é utilizada para trazer os fluxos de caixa a valor presente,
permitindo avaliar retorno, risco e atratividade do projeto. Pequenas variagdes nesse
parametro podem alterar significativamente o VPL, impactando tanto a percepcao de
viabilidade financeira quanto os resultados de andlises de Value for Money (VfM) na
perspectiva publica.

A definicao da taxa deve ser coerente com o formato do fluxo de caixa (nominal ou
real, bruto ou liquido) e justificada com benchmarks de mercado, preferencialmente
acompanhada de anadlises de sensibilidade. Taxas superestimadas podem inviabilizar projetos
sélidos; taxas subestimadas mascaram riscos e distorcem a tomada de decisao.

De forma sintética, a taxa de desconto e o0 WACC sdo o elo entre risco, retorno e
atratividade, determinando a viabilidade economico-financeira do contrato e a alocagao
eficiente de recursos entre setor publico e privado.
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O WACC sintetiza o retorno minimo exigido pelo investidor privado, incorporando o
risco do projeto, a forma de alavancagem e o efeito fiscal da divida:

E D
WACC — x Ke + x Kd x (1—Te)
E+D E+D

Onde:
e E é o valor do capital préprio (Equity);
e D é o valor da divida (Debt);
e Ke é o custo do capital préprio;
e Kd é o custo da divida;

e Tc é a aliquota do imposto de renda aplicavel a empresa.

A coeréncia entre 0 WACC e o fluxo de caixa (nominal ou real) é critica para evitar
distorcOes na analise de viabilidade. Estruturas de capital mais alavancadas podem reduzir o
WACC, mas elevam o risco financeiro e a sensibilidade do projeto a variagdes na receita.

5.1. Exemplo de Calculo do WACC: PPP do Cais Maua, Rio Grande do Sul

Para ilustrar a aplicacdao pratica do calculo do WACC em projetos de parceria publico-
privada (PPP), toma-se como referéncia o projeto de estruturacdao imobilidria do Cais Maua,
no Estado do Rio Grande do Sul. O projeto consiste na revitalizacdo de uma area portuaria
estratégica, com grande potencial de transformacdo urbana e geracdo de valor publico e
privado.

A estimativa da taxa minima de atratividade do projeto foi realizada com base no custo
médio ponderado de capital (WACC), que representa o custo de oportunidade para os
investidores considerando a estrutura de financiamento do projeto — ou seja, a proporgao
entre capital proprio e capital de terceiros. O WACC foi calculado seguindo-se as diretrizes do
“Manual de orientacao para calculo do WACC”, do Ministério da Fazenda (2018)>*. Atualmente,

54 Disponivel em https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/manual-de-orientacao-para-calculo-do-
wacc/2018/30. Acesso em Agosto de 2025. Manual que orienta e exemplifica sugestdo de implementagdo da
Metodologia de Célculo do WACC, sigla em inglés para Weighted average cost of capital, ou Custo Médio Ponderado
de Capital para estimativas de taxas de desconto que poderao ser utilizadas nos calculos de valoracao do beneficio
econémico vinculado a concessdo de ativos de infraestrutura do governo federal a inciativa privada, aplicada
inicialmente para o caso de aeroportos, ferrovias, rodovias, terminais portuarios e geragdo de energia elétrica
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este conjunto de diretrizes e praticas sao difundidas e utilizadas em larga escala na
estruturacdo de PPPs e concessdes no Brasil, sendo a principal referéncia nacional.
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Portanto, a metodologia utilizada para o calculo do WACC seguiu os padroes
consagrados, adotando a formula basica:

WACC = (Ke x E) + (Kd x D)
Em que:
e Ke é o custo do capital préprio;
e E é a participacao do capital proprio na estrutura de financiamento;
e Kd é o custo do capital de terceiros (divida);

e D é a participacdo da divida na estrutura de capital.

5.1.1. Estimativa do Custo de Capital Proprio (Ke)

Com relacdo a estimativa da taxa de retorno esperada pelos acionistas (ke), um dos
modelos mais consagrados na literatura, e utilizados no mercado, é o CAPM, que permite a
comparacdo do caso em anadlise com empresas que pertencem ao mesmo setor e
desempenham atividades em condicdes de risco similar. A férmula utilizada foi:

Ke = Rf + B x (Rm - Rf) + RB + RE
Com os seguintes parametros:

e Rf: taxa livre de risco, representada pela média histdrica de titulos do tesouro
americano com vencimento de 30 anos;

e PB: beta do setor imobiliario, ajustado pela alavancagem do projeto;
e (Rm - Rf): prémio de mercado das agdes de grandes empresas;
e RB: risco pais, medido pelo indice EMBI+ Brasil;

e RE: prémio de risco especifico, atribuido a caracteristicas particulares do projeto, como
exposicao a demanda turistica, riscos de cronograma e elevado valor de investimento.

Com base nesses dados, o custo nominal do capital proprio foi estimado em 15,7% ao
ano, enquanto a taxa real (descontada a inflagao) foi de 12,1% ao ano.
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5.1.2. Estimativa do Custo de Capital de Terceiros (Kd)

O custo de capital de terceiros (kd) representa os custos dos passivos onerosos
(empréstimos e financiamentos) a serem captados pela concessionaria para a execugao do
objeto contratual, principalmente com relacdo aos investimentos necessarios em recuperagao
da infraestrutura existente e pagamento da outorga fixa. Para estimar o custo da divida, foi
considerada a média ponderada do custo de captacdo das principais empresas brasileiras do
setor de shopping centers. A analise financeira dessas companhias indicou uma taxa média de
financiamento de 8,4% ao ano em termos nominais, que, ajustada pela inflacdo, resultou em
um custo real de 5,1% ao ano.

5.1.3. Estrutura de Capital e Calculo Final do WACC

A estrutura de capital considerada para o projeto adotou uma alavancagem moderada,
com 81,4% de capital proprio e 18,6% de capital de terceiros. Essa composicao refletiu as
condicOes esperadas de financiamento no mercado, respeitando uma relacao segura de
cobertura do servico da divida (DSCR médio de 1,3x).

A partir desses dados, obteve-se o WACC nominal de 14,4% ao ano e o WACC real de
10,8% ao ano. Esse indicador foi utilizado como taxa de desconto nos estudos de viabilidade
e serviu como referéncia para calibrar a remuneracao da concessionaria por meio da chamada
"Contraprestacao Imobiliaria", garantindo o equilibrio econdmico-financeiro da PPP.

A tabela a seguir, elaborada pelo Consorcio Revitaliza, responsavel pelo
desenvolvimento dos estudos técnicos do projeto de estruturacdo imobiliaria do Cais Maua,
representa, resumidamente, o calculo do WACC:

(a) Taxa livre de risco 4,0%
(b) Prémio de mercado de grandes empresas 4,2%
(©) Beta Realavancado 1,0
(d) Risco pais 4,9%
() CPI (Inflagdo Americana) 2,0%
(9 IPCA 3,2%
(e) Prémio de risco especifico 1,0%
Custo do capital proprio nominal (R$) 15,7%
Custo do capital proéprio real 12,1%
MODERNIZAGAO DO PROGRAMA DE PPP DA BAHIA e

Pagina 65



GOVERNO DO ESTADO

ESCON

C) ;
ST [

Participacao do capital prdprio 81,4%
Custo do capital préoprio ponderado nominal (R$) 12,8%
WACC Nominal 14,4%
Custo do capital proprio ponderado (Real) 9,9%
WACC Real 10,8%

Fonte: Consdrcio Revitaliza

Importante destacar que o WACC estimado ndo define, por si so, a taxa interna de
retorno (TIR) efetiva da concessionaria vencedora, uma vez que essa dependera da proposta
apresentada em licitacdo e da performance da empresa durante a execucao contratual. No
entanto, representa a melhor aproximacao do custo de capital esperado pelo mercado e,
portanto, é essencial para definir os parametros de atratividade do projeto.

Esse estudo de caso demonstra como a definicao criteriosa do WACC é determinante
para a avaliacdo da viabilidade econ6mico-financeira de projetos de PPP, contribuindo para a
alocacao eficiente de recursos publicos e privados, bem como para o sucesso do
empreendimento ao longo de seu ciclo de vida.

6. Value for Money (VM)

O Value for Money (VfM) é um dos pilares na decisao de adotar uma PPP ou concessao
em detrimento da execucgdo publica direta. Seu objetivo & demonstrar se 0 modelo contratual
com o setor privado gera maior eficiéncia econdmica e melhor alocagao de riscos ao longo do
ciclo de vida do projeto.

A analise robusta de VfM exige:

e Comparacao entre alternativas viaveis: execucdo direta, concessao comum, PPP
patrocinada ou administrativa, incorporando riscos transferidos, incentivos a
performance e eficiéncia operacional.

e Avaliacao de riscos e externalidades: mensura os riscos assumidos pelo parceiro
privado e potenciais beneficios indiretos, como melhoria de servicos, impactos
regionais e sustentabilidade ambiental.

e Base de dados e benchmarks confidveis: o uso de evidéncias histdricas, estudos
setoriais e referéncias internacionais (como estudos do HM Treasury, BID, BNDES e
PPI) fortalecem a credibilidade da analise.

Mais do que um exercicio comparativo de custos, o VfM é um instrumento estratégico
de decisdo, que estrutura o raciocinio econdmico do projeto e oferece seguranca técnica para
orgaos de controle e investidores. Quando bem aplicado, justifica a opcao pela PPP ndo por
restricao fiscal, mas por eficiéncia e geracao de valor publico.
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6.1. Metodologia para Desenvolvimento do Value for Money (VfM)

A metodologia de Value for Money (VfM) consiste em comparar o custo e a eficiéncia
da execucdo publica direta com a alternativa de PPP ou concessao, demonstrando
objetivamente qual modelo gera maior valor ao longo do ciclo de vida do projeto.

O processo parte da construcao do Public Sector Comparator (PSC, ou Comparador do
Setor Publico), que modela o projeto sob execucao publica direta, incluindo CAPEX, OPEX,
reinvestimentos e riscos integralmente assumidos pelo Estado. Em seguida, desenvolve-se o
modelo PPP, que mantém as premissas de escopo e nivel de servico, mas incorpora alocagao
de riscos, incentivos de performance e estrutura de financiamento privado.

O ajuste por riscos e ineficiéncias no PSC é critico para assegurar comparabilidade.
Nele sdo incluidos os valores esperados de riscos publicos e elementos de ineficiéncia, que
refletem limitacdes tipicas da gestao estatal frente a privada. A comparacdo dos fluxos de
caixa descontados, geralmente pelo WACC social ou fiscal, permite calcular o VfM: positivo
quando o custo presente da PPP é inferior ao PSC.

A metodologia deve ser complementada por:

e Andlise qualitativa de fatores ndo monetarios, como inovacdo, atratividade para
investidores e facilidade de gestao contratual;

e Andlise de sensibilidade, testando variacdes em demanda, custos, inflacdo e juros, para
avaliar robustez do resultado;

e Documentacao transparente das premissas, dados e justificativas, garantindo
credibilidade junto a 6rgaos de controle e financiadores.

Quando bem aplicada, a andlise de VfM oferece seguranca técnica para a decisdo,
fortalece a governanca e comprova que a adogao da PPP decorre de eficiéncia economica e
geracao de valor publico, e ndo apenas de restrigles fiscais.

6.2. Desafios para o Desenvolvimento do Value for Money (VfM)

Apesar da relevancia e crescente adogdo da analise de Value for Money (VfM) como
ferramenta de apoio a decisao sobre parcerias publico-privadas (PPPs) e concessoes, sua
aplicacao pratica no Brasil ainda enfrenta diversos desafios. Esses obstaculos ndo apenas
dificultam a realizacdo de anadlises robustas, como também podem comprometer a
confiabilidade dos resultados e sua utilidade como instrumento de planejamento publico.
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Um dos principais entraves é a escassez de dados confidveis e sistematizados. A
construcao do Public Sector Comparator (PSC) exige o levantamento detalhado de custos de
investimento (CAPEX), despesas operacionais (OPEX), cronogramas de implantagao,
reinvestimentos e custos de manutencdo para a alternativa publica. No entanto, em muitos
setores e unidades da federacdo, esses dados sao inexistentes, desatualizados ou
inconsistentes. A falta de um histoérico de custos padronizados dificulta estimativas realistas
para o PSC, o que compromete a comparabilidade entre os cenarios. Essa limitacdo € ainda
mais grave em areas em que o Estado ndo possui experiéncia prévia na prestacao direta do
Sservico ou na execucao de obras similares.

Além disso, ha um desafio metodoldgico relevante relacionado a quantificacdo e
valoracao dos riscos. O VfM requer a identificacao dos riscos mais relevantes do projeto, bem
como a estimativa de seu custo esperado no cenario publico, ou seja, o valor que esses riscos
poderiam representar se assumidos integralmente pelo Estado. Esse exercicio demanda o uso
de técnicas estatisticas, dados histdricos de sinistralidade e premissas que muitas vezes estao
além da capacidade técnica disponivel nos érgaos publicos. A auséncia de mercados maduros
de seguros ou garantias também dificulta a precificacdo de riscos como inadimpléncia,
variagdes cambiais, eventos ambientais ou oscilagdes de demanda.

Outro aspecto critico diz respeito a alocacao eficiente de riscos entre os parceiros
publico e privado. A construcdo do modelo de PPP pressupde que determinados riscos serdao
transferidos ao concessionario, como riscos de construcdo, operagao, manutencdao ou
demanda, e que essa transferéncia gera ganhos de eficiéncia. No entanto, a pratica mostra
que, em muitos projetos, a alocacdo de riscos € mal dimensionada ou excessivamente
conservadora, resultando em cldusulas contratuais desequilibradas, passiveis de
questionamento ou reequilibrios futuros. Quando a alocagdo de riscos ndo é realista ou factivel,
os beneficios esperados da PPP sao diluidos, comprometendo a validade do VfM.

A esses fatores somam-se as limitacOes institucionais e de capacidade técnica dentro
da estrutura administrativa dos governos. A andlise de VfM requer uma equipe multidisciplinar
com conhecimentos de finangas publicas, engenharia, direito, regulagdo e modelagem
econdmica. Em muitos entes subnacionais, a equipe disponivel para estruturar projetos de PPP
é reduzida, sobrecarregada com funcdes gerenciais e de controle ou com baixa especializacdo.
Mesmo em projetos assessorados por consultorias, a interlocugao qualificada entre setor
publico e técnicos externos é fundamental para garantir a apropriacao dos resultados e sua
posterior aplicagao na gestao do contrato.

Outro desafio recorrente refere-se a comunicagao e compreensao dos resultados da
analise de VfM. O carater técnico-financeiro do estudo pode dificultar sua interpretacao por
gestores publicos, stakeholders politicos e érgaos de controle. Muitas vezes, os resultados do
VfM sdo apresentados com forte énfase em aspectos quantitativos, mas sem a devida
explicitacao das premissas, incertezas e limitacdes do modelo. Isso pode gerar interpretagoes
equivocadas, resisténcia a adogao da PPP ou desconfianca em relagdo a sua fundamentacao.
Nesse sentido, a clareza na apresentacao, a inclusdo de analises qualitativas complementares
e a transparéncia metodoldgica sdo essenciais para conferir legitimidade ao processo decisorio.
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Por fim, cabe mencionar que a propria natureza contratual de longo prazo das PPPs
adiciona complexidade a avaliacao do VfM. A comparagao entre cendrios deve considerar o
ciclo completo do projeto, muitas vezes superior a 20 ou 30 anos, com todas as incertezas que
esse horizonte implica. Varidveis como crescimento econdmico, mudancas tecnoldgicas,
alteragOes legislativas e transformagOes demograficas podem afetar profundamente a
realidade futura, tornando as estimativas feitas na fase inicial sujeitas a imprecisoes
inevitaveis. A capacidade de incorporar mecanismos de revisdao periddica e adaptacao
contratual, sem comprometer o equilibrio econdémico-financeiro, torna-se um fator-chave de
sucesso, mas também um desafio adicional para a analise de VfM.

Desse modo, o desenvolvimento de uma analise de VfM sélida no contexto brasileiro
requer o enfrentamento simultaneo de desafios técnicos, institucionais, informacionais e
comunicacionais. Superar esses obstaculos exige investimentos em capacitagao, padronizagao
de metodologias, fortalecimento das unidades de PPP e maior cooperacao entre entes publicos,
orgaos de controle e setor privado. Somente com esses avancos sera possivel consolidar o
VfM como um instrumento efetivo de decisao publica e ndo apenas como uma exigéncia formal
nos estudos de viabilidade.

6.3. Fatores Considerados em Casos Reais

Embora a aplicagdo do VfM ainda varie entre projetos e instituicdes, € possivel
identificar um conjunto de premissas que vém sendo utilizadas com frequéncia para compor o
comparador publico (Public Sector Comparator — PSC) e avaliar a vantajosidade do modelo.

Custo Base do Investimento (CAPEX)

A estimativa do custo de implantacao do projeto sob a forma tradicional é uma das
premissas centrais. Esse valor € normalmente extraido dos préprios estudos técnicos da
concessao, com ajustes para refletir as condigdes de contratagao publica direta. Em alguns
casos, sao considerados fatores histdricos de sobrepreco em obras publicas (como os indicados
por estudos do BID e do BNDES) para compor o comparador de maneira mais realista.

Custos Operacionais e de Manutencdo (OPEX)

Além do investimento inicial, o comparador publico também deve considerar os custos
operacionais, de manutencao e de reposicao ao longo do ciclo de vida do ativo. Para isso,
geralmente se adota 0 mesmo horizonte de tempo previsto no contrato de PPP ou concessao,
ajustado a metodologia de custo de ciclo de vida (/ife cycle cost).

Prazo e Risco de Atrasos

Como evidenciado por estudos de referéncia, € comum que contratos publicos no Brasil
apresentem atrasos significativos na execucao. Por isso, alguns estudos de VfM incorporam
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cenarios com cronogramas estendidos e seus efeitos sobre custo, receitas e operacao. Isso
reforca a comparagao com modelos que tendem a transferir esse risco para o parceiro privado.

Risco de Sobrepreco e Aditivos

Um elemento importante em comparadores publicos € a inclusao de um percentual
adicional para refletir o risco de aditivos contratuais. Dados histdricos de obras publicas
brasileiras mostram que esse percentual pode ser significativo, superando, em muitos casos,
0s 20% do valor original. Essa premissa ajuda a dimensionar corretamente a eficiéncia
esperada da parceria privada.

Custos de Fiscalizacdo e Estrutura Publica de Gestdo

Ao comparar a PPP com a contratagao tradicional, também é necessario incluir os
custos de fiscalizacao, supervisdo e operacao que o poder publico teria em cada cenario. No
caso das PPPs, esses custos podem ser menores, ja que a operacao do ativo é transferida ao
parceiro privado.

Receita ou Valor de Monetizacdo

Em projetos com geracao de receita (como pedagios, taxas de servico ou exploracao
imobilidria), o comparador deve refletir a capacidade de arrecadacao do poder publico sob um
modelo tradicional, considerando limitagdes de cobranca, inadimpléncia e eficiéncia
operacional.

7axa de Desconto

A taxa de desconto aplicada aos fluxos de caixa do comparador publico € uma premissa
critica. No Brasil, a pratica mais comum tem sido o uso da TLP (Taxa de Longo Prazo) ou da
taxa de juros real de referéncia do Tesouro como proxy para o custo de oportunidade do setor
publico. Essa definicdao influencia diretamente o valor presente liquido de cada alternativa
analisada.

Alocacdo de Riscos

O VfM considera, qualitativa e quantitativamente, a alocagao de riscos entre as partes.
O comparador publico deve refletir os riscos que o Estado arcaria sozinho em uma contratacdo
direta, enquanto o modelo PPP transfere parte desses riscos ao privado, com contrapartida
financeira.

Cenadrios de Eficiéncia

Por fim, € comum o uso de cenarios comparativos: um “benchmark” publico tradicional
com premissas realistas ou conservadoras, e um modelo de PPP com premissas de eficiéncia
esperada em custos e cronograma. Essa abordagem ajuda a evidenciar os ganhos de eficiéncia
que justificam o uso do modelo de parceria.
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6.4. Estudos de referéncia usados em analises de VfM no Brasil

No contexto brasileiro, a analise de Value for Money (VfM) em projetos de concessoes
e parcerias publico-privadas (PPPs) tem se beneficiado do uso de estudos de referéncia que
fornecem parametros quantitativos e qualitativos para comparar diferentes formas de
contratacao publica. Esses estudos ajudam a estimar os custos, 0s prazos e 0s riscos
associados a execucdo de projetos por meio da contratacao publica tradicional, o que é
fundamental para a construcdo do comparador publico (PSC).

Um dos estudos citado nesse campo é o relatério do Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) intitulado Avaliacdo de Eficiéncia e Value for Money em Projetos de
Parceria Publico-Privada (2018), que analisa diversos casos na América Latina, incluindo o
Brasil, e fornece dados comparativos sobre custo, tempo e qualidade entre PPPs e obras
publicas convencionais. O relatério destaca, por exemplo, que obras publicas tradicionais
tendem a apresentar maior incidéncia de atrasos e sobreprecos quando comparadas a modelos
com alocagao de risco ao setor privado.

Outro estudo relevante frequentemente utilizado é a publicagdo do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdomico e Social (BNDES), na Revista do BNDES, sobre riscos e
ineficiéncias em contratacdes publicas. O artigo aponta que o modelo tradicional brasileiro
enfrenta problemas estruturais, como fragmentacdo na execucdo, baixa capacidade técnica
dos dérgaos contratantes e deficiéncias nos processos de licitagao, que impactam diretamente
a eficiéncia dos investimentos.

Além disso, estudos internacionais como os de Flyvbjerg et a/. (2004) sdo utilizados
para reforcar evidéncias sobre o fendmeno dos sobreprecos e atrasos em projetos publicos. A
pesquisa de Flyvbjerg, que avaliou centenas de projetos de infraestrutura ao redor do mundo,
aponta que o modelo tradicional de contratacdo publica frequentemente subestima custos e
superestima beneficios.

Esses estudos sao particularmente Uteis para embasar tecnicamente os modelos
comparativos desenvolvidos em analises de VfM no Brasil, inclusive nos estudos realizados por
consultorias especializadas ou 6rgdaos, como a Radar PPP, que frequentemente utilizam
benchmarks e evidéncias histdricas extraidas dessas fontes para estimar o desempenho de
contratagdes publicas tradicionais.

O uso dessas referéncias confere maior robustez as analises, contribuindo para
decisOes mais informadas e transparentes quanto a adocdo de modelos de parceria com o
setor privado.

7. Consideracoes finais

MODERNIZAGAO DO PROGRAMA DE PPP DA BAHIA ]
Pagina 71



GOVERNO DO ESTADO
CESCON '
© RADARPPP  BARRIEU

A adocdo de Parcerias Publico-Privadas e concessGes como instrumentos de politica
publica exige que a decisao va além do interesse momentaneo ou da mera disponibilidade de
financiamento privado. Trata-se de um processo que demanda fundamentacdo técnica
consistente, integracao entre diferentes areas do governo e alinhamento com as prioridades
estratégicas de desenvolvimento.

Os critérios apresentados — desde a verificagao de viabilidade e sustentabilidade fiscal
até a avaliagao do Value for Money — formam um arcabouco que, quando aplicado de forma
sistematica, reduz riscos de decisdes equivocadas e amplia a capacidade de atrair
investimentos privados sob condicdes vantajosas para a sociedade. A modelagem econémico-
financeira, por sua vez, é o nucleo integrador desse processo, traduzindo premissas técnicas
e juridicas em projecOes robustas que subsidiam a tomada de decisdo, o dimensionamento de
garantias e o acompanhamento da execucao contratual.

O fortalecimento da capacidade institucional, o uso de metodologias transparentes e a
validagao rigorosa dos estudos sao elementos indispensaveis para assegurar credibilidade
junto a investidores, érgaos de controle e a populagdo. Além disso, a clareza na comunicacao
dos resultados, incluindo suas limitacOes e incertezas, é essencial para garantir legitimidade e
sustentabilidade politica aos projetos.

Em um contexto de restrigoes fiscais e crescente demanda por servigos de qualidade,
as PPPs e concessOes continuarao sendo alternativas relevantes para viabilizar investimentos
estruturantes. No entanto, seu éxito depende da aplicacdo consistente de boas praticas, da
adaptacao das metodologias as condigdes locais e da manutencao de mecanismos de revisao
e aprimoramento ao longo do ciclo de vida contratual. Somente assim sera possivel assegurar
que esses projetos gerem valor publico real, combinando eficiéncia econdmica, seguranca
juridica e beneficios sociais duradouros.
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