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1 Introducéo

1.1 Definicdo de Value for Money

A contratacdo de um projeto de PPP ou Concesséo possui Value for Money somente quando,
em relacdo a outra opcao de aquisicdo pelo setor publico, apresenta uma combinagédo 6tima
dos custos liquidos ao longo do ciclo de vida e padréo de qualidade que atingirdo os objetivos
do projeto e da sociedade’.

O processo para demonstrar o Value for Money é baseado em uma avaliacdo que compara 0s
custos ou pagamentos a serem feitos pelo poder publico para construir e operar um projeto sob
diferentes métodos de contratacdo. O custo de cada método, incluindo os custos adicionais
causados pelo risco retido pelo poder piblico em cada método de contratagdo, sera entédo
comparado.

Em um contrato de PPP ou Concesséo, o Value for Money pode ser atingido através dos
seguintes procedimentos:

1. Alocacgéo oOtima de riscos na qual a Administracdo e o parceiro privado assumam 0S
riscos que sdo mais aptos a gerir. Atingir Value for Money em um projeto de PPP ou
Concesséo é claramente relacionado a maneira como 0s riscos sdo estruturados.

A alocacao de risco para um contrato de PPP ou Concessao serd apresentada através
de uma matriz de riscos. Tal matriz deve ser implementada no contrato de PPP ou
Concesséo através das clausulas contratuais. Em alguns casos estardo descritos como
eventos de riscos e como lidar com eles (como, por exemplo, eventos de for¢ca maior), e
em outros casos 0Ss riscos estardo implicita ou explicitamente transferidos
contratualmente por clausulas de responsabilidade. Ainda que a estrutura(iéo de risco
ndo seja descrita neste guia, pois existe um Guia Suplementar sobre risco™, este é um
fator chave a ser levado em consideragdo quando analisando VM.

Particularmente, para exercicios de VfM, o risco transferido ou compartilhado pelo poder
publico em uma estrutura de PPP ou Concesséo deve ser quantificado, geralmente na
forma de custos adicionais.

2. Assegurando competi¢do, e, quando possivel, um preco fixo. A competicdo pode gerar
um preco eficiente para o projeto. Assim, € importante estabelecer regras claras para
participacdo com a garantia de transparéncia e a competitividade.

3. Desenvolver mecanismos de pagamentos claros e objetivos. Os mecanismos de
pagamento s8o essenciais para estimar os efeitos financeiros da alocacdo de riscos e
responsabilidade entre o poder publico e o parceiro privado.

4, Em termos gerais, desenvolvimento de regras claras e objetivas.
1.2 Introducédo a Analise de VM

Conforme explicado anteriormente, o procedimento para demonstragcdo do Value for Money é
baseado em analises que comparam 0s custos ou pagamentos a serem realizados pelo setor
publico para a construcdo e operacdo de um projeto sob diferentes métodos de aquisicédo
(modelos de contrato).

Como parte da avaliacdo, 0s custos anuais, a valor presente, da PPP/Concessdo sédo
comparados com os custos de um modelo financiado com recursos publicos, chamado de
Comparativo do Setor Publico (CSP).

! Ver Guia Suplementar para Alocagdo Otima de Riscos e Gestdo de Riscos.
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Portanto, para realizar a analise é necessario o desenvolvimento de duas projecdes financeiras
distintas, estimando os pagamentos que a Administracao faria nos dois modelos de aquisi¢céo,
especificamente:

0] O Comparativo do Setor Publico (CSP), que simula a projecao dos pagamentos a serem
realizados ou custos em aquisi¢cdes convencionais (reguladas pela Lei Federal 8.666/93),
além de uma estimativa de custos dos riscos que seriam transferidos pelo modelo de
PPP, ,mas que sao assumidos sob o método tradicional, ou seja, o valor esperado de
pagamentos durante a construcéo e, subsequentemente, custos a serem assumidos pela
Administracdo para a operagdo e manutencéo do projeto; e,

(i) O modelo de Concessado/PPP que simula os custos estimados para a Administracao,
geralmente em termos de pagamentos anuais por servico (por exemplo, pagamentos
mediante disponibilidade) durante o periodo de operacéo que seria previsto no contrato.

Em ambos os casos 0s custos dos riscos assumidos em um regime de PPP podem ser
adicionados de forma a obter o custo total para a Administracdo nos dois regimes. Tal
estimativa de custo ndo seria necesséria para estimar o Value for Money, pois, em casos com
a mesma taxa de desconto para ambos os modelos, os valores seriam iguais.

Figura 1. Construcédo do Value for Money

Comparativo do

Setor Pablico PPP/ Concesséao

Risco Transferido

VPL dos

custos agamentos
VPLd?%OS&M pgblicos anuais

VPL dos custos Risco Assumido
de construg@o

O Value for Money é a diferenc¢a, quando positiva, em termos de valor presente liquido entre as
duas projecdes (CSP e PPP/Concesséo).

Guia Suplementar para Avaliacdes de Value for Money
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Figura 2. Obtencé&o do Value for Money

Comparativo do

St BilHles PPP/ Concessédo

Risco Transferido

VPL dos
VPL dos custos pagamentos

de O&M publicos anuais

VPL dos custos

de construc&o Risco Assumido

1.3 Objetivos da Andlise: Quando e Porque Desenvolvé-la

Um dos objetivos do processo de selecdo do projeto é assegurar que o investimento apresente
Value for Money. Uma das atividades a serem realizadas antes da implementacdo da
PPP/Concessao deve ser o desenvolvimento da analise de Value for Money, com o objetivo de
comparar, em termos quantitativos, se faz sentido desenvolver o projeto na forma de uma
PPP/Concessao ou através de um processo tradicional de aquisicdo publica. Sendo assim,
esta andlise deve ser realizada antes do processo de Avaliagdo e antes da licitacdo. A andlise
de Value for Money deve ser considerada como um guia suplementar do processo de decisao
quanto ao modelo de contrato a ser utilizado.

Adicionalmente, a analise de VfM nado deveria ser realizada somente antes da licitacdo.
Também seria conveniente revisa-la apés a adjudicacdo do projeto, de forma a revisar a
decisdo tomada na fase de Avaliacdo. A transferéncia de riscos ja foi acordada no contrato e os
precos estabelecidos, portanto, a analise pode ser desenvolvida com estimativas reais, ao
menos para 0 modelo de aquisicdo adotado. Neste momento, a analise de VfM pode ser
utilizada como teste para verificar se a transferéncia de risco foi desenvolvida apropriadamente
e como aprendizado para processos futuros.

Por estes motivos, é recomendado o desenvolvimento da analise de VIM ao menos em duas
fases diferentes do processo, quais sejam:

. Ex-ante, na fase de Avaliacdo do projeto.
. Ex-post, uma vez que o projeto tenha sido adjudicado para o vencedor da licitagéo.

Outra avaliacéo ex-post pode ser conduzida caso o contrato apresente mudancas significativas
por qualquer motivo, ou, caso esteja sendo analisada a possibilidade de prorrogacédo do
contrato.

Guia Suplementar para Avaliacdes de Value for Money
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2 Metodologia para o Desenvolvimento das
Analises

2.1 Selecao dos Modelos de Aquisicdo a serem Analisados

O primeiro passo para desenvolver a andlise é a sele¢do dos modelos de aquisi¢do a serem
comparados. Geralmente as andlises padrédo sédo desenvolvidas por meio da comparacao de
um modelo de Concessédo/PPP com um modelo de aquisicdo tradicional. Contudo, esta
escolha ndo é necessariamente a melhor para todos os casos.

Poderdao ser selecionadas para andlises duas alternativas de aquisicdo (ou mais, caso 0
Municipio possua outras alternativas) viaveis legal e economicamente.

Conforme explicado anteriormente, os modelos de contrato mais comuns a serem comparados
(e os mais utilizados em andlises de VfM) sdo as aquisi¢cdes tradicionais e os modelos de
Concessdo/PPP, sendo estes, portanto, descritos nas sec¢des a seguir.

2.2 Analise Qualitativa

Conforme mencionado anteriormente, um dos objetivos do processo de sele¢do de projeto é
assegurar que o investimento apresente Value for Money. O Value for Money se refere ao
melhor resultado possivel para a sociedade, levando em conta todos os beneficios, custos e
riscos durante o ciclo de vida do projeto. Cabe ressaltar que o VfM é um conceito relativo que
requer uma comparacgdo dos potenciais resultados por meio de diferentes modelos de contrato,
0 que requer um alto grau de estimativas, especialmente quando as experiéncias adquiridas
em projetos similares ou em outros modelos de contrato sdo limitadas. Sendo assim, como 0s
resultados das analises quantitativas de VfM dependem de algumas projecdes (especialmente
em exercicios ex-ante, ou seja, antes do evento) para a tomada de decisdo sobre o uso de
uma estrutura de Concessao/PPP, algumas consideracdes devem ser realizadas:

- VIM positivo por si s6 ndo garante que o método da Concessao/PPP deva ser adotado.
Fatores qualitativos (ndo mensuraveis) devem ser levados em consideragcdo na tomada
de deciséo.

- VM negativo por si s6 ndo significa que o método de Concessao/PPP é pior que uma
aquisicdo tradicional. Sensibilidades nas premissas mais importantes devem ser
realizadas de forma a testar a robustez dos resultados.

Quando houver razdes para acreditar que os beneficios néo financeiros gerados pelo modelo
de PPP sdo maiores do que os de um modelo convencional de aquisi¢cdo, deve-se tomar
cuidado para que a abordagem tradicional de VfM nado subestime os beneficios das PPPs.

Uma vez que a abordagem tradicional de VfM nao inclui beneficios ndo financeiros da PPP,
como, por exemplo, terminar a infraestrutura a tempo ou possuir um melhor servico, estes
devem ser levados em consideragdo antes de rejeitar um projeto devido a um VfM negativo.

De acordo com o EPEC?, “os incentivos relativos a projetos de PPPs tem o propdsito especifico
de entregar beneficios ndo financeiros maiores que as aquisicbes convencionais. Ignorar esta
questdo pode levar a uma predisposi¢cdo nao fundamentada contra as PPPs”.

Neste sentido, é apontado no relatério da EPEC intitulado “Os Beneficios Ndo Financeiros de

2 O Centro Europeu de Especializagdo em PPP (EPEC) é uma iniciativa conjunta entre o Banco Europeu de
Investimento (EIB), a European Commission e a European Union Member States and Candidate Countries de forma a
fortalecer a capacidade de seus membros do setor publico de se envolver em transagGes de parcerias publico-
privadas.

Guia Suplementar para Avaliacdes de Value for Money



RIO

PREFEITURA

PPPs” que: “a PPP pode apresentar ao setor privado amplas oportunidades de aplicar
inovacdes em todos os niveis do projeto. Estes incentivos, se aproveitados efetivamente,
podem fornecer beneficios nao financeiros através de trés mecanismos chave:

- Entrega acelerada (entrega antecipada dos servicos);
- Entrega aprimorada (entrega dos servicos em padrées mais elevados);
- Amplos impactos sociais (‘maiores beneficios para a sociedade como um todo’)”.

Estes beneficios ndo financeiros devem ser levados em consideragdo ao avaliar o resultado de
uma andlise de VfM de forma a tomar uma deciséo baseada ndo apenas em exercicios
guantitativos, mas também em fatores qualitativos.

2.3 Analise Quantitativa

Num primeiro momento, deve ser realizada uma estimativa dos investimentos e custos
operacionais do projeto, incluindo renovacgfes e reposi¢des relevantes, a serem aplicadas a
ambas alternativas em analise. Note que isto ndo significa que os custos finais da
PPP/Concessédo e do Comparativo do Setor PUblico (CSP) serdo os mesmos, uma vez que 0s
custos estimados inicialmente deverao ser corrigidos considerando excedentes nas estimativas
de custos ou eficiéncias operacionais, conforme definido abaixo.

Figura 3. Exemplo de Custos Estimados inicialmente para o Projeto

300000B0RERAE

8 9 10 ... ... ... ... .. 30
Anos

m Custos de renovacdes e reposicdes Custos de O&M

m Custos de construcao

As estimativas iniciais de custos podem ja ter sido realizadas, uma vez que foram analisadas
nos exercicios de viabilidade feitos em fases anteriores. Cabe ressaltar que estas estimativas
devem considerar somente itens com impacto no fluxo de caixa e devem desprezar itens que
possuam apenas impactos contabeis, como depreciacdo. Os itens considerados devem ser
incluidos pelo seu custo estimado de aquisicao.

Adicionalmente, receitas ndo orgamentarias (geralmente receitas de usuarios), quando
existentes, devem ser consideradas na analise (reduzindo os custos iniciais).

Guia Suplementar para Avaliacdes de Value for Money
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Figura 4. Exemplo dos Custos Estimados inicialmente para o Projeto incluindo Estimativa de
Receitas

.L.L.l—.l—.l—'l—l‘l—l‘l—‘l—‘l—li

1 2 7 8 9 10
Anos

m Custos de Construgéo Custos de O&M

m Custos de renovacao e reposicdo Receitas

A estimativa de custos para o Municipio nos contratos de Concessdo/PPP pode ser realizada
no momento da analise de V|ab|I|dade do projeto. O custo a ser considerado na analise € a
estimativa de custo para o Mun|C|p|o independente da forma de pagamento utilizada.

Por exemplo, para projetos de PPPs nos quais a receita da SPE é baseada em disponibilidade
do servico, os custos para 0 Municipio serdo as proje¢des anuais dos pagamentos baseados
na disponibilidade.

% Note o exercicio de VfM pode ndo ser necessario em todos os casos (por exemplo, em casos onde é claro que a
concessao é o Unico meio de desenvolver o projeto dado que ndo existem recursos publicos disponiveis, ou onde é
claro que o parceiro privado pode obter um nivel mais alto de receita que o publico).

Guia Suplementar para Avaliacdes de Value for Money
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Figura 5. Exemplo de Projecdo de Custos de PPP

® Pagamentos baseados na Disponibilidade

No caso de Concessdes Patrocinadas, projecdes de receitas ndo orcamentarias ndo devem ser
consideradas, ja que deveriam ter sido incluidas na analise de viabilidade para estimar os
pagamentos anuais por disponibilidade (por exemplo, os pagamentos anuais S&o0 menores uma
vez que a SPE possui outras fontes de receita). A receita dos usuarios s6 deve ser incluida na
analise nos casos em que for recebida pelo Municipio (ou dividida parcialmente).

As estimativas de custo dos contratos de Concessao/PPP podem ser reduzidas através de
tributos ou pagamentos de outorga que a SPE venha a pagar ao Municipio.

Uma vez estimados o0s custos inicias, deve-se estimar o excedente de custos a ser incluido no
modelo de CSP. Excedentes de custos estdo relacionados ao nivel de risco assumido pelo
Municipio sob o modelo tradicional de aquisicdo (riscos” que em uma Concessdo/PPP s&o
transferidos para o parceiro privado).

Estimativas de excedentes de custo estardo relacionadas a:

o Custos de Construcao.
o Custos de O&M.
o Custos de renovag0des e reposicoes.

Os excedentes de custos sdo geralmente estimados de acordo com informacgdes histéricas de
contratos de obras publicas anteriores, contratos de O&M e contratos de renovagdo e
reposi¢do. Em alguns casos, onde ndo ha informacdes disponiveis, a experiéncia das equipes
técnicas é suficiente para avaliar tais excedentes de custos, que podem ser estimados em
forma de desvio percentual dos custos estimados inicialmente para o projeto.

Mesmo havendo outros meios de estimar os excedentes de custos, recomenda-se a Unidade
de PPP consultar as equipes técnicas da Prefeitura®, pois sua experiéncia para esta atividade
pode ser valiosa, além de ser a alternativa mais facil para estimé-los.

* Para mais informagdes sobre estruturac&o de riscos, veja 0 Guia Suplementar para Alocagéo e Gestdo de Riscos.
® Este é o processo utilizado, por exemplo, pelo Departamento de Transportes da Flérida em exercicios de VM.

Guia Suplementar para Avaliacdes de Value for Money
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Entretanto, conforme os mercados mudam e amadurecem, os excedentes de custos devem ser
estimados por técnicos para cada projeto, ou seja, caso a caso.

Figura 6. Exemplo dos Custos de Projeto no Modelo CSP (incluindo excedentes de custos)

7 8 9 10 ... ... ... .. .. 30
Anos
m Excedentes de Custos de Renovacgéo e Reposi¢éo m Excedentes de Custos de O&M
m Excedentes de Custos de Construgdo H Custos de Renovagédo e Reposicao
= Custos de O&M E Custos de Construgdo

Diversas abordagens séo utilizadas internacionalmente para determinar a taxa de desconto em
andlises de Value for Money, sendo que a abordagem mais comum esta relacionada ao custo
de oportunidade de verbas governamentais ou ao custo da divida publica®.

® Conforme estabelecido no Green Book for Appraisal and Evaluation in Central Government, a taxa de desconto
utilizada em termos reais no Reino Unido é de 3,5%. Este guia recomenda que a Taxa de Preferéncia Temporal Social
(termo em portugués para Social Time Preference Rate — STPR) seja usada como a taxa de desconto real padrdo. A
STPR é definida como o valor que a sociedade atribui ao consumo presente em oposi¢&o ao futuro.

10
Guia Suplementar para Avaliacdes de Value for Money



Quadro 1. Taxa de Desconto

A taxa de desconto a ser utilizada ao avaliar um projeto de PPP ou Concessédo foi
consideravelmente discutida globalmente. Diversas abordagens séo utilizadas em diferentes
paises sendo a mais comum e simples a primeira:

- Uso do custo de oportunidade das verbas do governo ou o custo da divida publica para
todos os projetos, tanto para a PPP quanto para o PSC.

- Uso de uma taxa em particular para cada projeto, indicativa do risco do projeto, tendo por
base que o custo de capital ou taxa de desconto é especifico para cada projeto e é uma
func&o dos riscos para o projeto em questao.

- Uso da Taxa de Preferéncia Temporal Social (Social Time Preferred Rate - STPR) como a
taxa de desconto padrdo tanto para a PPP quanto para o PSC. A Taxa de Preferéncia
Temporal Social é definida como o valor que a sociedade atribui ao consumo hoje, em
oposi¢ao ao consumo futuro.

- Uso de uma taxa de desconto maior para a PPP em relagdo ao PSC, considerando o fato
de que as caracteristicas de risco para estes dois fluxos de caixa ndo sdo equivalentes.

Em todo o caso a taxa de desconto escolhida deve ser consistente com a abordagem do
exercicio de VM.

De qualquer forma, a mesma taxa de desconto deve ser utilizada em ambos os métodos de
aquisicdo. Uma vez definida a taxa de desconto, ela pode ser mantida por um determinado
periodo e ndo necessita atualizagbes constantes, a menos que as informacdes utilizadas como
base para estimativa da taxa mudem significativamente.

Por exemplo, se a taxa escolhida foi de 7%, pois o custo da divida do Municipio também é
7%, ela ndo precisa ser alterada para a proxima andlise de VfM caso o custo da divida caia
para 6,6%%. Entretanto, se o custo da divida for alterado significativamente, por qualquer
motivo, a taxa de desconto deve ser revisada.

Projecbes de custo (incluindo excedentes) anuais para ambos os modelos devem ser
descontados pela taxa definida, de forma a obter valores presentes comparaveis para ambos
0s modelos.

11
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3 Resultados das Analises. Obtencao de Value
for Money

Nesta etapa final, sdo comparados os VPLs dos pagamentos da Administracdo Publica para
cada caso. Portanto, a PPP gera Value for Money se o valor presente liquido de seus custos
for menor que o valor presente liquido dos custos do CSP.

Figura 7. Exercicio simplificado de VM

—— —————— -
" |

Valor Presente Liquido

CSP PPP / Concesséao

m Custos do CSP Custos da PPP/Concesséo

= Value for Mon
descontados a VP descontados a VP (= Value Tor Money

Quadro 2. Férmula de Calculo do ViIM

A férmula de calculo pode ser simplificada7 Como segue:

n

. _i YC, ZCCt+0Mt+RRt+COt
™ = o A+t £ A+t

Sendo:
VM= Value for Money

YCt = Custo anual do modelo de Concessdo/PPP no ano t (por exemplo, pagamentos
mediante disponibilidade).

r = Taxa de Desconto.

CCt = Custos de construcéo (incluindo excedentes) do CSP no ano t.
OMt = Custos de Operacao e Manutencdo do CSP no ano t.

RRt = Custos de Reposicdo e Renovacdo do CSP no ano t.

COt = Excedentes de custos do CSP no ano t.

" Em alguns casos, esta férmula pode incluir custos adicionais devido ao risco retido em ambas as somatérias. Neste
caso, sendo a mesma taxa de desconto (r) € 0 mesmo prazo (n) para ambas as somatoérias, ndo é necessario estimar
os riscos assumidos. Além disso, alguns exercicios podem incluir custos administrativos adicionais nas PPPs, dado
que algumas AdministragBes podem acreditar que os custos administrativos sdo maiores para as PPPs do que para a
contratagéo tradicional.

12
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4 Analises de Sensibilidade

Por fim, uma analise de sensibilidade deve ser incluida no relatério de VfM com o intuito de
testar sua robustez e também o nivel de sensibilidade das premissas adotadas.

As premissas a serem modificadas pela analise de sensibilidade podem estar relacionadas
com a projecéo de custos do CSP, excedentes de custos, receita gerada, etc. Os niveis de
variagdo podem ser estimados de acordo com a experiéncia da Unidade de PPP ou da equipe
técnica da Prefeitura.

Por exemplo, se a equipe técnica estimar os excedentes de custos de construcdo, de acordo
com sua experiéncia em contratos de aquisicao tradicional, entre 10% e 20%, e no cenario
base do VfM foi adotado um excedente de 15%, sensibilidades de 10% e 20% de
excedentes de custos deveriam ser desenvolvidas para completar a analise.

Como demonstrado nas Figuras 8 e 9, o resultado da andlise sera um intervalo de valores em
funcédo das sensibilidades.

Figura 8. Exemplo do Resultado da Analise de VfM

ViM

Conforme mencionado anteriormente, somente resultados extremamente negativos de VM,
conforme apresentado na Figura 10, serdo rejeitados, ou no minimo justificados no relatério de
PPP/Concesséo.

Figura 9. Exemplo dos Resultados da Analise do VfM ligeiramente negativos, porém aceitaveis
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Figura 10. Exemplo dos Resultados da Andlise de VfM negativos onde o modelo de PPP/
Concesséao nao deve ser desenvolvido
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