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Introducao

Os projetos de PPP exigem uma preparagdo bastante rigorosa para resultar em projetos de
infraestrutura oportuna, eficaz, com boa relagdo de custo-beneficio. Parte significativa dessa
preparacao é feita na Fase de Avaliacdo. Avaliar um projeto de PPP significa realizar uma série de
exercicios de viabilidade que dao subsidios para a decisdo de aprovar, rejeitar ou revisitar o
projeto antes que a estruturacdo do contrato consuma recursos publicos escassos.

Este capitulo apresenta boas praticas relacionadas a esta importante etapa do ciclo geral do
processo de PPP e destaca até que ponto uma execu¢do adequada da Etapa de Avaliacdo pode
contribuir para a entrega de Value for Money para contribuintes e usuérios. Veja o Quadro 4.1.

QUADRO 4.1: Objetivos de Aprendizado

O leitor deste capitulo sera capaz de:

e Compreender as principais atividades necessarias para detalhar o escopo do projeto
de PPP, conceber seus requisitos técnicos e avaliar os riscos técnicos (secao 4)

e Identificar as principais questdes envolvidas na estimativa dos custos do parceiro
privado e ajusta-los ao risco, quando apropriado (secao 4)

e Compreender os elementos basicos necessarios para desenhar uma estrutura de
contrato preliminar, especialmente em termos de modelo de receita, mecanismo de
pagamento e alocacao de risco (segao 5)

e Compreender as tarefas gerais relacionadas a concepcdo de um modelo financeiro,
do ponto de vista do governo, incluindo a identificacdo de inputs, compreensdo dos
outputs e analise de sensibilidade (secado 6)

e Compreender as metodologias basicas e boas praticas necessarias para produzir uma
série de avaliacbes de viabilidade das dimensdes técnica, comercial, econémica,
ambiental, social, legal e fiscal do projeto - bem como compreender as principais
questdes associadas a decisao de licitar o projeto de PPP (se¢des 7 a 15)

e Compreender a estrutura basica de rotas alternativas de licitacdo e como elas se
relacionam com os resultados do processo de licitagdo (apéndice A).

Avaliar um projeto é uma tarefa muito complexa. A sua efetiva contribuicdo para o sucesso do
projeto depende de uma equipe experiente com os conhecimentos multidisciplinares necessarios.
Conforme apresentado no capitulo 3.13, uma equipe de projeto deve estar totalmente engajada
desde o inicio da Fase de Avaliacdo. Nem todos os membros da equipe estardo engajados em
tempo integral durante todo o exercicio de avaliacdo, nem se espera que todos os membros da
equipe sejam funcionarios do governo. Independentemente da configuragdo, uma equipe de
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projeto deve estar instalada e trabalhando para alcancar uma conclusdo satisfatoria para a
avaliacdo do projeto, cobrindo as seguintes quatro areas de especializacao.

. Técnica.

. Ambiental.

. Economico / financeiro.
. Juridico.

1. Onde estamos no processo de PPP

A Fase de Avaliagdo, apresentada neste capitulo, comeca quando o projeto é claramente
identificado, selecionado como uma PPP e definido preliminarmente (em termos do escopo do
contrato proposto). Esta fase deve terminar com a decisdo de sinal verde para licitar o projeto por
meio de uma PPP ou rejeitar o projeto como tal.

O ponto de partida é a escolha da solugdo’ do projeto e a analise preliminar satisfatéria do projeto
como candidato a ser uma PPP. Nessa altura, ja terdo sido concluidas varias analises que deverdo
ser consideradas como subsidios para a fase de avaliacdo. Normalmente, os aspectos técnicos e
financeiros do escopo do projeto terdo sido definidos em algum grau detalhado durante a Fase
de Identificagdo. Como uma evolucdo natural do escopo do contrato, esses aspectos sdo
desenvolvidos em mais detalhes durante a Fase de Avaliacdo e as informacdes relevantes sao
desenvolvidas para a Fase de Estruturacao.

O trabalho comeca com uma quantidade consideravel de informacdes disponiveis e agrega
capacidade descritiva e analitica ao esforco progressivo de preparacdo do projeto.

Este Guia de PPP considera, como abordagem padrao, a adogdo de uma decisdo formal de sinal
verde para prosseguir ou ndo com o projeto como uma PPP no final da Fase de Avaliacdo. E uma
das decisbes mais importantes que o governo toma durante o processo de PPP porque
compromete 0 governo com um processo que requer a alocagdo de vultosos recursos, tanto
internos quanto externos, para estruturar o projeto e redigir o contrato. Além disso, indica as
respectivas partes interessadas a intencdo do governo de levar o projeto ao fechamento
financeiro.

' Dependendo do grau de detalhamento da analise, os trabalhos realizados na Fase de Identificacdo ja podem incluir a
"decisdo de investimento" (a aprovagao da solucdo do projeto, independentemente da modalidade de licitagdo, como um
projeto que vale a pena desenvolver). No entanto, a decisdo de investimento (que é altamente dependente de analise de
custo-beneficio, a ACB) também pode ser feita durante esta fase, antes da decisdo de licitar (que é altamente dependente
da Avaliagdo de Value for Money - consulte a secdo 16)
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FIGURA 4.1: Onde estamos no ciclo do processo
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Nota: VIM= Value for Money.

Em alguns paises, especificamente para projetos muito complexos, uma parte consideravel do
exercicio de avaliacdo é realizada ao longo de todo o ciclo do processo de PPP. Em alguns casos,
o exercicio de avaliagdo néo sera concluido de forma satisfatoria até a redacao final do contrato
ou da emissdo da Chamada de Propostas, e é feito concomitantemente com os trabalhos de
estruturacdo. Nesse caso, a aprovagao final pode ser feita sem uma avaliacdo completa de
viabilidade, ou sera feita mesmo apds a estruturacao ja ter sido concluida. Essas abordagens, no
entanto, podem criar problemas complicados pelos motivos a seguir.

e A decisdo final pode ser tomada de forma prematura, sem uma compreensdo
abrangente das questdes que podem causar o fracasso do projeto (ver capitulo 1).
Assim, os principais obstaculos ndo sdo antecipados de forma adequada e as agdes
corretivas ndo podem ser iniciadas a tempo. Isso muitas vezes resulta em atrasos no
cronograma e, por frustrar as expectativas, cria riscos politicos para o fechamento do
projeto; e

e A decisdo final pode ser tomada tarde demais, potencialmente gerando o desperdicio
de precioso dinheiro publico em projetos invidveis. Pior ainda, uma decisdo tardia pode
produzir incentivos substanciais para conclusdes tendenciosas. Dado que tanto esforco
ja foi despendido durante a estruturacdo do projeto, a conclusdo de que um projeto é
invidvel é geralmente improvéavel ou indesejada pelos agentes publicos.

Portanto, é uma boa pratica concluir a Fase de Avaliacdo com uma decisdo formal de sinal verde
com base em informacgdes convincentes e relevantes antes de se avancar para a estruturacdo do
contrato e detalhar os termos comerciais de qualquer licitacdo especifica.
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2. Objetivos dessa fase

Avaliar um projeto significa responder a um conjunto fundamental de perguntas sobre o projeto.

e Erazoavel, do ponto de vista econdmico, implementar o projeto?

e [ factivel licitar o projeto como PPP? Quanto vai custar? E orcamentariamente possivel do
ponto de vista do governo?

e Existe um interesse adequado do mercado e capacidade para entregar este projeto? e

e Quais sdo os principais obstaculos para a implementacdo do projeto (tanto a
implementagdo da solucdo técnica, quanto a implementagdo da modalidade de licitacdo
preferida - que pode ser uma contratacdo publica tradicional ou a contratacdo como
PPP)? Os obstaculos podem ser superados de maneira economicamente eficiente? Como?

As respostas a essas perguntas fundamentais progridem naturalmente ao longo do processo de
PPP. Conforme observado, varias informagdes preliminares terdo sido desenvolvidas durante a
Fase de Identificagdo e continuardo a ser desenvolvidas posteriormente durante a Avaliacdo.
Vérios dos exercicios de Avaliagdo também serdo detalhados durante a Estruturagdo do projeto e
a redacao das minutas do contrato.

A anélise deve ser feita em um nivel muito detalhado a fim de estabelecer uma base sélida para
a recomendacdo potencial de licitar o projeto como uma PPP que pode ser defendida contra a
opinido publica, tribunais de contas e outros. Isso também cria uma forte base de evidéncias de
dados do projeto que é substanciada com uma trilha de auditoria clara para que os tomadores
de decisdo verifiquem as suposicoes, evidéncias e calculos que levaram as recomendacdes.

A Fase de Avaliacdo serve para filtrar projetos que ndo atendam aos critérios de viabilidade,
evitando que sejam langados como PPPs e evitando desperdicio de recursos ou falhas na entrega
do servico. Deve-se notar que alguns projetos podem ser vidveis economicamente e
tecnicamente, mas nao sdo apropriados para o processo de PPP por uma variedade de outras
razoes (por exemplo, ndo gera Value for Money [VfM]) ao se valer da participagao do setor privado
no projeto).

Em alguns paises, o exercicio de avaliagdo deve seguir normas e critérios estabelecidos na forma
de diretrizes obrigatérias ou mesmo de disposi¢des legais. Por exemplo, em alguns casos, as
conclusdes alcancadas na analise VM, demonstracao de capacidade de pagamento (affordability)
ou impacto da divida (tudo feito durante a Fase de Avaliacdo) devem ser formalmente
documentadas para que a decisdo final de sinal verde atenda aos padrdes legais. Isso torna a
avaliacdo dos projetos de PPP ainda mais relevante e indica que sua importancia tem sido
reconhecida institucionalmente nesses paises.

Durante esta fase de andlises, muitas escolhas sdo feitas sobre significativos aspectos financeiros
e técnicos do projeto. Essas decisOes, apesar de serem revisadas nas etapas seguintes do processo
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de PPP, representam uma contribuicdo central para a estrutura da contratacdo e sdo um passo
muito importante para a redacdo final do contrato. Na verdade, a Fase de Avaliacdo produz a
primeira minuta de contrato e define condi¢des comerciais que orientam as fases seguintes do
processo de PPP. Essas decisdes devem ser incorporadas em resultados relativos a esta fase, como
segue: .

e Osrequisitos técnicos do projeto serdo produzidos como parte do exercicio de viabilidade
técnica descrito abaixo;

e O modelo financeiro, que organiza os pressupostos financeiros e prevé informacdes
financeiras relacionadas, utilizado para o exercicio de viabilidade comercial e para
algumas outras avaliagdes descritas abaixo;

e A estrutura preliminar do contrato, que identifica e aloca os riscos, bem como define os
aspectos essenciais do regime de receita e do mecanismo de pagamento, conforme
descrito a seguir; e

e Uma estratégia de licitagdo que representa a base do processo competitivo de selecdo
que sera refinado durante a Fase de Estruturacao.

Assim, a equipe do projeto terd, ao final da Fase de Avaliacdo, decidido se o projeto deve ser
licitado como PPP (a decisdo do modelo de licitar). Para fazer isso, a equipe do projeto deve ter:

e Confirmado que vale a pena contratar o projeto (a decisdo de investimento);

e Desenvolvido boas indicacdes de que o projeto, implementado como PPP, oferece Value
for Money (VIM);

e Desenvolvido uma avaliagdo de viabilidade confidvel (frequentemente chamada de
“modelo de neg6cio”) que permite ao governo tomar uma decisdo informada e
defensavel para seguir em frente (ou abortar o projeto);

e Assegurado de que o projeto ndo enfrenta obstaculos definitivos ou impedimentos ao
seu langamento e, caso enfrente grandes ameacas, um plano geral de agdo tera sido
estabelecido para superar essas barreiras; e

e Estabelecido os fundamentos da estrutura do contrato do projeto que serdo refinados
durante a Fase de Estruturacao.

Para atender a esse conjunto diversificado de objetivos, o governo deve envolver uma equipe de
projeto experiente desde o inicio da Fase de Avaliacdo. Conforme o capitulo 3 explica, essa equipe
pode ser composta por especialistas do governo, mas, frequentemente, também inclui
consultores externos de grandes projetos e/ou especialistas do setor. Qualquer que seja a
composicdo da equipe do projeto, é de extrema importancia que todos os conhecimentos
necessarios para todos os exercicios de viabilidade estejam disponiveis e comprometidos durante
a Fase de Avaliacao.

Antes de detalhar o contelido de cada uma das analises de viabilidade, a se¢do a seguir apresenta
uma visdo geral das principais categorias de exercicios que devem ser feitos e apresenta as
relacdes entre eles.
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3. Visdo Geral da Fase de Avaliacao/Processo de Avaliacao

A natureza da Fase de Avaliacdo é intrinsecamente multidisciplinar. Consiste em uma série de
exercicios intrincados e inter-relacionados que detalham o projeto, comparam o projeto a um
conjunto de critérios de viabilidade e o preparam para a licitagao (ver figura 4.2).

FIGURA 4.2: Visao geral da fase de avaliacao

Escopo da Fase de Avaliagdo do Capitulo 3

VIABILIDADE TECNICA

ANALISE DE VALUE SECAO 7
FOR MONEY
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VIABILIDADE COMERCIAL
SECAO 8

VIABILIDADE LEGAL ' VIABILILDADE ECONOMICA

(DUE DILLIGENCE) : REQUISITOS TECNICOS : (ATUALIZAGAO DA ACB)
SECAO 15 : . SEGAO 10

MODELO FINANCEIRO

VIABILILDADE FISCAL

ESTRUTURA PRELIMINAR ! (CAPACIDADE DE

DO CONTRATO i PAGAMENTO
(AFFORDABILITY) SECAO 11

v
aplap zn1 oesidaq

VIABILIDADE AMBIENTAL ANALISE DE DIVIDA .

SECAO 13 SEGAO 12

Nota: CBA = analise de custo-beneficio.

Os principais elementos do projeto que sdo progressivamente detalhados na Fase de Avaliacao
sdo os requisitos técnicos (se¢do 4.2), a pré-estrutura do contrato do projeto (secdo 5) e o modelo
financeiro (secao 6).

Essas trés dimensdes, apresentadas nas se¢des a seguir, representam uma descricdo abrangente
do projeto que serd testada em vérias avaliacbes de viabilidade apresentadas nas segbes
subsequentes. Em grande medida, essas avaliagdes de viabilidade sdo interativas e dependem das
conclusdées umas das outras. No entanto, é fundamental reconhecer que cada um desses
exercicios é relevante por si s6, e cada um deve chegar a uma conclusdo positiva se o projeto for
recomendado para aprovacao de ser licitado.

Ao longo do capitulo, a contribuicdo central da Fase de Avaliacdo para a preparagao do projeto
para a licitacdo sera destacada. Durante esta fase, o governo identifica as atividades necessarias
para mitigar os riscos do projeto e antecipar questdes que sdo de responsabilidade do governo
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antes da licitagdo do contrato (por exemplo, a realizacdo de testes geotécnicos quando o risco
geotécnico representa uma incerteza consideravel para o resultado do projeto, garantindo a
disponibilidade do local para a instalagdo da infraestrutura, obtendo | licencas ambientais
preliminares e assim por diante). Embora as atividades de preparacdo continuem durante a
proxima fase, elas devem ser finalizadas dentro do cronograma estimado no plano de licitacdo e
antes do lancamento do edital.

A Fase de Avaliacdo tem sido implementada satisfatoriamente em muitos paises que
desenvolveram programas de PPP robustos. Frequentemente, a inclusdo de diretrizes de avaliagdo
como parte de diretrizes mais gerais sobre PPPs é um fator que atenua as falhas na avaliacdo,
economiza tempo e custo na conducdo do processo e fornece o sinal certo para o mercado de
uma abordagem rigorosa, confiavel e, acima de tudo, coerente para PPPs2,

Esta experiéncia internacional permite-nos identificar um conjunto de principios e praticas que
produziram os resultados mais eficazes. Boas praticas relacionadas a cada um dos exercicios de
viabilidade sdo apresentadas nas se¢des a seguir.

4. Detalhar o escopo do contrato, conceber os requisitos técnicos e avaliar
os custos

4.1. Desenvolvimento do escopo do contrato

Conforme apresentado no capitulo 3.6, a Fase de Identificacdo provavelmente tera fornecido um
escopo basico do contrato, descrevendo quais elementos da solucdo técnica selecionada para a
necessidade de prestacdo de um servico publico serdo fornecidos pelo parceiro privado no ambito
do contrato de PPP.

No entanto, em alguns projetos, definir o escopo do contrato ndo é uma questao simples. Existem
projetos que podem ser desenvolvidos e geridos sob diferentes modalidades de contrato,
reservando determinadas obrigacdes ou servicos a terceiros ou ao setor publico.

Por exemplo, um projeto de hospital pode ser concebido como um projeto puramente de ativo
de infraestrutura (desenvolvimento e gestdo das instalag¢des fisicas), ou pode incluir a prestacdo
de servigos clinicos. Quando nenhuma prestacdo de servigos clinicos é transferida para o parceiro
privado, uma decisdo deve ser tomada quanto a inclusdo ou ndo de servigos acessorios (como

2 Algumas discussdes abrangentes de abordagens especificas de cada pais para a Fase de Avaliagdo podem ser
encontradas nos seguintes materiais:

P3 Business Case Development Guide. PPP Canada, 2009.

Investment Lifecycle and High Value/High Risk Guidelines. Department of Treasury and Finance. State of Victoria, Australia.
2013.

National Treasury PPP Manual. Module 4: PPP Feasibility Study. South Africa. 2008.

Project Preparation/Feasibility Guidelines for PPP Projects. Ministry of Finance. Government of Pakistan. 2007.
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fornecimento de refeicbes e limpeza), além da prestacdo de servicos relativas aos ativos fisicos
(como manutencgao), ou quais servicos | incluir dentro do ambito do contrato. Por exemplo, em
British Columbia, Canada, o Abbotsford Hospital e o Cancer Centre, um dos primeiros projetos de
PPP realizados pela provincia, incluiu um conjunto completo de servi¢os acessorios relativos as
instalacdes fisicas (mas ndo de servicos clinicos). No entanto, todos os projetos de PPP na area de
saude subsequentes que foram desenvolvidos pela provincia definiram um escopo ainda mais
restrito para seus contratos.

Outro exemplo, seria o do setor de transportes, nomeadamente a infraestrutura ferroviaria. As
caracteristicas do contrato de PPP (particularmente a estrutura de alocagédo de risco e o regime
de receita) sdo significativamente diferentes quando a operacdo dos servicos de transporte é
integrada com a gestdo da infraestrutura dentro do mesmo contrato (por exemplo, em muitos
projetos no setor de transporte, como de Veiculos Leves sobre Trilhos [VLT] e projetos de metro,
em comparagdo com projetos em que o setor privado fornece apenas servicos de infraestrutura
sem a prestacdo de servicos de operagdo real de trens (tipico em projetos de trens de alta
velocidade [HSR] ou outros projetos de sistemas ferroviarios pesados de longa distancia abertos
a concorréncia).

Outros exemplos de setores e tipos de projetos nos quais o escopo do contrato de PPP pode
variar significativamente (como agua, ferrovia e rodovias) ja foram apresentados no capitulo 1.6.

Assim, o escopo da prestacdo de servicos é uma decisdo fundamental para delinear os limites e
as interfaces entre os setores publico e privado. Também define a estrutura geral a partir da qual
se pode delinear as especificacdes técnicas e requisitos de desempenho, e o contexto para decidir
sobre o regime de receitas (veja a secdo 6.5 desse documento), que formara a base da estrutura
financeira e de alocacdo de risco da PPP.

4.2. Projetando as Especificagoes Técnicas

Os requisitos técnicos, juntamente com outros parametros da estrutura da PPP, estdo no cerne
do contrato. Os requisitos técnicos devem fornecer detalhes técnicos suficientes sobre o projeto
de forma a permitir uma definicdo precisa do desenho do projeto da infraestrutura (e das
caracteristicas do servico) a ser implementado, evitando ser muito prescritivo como explicado a
seguir.

Por meio do processo de desenho dos requisitos técnicos, os custos sdo avaliados, que sdo um
input importante para a analise de viabilidade comercial explicada mais adiante neste capitulo.

Os requisitos técnicos também sdo um input basico para as outras analises de viabilidade, como
a viabilidade ambiental, a viabilidade econ6mica, a avaliacdo de Value for Money e a analise de
capacidade de pagamento (affordability).

Além disso, um conjunto de requisitos técnicos elaborado com precisdo oferece um conjunto de
dados essencial para os licitantes avaliarem os riscos técnicos aos quais o parceiro privado estara
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exposto, bem como para definir a precificacdo do servico, o que contribui efetivamente para uma
licitagdo mais competitiva.

E uma boa pratica que a concepcdo dos requisitos técnicos seja precedida da identificacdo de
projetos de referéncia que podem ser uma fonte preciosa de dados historicos, bem como de
licbes significativas sobre o desenho (projeto) da infraestrutura e detalhes da prestacao do servico.
Esses projetos de referéncia podem ser PPPs ou infraestrutura contratada por método tradicional
de contratacdo publica, mas precisam ser comparaveis em termos de complexidade e riscos e
devem abordar um escopo de servico semelhante ao do projeto de PPP em andlise.

Por exemplo, ferrovias administradas pelo setor publico podem indicar importantes caracteristicas
de projeto de estacbes de carga, e um contrato de PPP anterior pode fornecer informagoes
relevantes sobre os requisitos de servico. E uma boa pratica tentar identificar projetos de
referéncia no mesmo pais e regido geografica, se estiverem disponiveis. No entanto, em alguns
casos, os projetos procuram exatamente atender as necessidades ndo atendidas ou inovam em
sua abordagem, caso em que os projetos de referéncia ndo estardo disponiveis. Neste caso, a
equipe do projeto deve pesquisar projetos em outros paises e regides geograficas.

A equipe do projeto deve garantir que os requisitos técnicos estejam em conformidade com os
padrdes regulatérios e orientagdes politicas aplicaveis para o respectivo setor. Por exemplo, os
regulamentos e politicas setoriais de um determinado pais podem ditar que o tamanho minimo
de uma sala de aula é de 1,5 metros quadrados (m? por aluno, ou que certos padrées de
seguranca sdo necessarios em uma estrada, como o raio minimo aplicavel as curvas.

Alguns paises também limitam o papel que o setor privado pode desempenhar em certas PPPs.
Por exemplo, alguns paises ndo permitem que o parceiro privado forneca os servi¢os correcionais
em PPPs de prisdo. Essas limitagdes devem ser claramente compreendidas se precisarem ser
incorporadas na descrigdo técnica feita como parte deste exercicio de viabilidade.

Na pratica, o conteddo exato dos requisitos técnicos depende do tipo de projeto, do tipo de
contrato e dos requisitos legais aplicaveis na respectiva jurisdicdo. No entanto, os requisitos
técnicos sdo normalmente compostos de um desenho de projeto e requisitos de construcao, bem
como os requisitos de desempenho, conforme explicado abaixo.

4.2.1. Requisitos e Especificacdo Técnica do projeto e da construgéo

O desenho do projeto e a especificacdo técnica de requisitos de construgdo sao dois dos inputs
mais importantes para a andlise de viabilidade. Preparar esses requisitos é uma tarefa muito
exigente. Pode ser abordado de maneiras diferentes.

. Elaborar um projeto funcional de engenharia;
. Elaborar um projeto de engenharia de referéncia; e
.  Preparar prescricdes completas de projeto de engenharia e construcao.
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As abordagens mais frequentes em projetos de PPP sdo as duas primeiras, pois os projetos de
PPP se concentram em resultados de modo a proporcionar flexibilidade significativa a fim de criar
oportunidades para o parceiro privado em termos de inovagdo e incentivos para uma gestdo
eficiente do ciclo de vida do ativo.

O fornecimento de especificacbes detalhadas de construcdo impede a inovagdo e pode ter um
efeito indesejavel na transferéncia de risco para o setor privado, porque questdes de construcdo
e problemas operacionais decorrentes do projeto podem acabar por exigir compensacdes do
governo (o responsavel pelo projeto). Portanto, uma abordagem de desenho (projeto) completo
s6 deve ser considerada quando: (i) o projeto for considerado simples ou ndo significativamente
desafiador ou complexo em termos técnicos; ou (i) a autoridade contratante tem certeza dos
meios e métodos ideais para atender a essa necessidade. Quando um projeto totalmente
detalhado é a abordagem escolhida, geralmente ndo é concluido durante esta fase devido a
consideravel complexidade de engenharia e provavelmente exigird mais detalhes durante a Fase
de Estruturacao.

Apesar dessas variacdes, um nivel minimo de detalhe deve sempre ser desenvolvido na Fase de
Avaliacdo porque permite que varios exercicios de viabilidade sejam baseados em estimativas
confiaveis. Portanto, é uma boa pratica detalhar o projeto da infraestrutura no nivel necessario
para produzir as seguintes informac¢des com precisao.

. A identificacdo dos principais requisitos de projeto que posteriormente serdo
incluidos no contrato de PPP como a especificacdo para construcdo da
infraestrutura, incluindo requisitos de tempo (prazo de construcdo e
comissionamento); e

. Uma estimativa razoavelmente precisa dos dados de custo, conforme indicado
abaixo, para alimentar o modelo financeiro.

4.2.2. Requisitos de desempenho e especificacoes de operacoes e manutengao

Conforme descrito acima, a outra parte relevante dos requisitos técnicos do projeto sdo relativas
aos requisitos de desempenho ou especificagdes técnicas de operagdo e manutengao.

Uma descricdo detalhada dos requisitos de servico envolve a indicacdo do nivel de servico, seus
beneficiarios (a quem ele servird) e os principais aspectos da geragado de valor para os usuarios.
Os requisitos de servigo devem conter as seguintes informacdes.

. Uma descri¢do muito precisa do escopo e caracteristicas minimas do contetddo do servico
a ser prestado pelo setor privado. Isso deve ser na forma de especificacdes de resultado
preliminares verificaveis, ao contrario de especificaces de meios e processos;

. Os resultados gerados pela entrega do servico em termos de beneficios efetivos para os
usuarios e a comunidade em geral;

. As principais responsabilidades retidas pelo parceiro privado relacionadas com o servi¢o
a ser prestado,
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. Os requisitos preliminares para um sistema eficaz de avaliacdo e monitoramento de
desempenho que criara incentivos adequados e eficazes durante a vida do contrato;

. Os requisitos minimos para um plano de manutencdo de infraestrutura, observando o
risco de se prescrever os meios sem permitir espaco para inovacao; e

. Requisitos especificos, sempre que pertinentes, sobre a reversibilidade do bem e
devolucdo da responsabilidade pelo servigo ao governo no final do contrato.

4.2.3. Outros assuntos relacionados a avaliacao técnica e atividades preparatorias

Durante a concepgao dos requisitos técnicos, uma série de tarefas adicionais devem ser realizadas,
que dizem respeito a preparacdo técnica do projeto e influenciam a avaliacdo de custos do
projeto.

. Levantamentos de campo do local do projeto, que podem incluir mapeamento e
levantamentos topograficos e geotécnicos;

. Uma identificaggo completa de todas as desapropriacbes necessarias, incluindo o
mapeamento das areas, a identificagdo dos proprietarios e a estimativa dos custos e
tempo necessarios para os procedimentos de desapropriacao;

. Aavaliacdo de possiveis problemas de reassentamento;

. Aavaliacdo de quaisquer requisitos de infraestrutura associada, como disponibilidade dos
servicos de utilidade publica ou estradas de conexdo ao local do projeto;

. Em alguns projetos, também é necessario realizar um levantamento arqueoldgico e/ou
antropoldgico para mapear os potenciais achados arqueolégicos e/ou antropologicos;

. Parainfraestrutura de transporte linear, a via ou o tracado deve ser identificado e definido;

. Parainfraestrutura de transporte linear, especialmente em areas urbanas ou suburbanas,
a localizacdo da infraestrutura dos servicos de utilidade publica deve ser mapeada e as
necessidades de realocacdo devem ser avaliadas; e

. Para qualquer projeto, uma avaliagdo de impacto ambiental serd realizada. Devido a
importancia deste assunto em termos de viabilidade, isso é explicado especificamente na
secao 13.

A responsabilidade final por qualquer um desses assuntos pode ter que ser incluida no escopo
do contrato (geralmente com uma assuncao de risco clara, isto &, transferir o risco para o parceiro
privado ou compartilhar e impor um limite sobre as consequéncias desses riscos). Alguns deles
podem ser deixados de fora das responsabilidades do parceiro privado, mas mesmo nesse caso
os custos e incertezas devem ser avaliados para que os passivos possam ser incorporados na
analise VfM, bem como na analise de capacidade de pagamento (affordability).

4.3. Consideracao de risco no processo de avaliacdo

O Capitulo 5.6 fornece uma visdo geral abrangente das questdes relacionadas a risco e do ciclo
de gerenciamento de risco em projetos de PPP. Durante o processo de avaliagdo, a identificacdo
e avaliacdo de riscos sdo tarefas essenciais que fornecem dados para a constru¢do do modelo
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financeiro do caso base para a andlise de viabilidade, para célculos de VfM e para a consideragdo
inicial de alocacao de risco.

A identificacdo de riscos (que é explicada em detalhes no capitulo 5.6.3) deve ser exaustiva
durante a Fase de Avaliacdo, pois uma falha em identificar completamente os riscos neste
momento pode resultar em uma avaliacdo falha e subsequente falha do projeto. Portanto, é uma
boa préatica desenvolver um registro de risco abrangente durante a Fase de Avaliacdo.

A avaliacdo de risco inclui tanto a avaliagdo quantitativa para definir custos ajustados ao risco (ver
secdo 4.4 abaixo), como a avaliagdo qualitativa para fins de alocacdo preliminar de risco (ver secdo
5.2 abaixo).

4.4. Estimando Custos Ajustados ao Risco

Os custos estimados ajustados ao risco sdo um resultado central do trabalho de concepgao dos
requisitos técnicos, e esses dados sdo usados para alimentar o modelo financeiro. Dependendo
do tipo de infraestrutura, a natureza desses dados pode mudar. No entanto, os conjuntos tipicos
de estimativas de custos que devem ser produzidos neste estagio sdo os seguintes.

«  Custos de capital e sua distribuicdo no tempo e
. Custos operacionais e de manutencdo durante a vida Util do projeto.

Os custos projetados devem refletir, na medida do possivel, os custos projetados do setor privado.
Em alguns casos, isso implica o reconhecimento de ganhos de eficiéncia em comparacdo com os
custos tipicos do setor publico. Em outras palavras, os custos privados podem ser menores do
que a alternativa da contratacdo publica tradicional. Isso pode ocorrer devido a possiveis
inovacoes técnicas que podem ser previstas, ou diferencas nos requisitos regulatérios entre os
setores publico e privado.

Esse ajuste pode e deve ser feito se houver fortes razdes para acreditar que os ganhos de
eficiéncia sdo de fato justificaveis. Se isso se mostrar eficaz, deve-se tomar extremo cuidado para
evitar suposicdes excessivamente otimistas (viés de otimismo) que podem levar a subestimacao
dos custos do projeto.

Ha também um nivel inevitavel de incerteza em muitos dos dados financeiros estimados durante
a concepgao dos requisitos técnicos. Isso pode levar a uma interpretacdo incorreta dos resultados
dos exercicios de viabilidade que usam essas informacdes. Para dar conta dessa incerteza, os
custos precisam incorporar provisdes de risco, de modo a refletir, o0 mais precisamente possivel,
a perspectiva do setor privado sobre a descricdo financeira do projeto. Isso pode ser feito
adicionando um valor de risco esperado sobre as estimativas, que serd um input fundamental
para o modelo financeiro, descrito abaixo.

Na maioria dos casos, o ajuste de risco gera o valor esperado dos custos. Isso é diferente do “custo
mais provavel” ou dos “custos do melhor cenario” porque adiciona um valor econémico de riscos
aos custos originais. A abordagem simples para esse ajuste de risco é calcular o valor a ser
adicionado multiplicando a probabilidade de um certo custo adicional pelo seu impacto financeiro.
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Por exemplo, se as despesas de capital (Capex) do ano Y serdo $ milhdo mais altas se um cano de
agua for encontrado abaixo de um canteiro de obras e, dadas as constru¢des anteriores ao redor
da area, a probabilidade de que isso ocorra é de 25 por cento, o valor de $250.000 deve ser
adicionado ao Capex do ano Y. Por outro lado, se houver uma chance de 20 por cento de um
custo de construcdo ser $500.000 mais barato devido a melhores caracteristicas geotécnicas, o
custo deve ser reduzido em $100.000. Os numeros finais indicam a média ponderada dos
possiveis desfechos de custos, considerando cada uma de suas probabilidades. Como as
probabilidades de cada resultado de custo também sdo incertas, € comum escolher alguns
cenarios de custos que sdo usados posteriormente para alimentar a ferramenta de sensibilidades
do modelo financeiro (ver secdo 6.9).

Uma abordagem muito mais sofisticada é o uso de analise probabilistica, normalmente baseada
em simulagdes de Monte Carlo. Esta abordagem estima o impacto de eventos baseados em um
grande numero (geralmente dezenas de milhares) de iteracdes com base em probabilidades
previamente inseridas. Isso produz uma funcdo de distribuicdo dos resultados possiveis (bem
como outros resultados estatisticos, como percentis). Uma vez que a confiabilidade das
conclusdes depende da precisdo das probabilidades assumidas, é uma boa pratica conduzir
analises probabilisticas apenas quando informacdes confidveis sobre a probabilidade de eventos
estiverem disponiveis. Quando ndo for o caso, deve-se optar pela abordagem mais simples do
risco, por ser mais intuitiva, reduzir a complexidade e simplificar a interpretacdo e comunicacao
dos resultados.

Nem todos os riscos podem ser incorporados dessa forma. Tecnicamente falando, apenas os
riscos especificos do projeto devem ser tratados na estrutura de custos. Os chamados riscos
sistémicos (por exemplo, riscos relacionados as condigdes econdmicas gerais) ndo podem ser
diversificados com estratégias de “portfélio” e, como tal, s6 podem ser compensados por um
aumento geral no retorno de um ativo. Em outras palavras, os riscos relacionados ao desempenho
geral dos ativos econdmicos devem se refletir em uma maior taxa de retorno exigida pelo
investidor, conforme sera apresentado na secdo 8.1.2.

E importante notar que os custos identificados nesta fase s&o uma descricdo dos custos e riscos
do ponto de vista do setor privado. Mais tarde, como parte do exercicio de VM, um ajuste de
risco adicional seréa feito para incorporar os possiveis estouros de custo se a rota de contratacdo
publica tradicional fosse seguida.

4.5. Resultados da Definicao do Escopo do Contrato e da Concepcao dos Requisitos
Técnicos

O detalhamento posterior do escopo e da concepcao dos requisitos técnicos fornece resultados
fundamentais para a Fase de Avaliacdo e, na verdade, para todo o processo de PPP, uma vez que
fornece a descricdo técnica do projeto utilizada como base para outros exercicios de viabilidade.
Veja o Quadro 4.2.
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A definicdo do escopo e os requisitos técnicos sdo usados, na medida em que sdo pertinentes,
para especificar as obriga¢cdes do parceiro privado no contrato, para desenhar os instrumentos
para avaliar o desempenho e para construir os mecanismos para traduzi-los em incentivos
eficazes (incluindo o regime de penalidades). Assim, o desenho do projeto e as especificagdes do
servico serdo adaptados para assumir formas de diretrizes contratuais responsaveis por regular
muitos aspectos da relacdo entre o governo e o privado.

E importante reconhecer que o escopo e os requisitos técnicos devem ser projetados para atender
as necessidades identificadas na fase de Analise Preliminar. Em outras palavras, a especificagdo
excessiva - que pode induzir niveis de servigo irrealistas - deve ser evitada, pois pode aumentar o
custo do servico e dificultar a avaliagdo de capacidade de pagamento (affordability), descrita
posteriormente neste capitulo.

Vérios aspectos dos detalhes técnicos alcancados nesta fase, no entanto, ndo serao incluidos
como orientagdes vinculativas no contrato. Por exemplo, muitos aspectos do projeto de
infraestrutura podem ser deixados para a decisdo da entidade do setor privado contratada. Na
realidade, muitos contratos de PPP permitem uma discricionariedade relativamente grande ao
parceiro privado quanto as solu¢bes técnicas e procedimentos operacionais a serem adotados
durante a execug¢do do contrato de PPP.

Isso ndo quer dizer que os detalhes técnicos alcangados neste ponto sejam inUteis. Pelo contrario,
desempenham um papel fundamental para serem tratados como referéncia para preenchimento
de lacunas de informacao, na medida em que representam os pressupostos elementares para a
construcdo do caso base (ver seccdo 6.9) que sera utilizado durante a Avaliagdo da Viabilidade
Comercial e outros exercicios de avaliacdo financeira relacionados.

Além disso, um resultado muito importante desta fase € uma estimativa clara dos custos de construcao
e outros custos relacionados, ajustados para o risco. Esses dados representam alguns dos inputs mais
importantes para o modelo financeiro (secdo 6) e para todas as avalia¢gdes de viabilidade.

QUADRO 4.2: Pontos-chave no escopo do projeto, requisitos técnicos e avaliacdo de
custos

O exercicio de detalhar o escopo do contrato, tragar os requisitos técnicos e avaliar os custos
estabelece as condi¢bes a serem atendidas pela iniciativa privada para que o bem e o servico
sejam aceitaveis. Nesse processo, fornece o seguinte:

e Os requisitos de construcdo e de projeto de engenharia que serdo incluidos no
contrato.

e Os requisitos de desempenho que serdo incluidos no contrato.

e OQutras informagdes e detalhes técnicos usados como o caso base para o projeto.

e Uma avaliacdo dos riscos técnicos.

e Custos de construgdo e custos relacionados, ajustados para os riscos quando
apropriado.
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Todas as informagdes acima fornecem uma descri¢do essencial do projeto de uma perspectiva
técnica e sdo usadas nas avaliagdes de viabilidade durante a Fase de Avaliacao.

5. Projetando uma Estrutura Preliminar da PPP

Um aspecto importante do projeto, que precisa ser definido preliminarmente durante a avaliacao,
é a estrutura do contrato de PPP, especificamente em termos de:

. Estrutura financeira do ponto de vista do governo (regime de receita, prazo do contrato
e assim por diante). Veja o Quadro. 4,3; e
. Estrutura de alocacdo de risco.

Esses aspectos tém interacbes complexas com varios exercicios de viabilidade, incluindo a
avaliacdo de viabilidade comercial (secdo 8), a analise de Value for Money (se¢do 16) e a avaliagdo
de capacidade de pagamento (affordability) (secdo 11). Uma vez que as conclusdes desses
exercicios dependem de uma estrutura preliminar de contrato de PPP para obter conclusbes
significativas, isso deve ser feito num bom nivel de precisao.

QUADRO 4.3: Definicao da Estrutura Financeira para os Objetivos deste Guia de PPP

Do ponto de vista do governo, o termo “estrutura financeira” (ou estrutura financeira do
contrato) refere-se a definicdo dos meios de compensacdo ou pagamentos publicos a serem
concedidos ao parceiro privado no contrato e suas condigdes (incluindo contetdo, prazo,
indexacao, e possiveis ajustes/deducdes).

Também se refere a outros potenciais tipos de participacdo publica na provisdo de
financiamento (garantias e outras medidas de melhoramento de crédito, equity ou
contribuigdes de divida). Isso inclui o perfil resultante de pagamentos do governo em termos
de Valor Presente Liquido (VPL) e despesas publicas anuais, ou o perfil de pagamentos a serem
recebidos do parceiro privado.

A estrutura do contrato de PPP sera mais detalhada no capitulo 5 (por exemplo, a estrutura
financeira da perspectiva do governo é detalhada na secdo 4.4). Nesta fase, no entanto, uma
definicdo preliminar precisa ser feita a fim de fornecer dados adequados para muitos exercicios
de avaliacdo, como o desenho do modelo financeiro (secdo 6), a avaliacdo de capacidade de
pagamento (affordability) (secdo 11) e a andlise de Value for Money (secdo 16).
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5.1. Regime de receita e mecanismo de pagamento

O regime de receita das PPPs refere-se a fonte de receitas arrecadadas pela empresa do projeto.
Isso pode ser dividido, de forma geral, em dois grupos principais. O primeiro sdo as cobrancas do
usuario. Os exemplos mais didaticos sdo os pedagios cobrados diretamente pelo parceiro privado
em concessOes rodoviarias ou as taxas pagas a operadores privados de trens de metro. As PPPs
custeadas exclusivamente com cobranca dos usuarios sdo conhecidas como “PPPs com cobranca
dos usuarios”.

O segundo grupo sdo os pagamentos governamentais durante o contrato (ou seja, pagamentos
por servicos®), frequentemente usados em PPPs para infraestrutura social, mas também para
reduzir a necessidade de cobrar dos usuarios na infraestrutura econémica“. As PPPs custeadas
exclusivamente com pagamentos publicos sdo conhecidas como PPPs com pagamentos
governamentais.

As PPPs com cobranca dos usuarios sdo um regime de receita popular entre os governos devido
ao impacto orcamentario praticamente neutro de tais projetos. H4 também um forte argumento
econdmico para exigir que os usuarios de infraestrutura paguem o custo marginal efetivo dos
servicos de infraestrutura que usam. Isso alinha incentivos e evita o uso excessivo de servigos de
infraestrutura, reduzindo também as externalidades negativas comuns desse uso.

Alguns projetos baseados no modelo de cobranca dos usuarios podem ser considerados ou
estimados como “super-rentaveis”, no sentido de que a receita é suficiente ndo apenas para arcar
com os custos do projeto, mas também para gerar uma outorga a ser paga pelo parceiro privado
a entidade contratante. A imposicdo de “outorgas de concessdo” deve ser considerada
cuidadosamente, e ha outras maneiras de capturar o potencial excedente de lucro - consulte o
capitulo 5.8.

Por outro lado, as receitas totais geradas por cobrancas de usuarios podem ser insuficientes para
atingir os niveis exigidos de receita, especialmente se a demanda for muito sensivel as mudangas
de preco e, portanto, aumentos marginais no preco reduziriam a receita total. Nesse caso, o
governo pode optar por fornecer apoio financeiro direto para garantir a viabilidade comercial,
conforme descrito no capitulo 1. Um dos tipos mais comuns de apoio é o fornecimento de
pagamentos diretos do governo a empresa do projeto. Este é um regime de receita mista. Os
pagamentos podem ser contribuicdes de capital (grant financing) feitas durante a fase de

3 Observe que o Guia PPP se refere aqui a pagamentos por servicos como uma fonte de receita operacional para o parceiro
privado, em vez de outros tipos de pagamentos publicos (por exemplo, aqueles pagamentos vinculados a construgao,
como as contribui¢des de capital (grant financing)).

4 Na realidade, também ha receitas que escapam a esse amplo agrupamento, como receitas financeiras (por exemplo,
juros sobre capital de giro) e receitas comerciais (por exemplo, venda de espaco publicitario nas paredes de uma estacéo
de metro ou a promogao do uso comercial da terra como parte de um projeto de transporte). No entanto, eles geralmente
representam uma pequena proporcao das receitas totais da empresa do projeto.
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construcdo (as vezes chamados de co-financiamento) ou pagamentos complementares por
servico feitos durante a fase operacional do contrato (um mecanismo de pagamento hibrido).

Outra situagcdo em que pagamentos governamentais sdo considerados é na tentativa deliberada
de reduzir o preco pago pelos usuarios por motivos politicos. H4 uma compensagao direta entre
o preco cobrado dos usuarios e os pagamentos do governo necessarios para garantir que o
projeto seja comercialmente viavel.

Os pagamentos do governo também podem ser a Unica fonte de receita da empresa do projeto
durante a vigéncia do contrato. Este é o regime de receita por pagamentos governamentais.
E normalmente usado para infraestrutura social, como prisées, hospitais e escolas, mas também
pode ser usado para infraestrutura econdmica, como estradas sem pedagios. As PPPs com
pagamentos governamentais sdo muito comuns em setores nos quais as politicas publicas
indicam que deve haver prestacdo de servicos sem cobranca de usuario.

PPPs puramente pagas pelo governo também podem ser usadas para alocar o risco de demanda
aos governos. O exemplo tipico sdo as rodovias com pedagio em que a Unica receita do parceiro
privado vem do governo que, por sua vez, é responsavel pela cobranga das tarifas. Nesse caso, a
receita total da empresa do projeto ndo muda devido as variagdes na demanda, e o governo
obtém receitas que podem ser maiores ou menores do que os pagamentos feitos a empresa do
projeto.

Uma escolha precisa ser feita para definir o regime de receita do contrato de cada projeto. Esta
decisdo deve ser tomada considerando as diretrizes da politica publica, bem como os resultados
de varios dos exercicios de viabilidade durante a Fase de Avaliagdo (como a due diligence legal, a
andlise de viabilidade comercial e de capacidade de pagamento (affordability).

Quando os projetos incluem pagamentos diretos do governo, sejam eles simultdaneos ou ndo com
receitas pagas pelos usuarios, suas caracteristicas basicas (como gatilhos, ocorréncia e calculo)
devem ser desenvolvidas como parte da estrutura preliminar da PPP. Isso é feito em um
mecanismo de pagamento.

O mecanismo de pagamento é detalhado durante a Fase de Estruturacdo. No entanto, um esboco
de seus componentes-chave deve ser conduzido na estrutura preliminar do contrato, uma vez
que é a chave para um modelo financeiro preciso, bem como para outras avaliagdes descritas
abaixo®.

5 O guia "Guide to Guidance: How to Prepare, Procure and Deliver PPP Projects”, do EPEC, apresenta um resumo Util, com
exemplos, de mecanismos de pagamento relacionados a projetos de PPP e faz referéncia a orienta¢des adicionais sobre
o tema.
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De modo geral, o mecanismo de pagamento pode assumir gatilhos para o pagamento publico
com base em diferentes tipos de eventos, como disponibilidade de infraestrutura, demanda ou
resultados.

Os pagamentos governamentais também podem variar no tempo. Em todos os casos, eles s6
comecam quando o servico esta operacional e geralmente sdo regulares durante o contrato. Em
outros casos, eles podem ser projetados em perfis diferentes ao longo do tempo para atender
aos requisitos de bancabilidade (consulte a secdo 1.8 abaixo). Em alguns paises, também é
possivel ver abordagens de co-financiamento em PPPs pagas pelo governo (geralmente na forma
de pagamentos adiantados vinculados a fase de obras - ver capitulo 1.7.3).

Durante a Avaliacdo, pelo menos, deve ser feita a suposicdo geral sobre os gatilhos especificos e
o momento dos pagamentos. Isso, embora revisitado em fases posteriores, é necessario nao
apenas para testar a viabilidade comercial, conforme descrito nas se¢des a seguir, mas também
para avaliar a capacidade de pagamento (affordability), o impacto do projeto sobre a divida
publica e o Value for Money.

5.2. Alocacao Preliminar de Risco

Os contratos de PPP alocam riscos entre o governo e o parceiro privado. Na verdade, a alocacao
de risco é uma das tarefas mais importantes conduzidas durante toda a preparacdo do projeto,
uma vez que estd subjacente a maioria das vantagens potenciais de uma PPP, conforme
apresentado no capitulo 1.5.2.

Durante a Estruturagdo do Contrato, conforme sera apresentado na secdo 4, a maioria dos
recursos se concentra em promover uma alocacdo de risco eficaz (secdo 4.5). No entanto, a
propositura de um esquema genérico de alocagdo de risco é uma tarefa necessaria durante a
Avaliacdo. Isso permite que a equipe do projeto realize varias tarefas necessarias para exercicios
de viabilidade, como o ajuste para o risco dos custos de referéncia e a estimativa do retorno
requerido sobre o equity, como parte da avaliagdo de viabilidade comercial e o ajuste do
Comparador do Setor Publico como parte da analise de VM.

Atribuir um risco a uma parte significa decidir qual dos agentes contratantes sofrerd as
consequéncias financeiras positivas ou negativas de uma variacdo de um valor relativamente a
sua previsao original. O principio geral de alocagéo de risco estabelece que os riscos devem ser
alocados para a parte que é mais capaz de gerencia-los. Isso cria os incentivos apropriados para
o gerenciamento de risco e fornece eficiéncia econdmica em termos de precificagdo reduzida
desses riscos. Veja Quadro 4.4.
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QUADRO 4.4: Exemplos de alocacao de risco

Exemplo 1

As condi¢des do solo em um projeto de tunelamento representam um risco consideravel para
o empreiteiro porque as condicdes ndo podem ser totalmente determinadas antes do inicio
das operagdes de tunelamento. O modo como esse risco é gerenciado quando encontrado
pode ter um impacto significativo nos custos do projeto. O contratante estd obviamente na
melhor posicdo para gerenciar tais riscos e, portanto, deve suporta-los.

Exemplo 2

O risco de que o nivel de demanda por uma instalacdo nao seja proximo ao projetado ou diminua
€ o principal risco nas PPPs. No caso de uma prisao, a demanda pela prisdo é muito influenciada
pela legislagdo e, portanto, pela politica de condenagéo do governo, pela politica de condenagao
dos tribunais, pela abordagem adotada pelos conselhos de liberdade condicional e pela politica
de gestdo carcerdria do Departamento de Correcbes. Transferir o risco de demanda para o
contratante seria, portanto, uma alocagdo de risco ineficiente. Em vez disso, o mecanismo de
pagamento deve ser baseado em alguma combinacdo de desempenho do servico,
disponibilidade e taxas de ocupacgéo.

Fonte: Guia de parcerias publico privada da Nova Zeldndia. National Infrastructure Unit of the
Treasury (2009).

Os contratos alocam riscos por meio de varios mecanismos. Alguns exemplos sdo os seguintes:

. O regime de receitas e mecanismo de pagamento, que pode definir como e quando as
compensagdes ao parceiro privado podem ser acionadas;

. Disposi¢des contratuais expressas, incluindo garantias explicitas e obrigacdes de
compensagao, que ajustam a alocacdo de risco implicita na estrutura do projeto; e

. Provisdes para reequilibrio financeiro de contratos quando certos eventos ocorrem.

Nesta fase, entretanto, ndo ha necessidade de desenvolver uma descricio detalhada dos
instrumentos contratuais para alocar os riscos. E suficiente desenvolver uma matriz de alocacio
de risco em que todos os riscos identificados sdo descritos e uma alocacdo preliminar é proposta.

6. Desenvolvendo o Modelo Financeiro

Na Fase de Avaliacdo, o projeto deve ser descrito com precisdo em termos financeiros para
permitir que varios exercicios de viabilidade produzam resultados significativos. Por exemplo, os
exercicios de avaliacdo a seguir no Quadro 4.5 usam elementos da descricdo financeira do projeto.
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QUADRO 4.5: Diferentes exercicios de avaliagdo financeira

Avaliacao O que esta sendo avaliado?

Viabilidade econdmica Todos os custos e beneficios do projeto para a
sociedade.

Viabilidade comercial Fluxos de caixa do setor privado para o projeto no

formato de uma PPP.

Viabilidade fiscal/capacidade de Fluxos de caixa do setor publico para o projeto no
pagamento (affordability) formato de uma PPP.
Impacto na divida e déficit do governo Impactos do projeto, enquanto PPP, de acordo

com os regulamentos de contabilidade do setor
publico aplicaveis.

Value for Money (VfM) Fluxos de caixa do governo (ou dos usuarios) para
o projeto na modalidade de uma PPP em
comparagao com fluxos de caixa do governo (ou
dos usuarios) para o projeto na modalidade de
uma contratacdo publica tradicional.

A ferramenta que permite avaliar a viabilidade comercial é o modelo financeiro. E um arquivo de
planilha de computador (em Excel ou outro formato compativel) que incorpora, durante a vigéncia
do contrato, todos os investimentos privados previstos, receitas, custos, impostos, bem como
varios parametros analiticos como o custo dos empréstimos, o custo do equity, parametros de
seguro e a taxa de inflagdo correspondente®.

Conforme discutido posteriormente neste capitulo, o modelo financeiro é uma ferramenta que,
quando suficientemente madura, apresenta um caso-base financeiro do projeto’ (ver se¢do 6.98)

¢ Uma descricdo detalhada dos usos de um Modelo Financeiro em contratos de PPP pode ser encontrada no livro de
Yescombe: PPP: Principles of Policy and Finance (2007), capitulo 10.

7 Em alguns paises, o caso base financeiro que é concluido pelo Modelo Financeiro é chamado de "lance sombra", ou de
estimativa dos célculos financeiros que um licitante do setor privado faria antes de participar da licitagdo. O Modelo Financeiro,
no sentido usado neste documento, desempenha um papel semelhante, uma vez que representa a perspectiva da empresa do
projeto. Isso foi definido como tal para permitir a realizacdo de varios exercicios de viabilidade, como o exercicio de viabilidade
comercial e a avaliacdo de capacidade de pagamento (affordability). O caso base financeiro é as vezes descrito em um documento
chamado Plano Financeiro, que traduz as conclusdées do Modelo Financeiro em um documento descritivo

8 A secdo 6.9 apresenta as questdes relacionadas as incertezas no modelo financeiro, incluindo os usos de uma

andlise de sensibilidade e da construcdo do caso-base.
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- OU seja, a caracterizacdo financeira do projeto ao longo de sua vida, considerando as premissas
e as decisbes tomadas durante a Fase de Avaliacido®.

Apesar de ter sido construido pela equipe do projeto durante a Fase de Avaliagdo, o modelo
financeiro deve refletir as melhores informagdes disponiveis sobre a situacao financeira futura
do parceiro privado'®. Assim, o modelo representa principalmente a descricdo financeira da
empresa do projeto e os eventos e riscos que determinam seu ciclo de vida financeiro.

Na realidade, 0 modelo atendera a muitos propésitos durante o processo de PPP'" e sera adaptado
de acordo. No entanto, nesta fase, 0 modelo que reflete a vida financeira da sociedade de proposito
especifico (SPE) atende a uma necessidade muito fundamental, avaliando a viabilidade do projeto
de varias perspectivas, como sera discutido mais adiante no capitulo.

A construcdo do modelo financeiro deve comecar com uma avaliacdo dos dados financeiros existentes.
Nesse estagio, algumas avaliagdes financeiras ja deverao ter sido feitas e as informagdes podem estar
dispersas por toda a papelada do projeto. As provéveis fontes de informacéo ja disponiveis sdo as
seguintes.

. A ACB (andlise de custo-beneficio) que pode incluir dados financeiros que podem ser
usados como o ponto de partida de alguns valores financeiros (ver capitulo 3.8), como
receita potencial estimada, custos totais, impostos e outros;

. Os custos estimados no processo de definicdo dos requisitos técnicos (ver secdo 4.2
acima), que devem fornecer valores estimados de investimento, manutencdo e custos
operacionais;

. A descricdo dos projetos de referéncia identificados na fase de Viabilidade Técnica e
respetivos dados histéricos disponiveis;

. Seainfraestrutura ja existe, dados atuais sobre demanda, custos e receita; e

. Estudos ja realizados para avaliar a necessidade do projeto. Por exemplo, em projetos de
transporte, pode haver estudos existentes de trafego e receita.

O modelo lida com um conjunto diversificado de dados, provenientes de diferentes fontes e
produzindo resultados diferentes. Embora ndo seja o objetivo deste capitulo ensinar detalhes

2 O Modelo Financeiro também sera usado durante a vigéncia do contrato como uma ferramenta para apoiar a gestdo do
contrato. Devidamente atualizado para refletir a estrutura financeira e de custos do licitante vencedor, é usado
principalmente para avaliar o impacto dos riscos e de mudancas no contrato e implementa-las, e geralmente é anexo ao
contrato. Porém, com maior frequéncia, o Modelo Financeiro da autoridade contratante é substituido, para esse fim, por
aquele construido pelo licitante vencedor (devidamente auditado).

© No ponto de partida do modelo deve estar o Fluxo de Caixa Livre estimado da empresa do projeto e o Fluxo de caixa
livre do investidor de equity, sobre o qual ferramentas analiticas sdo aplicadas para alcangar diversas conclusdes
importantes, apresentadas posteriormente neste capitulo.

" Geralmente, os valores sdo apresentados em somas de periodos anuais. No entanto, ndo é incomum obter conclusdes
mais precisas usando periodos de seis meses, trés meses ou mesmo periodos mensais durante a Construcéo.
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sobre a modelagem financeira, os elementos mais relevantes que devem ser considerados no
modelo sdo descritos abaixo.

e O modelo financeiro é desenhado, nesta fase, para refletir a situacao financeira estimada
da empresa do projeto durante a vida do contrato.
e Essas informacgdes serdo posteriormente ajustadas para outros fins de modelagem, tais
como:
o A estimativa das consequéncias fiscais dos contratos; e
o O Comparador do Setor Publico.

6.1. As premissas macroeconomicas

Um grupo relevante de dados que devem ser colocados no Modelo sdo os pressupostos
macroecondmicos. Inflacdo geral, inflacdo relativa, taxas de juros basicas, taxas de juros livre de
risco e taxas de cambio sdo elementos-chave para estimativas de longo prazo.

A inflacdo geral e a inflagdo relativa sdo o primeiro grupo de pressupostos. Geralmente, é uma
boa pratica construir o modelo em termos nominais (ou seja, incluindo a inflacdo projetada).

O modelo as vezes é projetado em termos reais, em vez de nominais, ou seja, sem o efeito da
inflacdo geral nos custos ou nas receitas. A racionalidade por tras dessa decisdo é a seguinte: se
as receitas contratualmente determinadas e os gastos totais seguem exatamente a mesma
inflacdo, pode-se considerar um fluxo de caixa livre nas unidades monetarias de hoje'. Esta
técnica parece simplificar o modelo onde todos os valores sdo expressos em termos constantes.

No entanto, como as varia¢des relativas dos custos sdo muito provaveis no longo prazo, e alguns
itens ndo sdo diretamente afetados pela inflacdo (por exemplo, amortizagao tradicional da divida),
essa simplificacao distorce as conclusdes. Portanto, quando houver razdes para acreditar que os
custos irdo variar entre si ou a indexacdo das receitas pode diferir das variagdes dos custos no
tempo, o modelo deve ser desenhado em termos nominais (incluindo inflacdo projetada) para
evitar distor¢des significativas.

A taxa de juros livre de risco (a taxa de juros pela qual o respectivo governo emite divida para um
determinado periodo) também é um pressuposto macroeconémico importante. Ele pode ser
usado (junto com um prémio de risco - consulte o capitulo 2.8.1) para estimar o retorno minimo
esperado exigido pelos investidores de equity. Alguns paises também a usam como uma taxa de
desconto para estimar o valor presente da perspectiva do governo (ver capitulo 3, se¢do 3.8.1)

20 uso do modelo em termos nominais ou reais também afeta as ferramentas analiticas utilizadas para avaliar viabilidade,
como a Taxa Interna de Retorno e o Valor Presente Liquido (ver secdo 8.1). Esta escolha, junto com o funcionamento das
ferramentas analiticas, deve, portanto, ser feita por uma equipe tecnicamente experiente para evitar conclusdes
enganosas.
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nos calculos de Value for Money (VfM) e na avaliacdo de impactos fiscais. Esses usos serdo
detalhados posteriormente ao longo do capitulo.

As taxas de cambio sdo particularmente relevantes quando uma fonte de capital estrangeiro é
considerada e os empréstimos podem ser em moeda estrangeira. Sdo também relevantes quando
uma parte das despesas é indexada a moeda estrangeira (por exemplo, quando uma proporcdo
relevante das despesas de capital é gasta com equipamentos importados).

Todas essas variaveis devem ser estimadas ao longo da duracdo do contrato, com a melhor
informacdo disponivel. Os dados de mercado, quando disponiveis, devem ser uma fonte
preferencial (por exemplo, contratos de hedge para taxas de cambio, inflagdo implicita de titulos
indexados a inflagdo e assim por diante). Outra possivel fonte de projecbes sdo os orgdos
governamentais responsaveis pela politica econdmica ou as empresas de consultoria
macroecondmica.

Quando os resultados do modelo financeiro sdo particularmente sensiveis a algumas dessas
variaveis, eles devem ser incluidos na andlise de sensibilidade mencionada na secao Error!
Reference source not found..

6.2. Inserindo as despesas de capital

O grupo de despesas de capital inicial (Capex inicial) representa as despesas incorridas desde a
preparacdo do consércio privado de sua proposta até o comissionamento do ativo. Essas
despesas geralmente ocorrem antes que a empresa do projeto obtenha qualquer receita. As
despesas sdo obtidas principalmente a partir do desenho (projeto) dos requisitos técnicos. Alguns
itens tipicos que devem ser incluidos nas estimativas de despesas de capital estdo listados abaixo:

e Custos de construcdo: este é o custo real de construcdo necessario para entregar a
infraestrutura, incluindo as obras civis, o equipamento necessario e os custos de
supervisao associados. Outros elementos, como limpeza de obras do local, podem ser
incluidos aqui. Uma configuracdo muito comum é a empresa do projeto celebrar
contratos de Engenharia, Aquisi¢cdo e Construcao (EPC) com uma ou mais empresas de
construcdo que alocam os riscos entre entidades privadas. E provavel que esses custos
representem a grande maioria de todos os investimentos feitos pelo setor privado. Assim,
extremo cuidado e prudéncia (e até conservadorismo) devem ser tomados ao estimar o
valor. Conforme observado, a principal fonte de dados sdo os requisitos técnicos que
descrevem em detalhes o projeto e os custos de construgdo associados ao projeto. Essas
informacdes devem ter um limite de tempo. Em outras palavras, é vital que os custos de
construcdo sejam alocados aos periodos especificos durante a Fase de Construcdo em
que serdo incorridos, e ndo apenas considerados no periodo inicial;

e Custos de projeto de engenharia (design): Normalmente, o parceiro privado tem que
fazer um trabalho consideravel detalhando o projeto da infraestrutura antes da
construcdo. Esses custos devem ser estimados nesta fase. Em alguns projetos, esses
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custos podem estar embutidos nos custos de construgdo, uma vez que o construtor pode
ser o responsavel pelo projeto de engenharia;

Custos de preparacao de proposta: referem-se aos custos associados ao trabalho de
elaboracdo da proposta e documentos de habilitacdo. Esses custos geralmente se
relacionam com a equipe interna, consultores externos, as premia¢des/bonus devido a
proposta vencedora e assim por diante. Esses custos podem ser consideraveis,
dependendo da complexidade do projeto. Os custos de licitagdo podem ser entendidos,
em muitos aspectos, como uma forma inicial de aplicacdo de equity na empresa do
projeto;

Custos da empresa do projeto: Esses custos referem-se ao pessoal diretamente
empregado pela empresa do projeto, custos gerais da SPE (por exemplo, aluguel do
escritorio para a sede, e assim por diante), bem como, potencialmente, custos atribuidos
a SPE pelos acionistas, pela gestdo das tarefas de apoio;

Custos de compensacao ambiental: Dependendo da natureza da infraestrutura
implementada, estes podem representar uma proporcdao muito significativa do Capex
total. A correta estimativa desses custos depende, em grande medida, dos resultados do
exercicio de Viabilidade Ambiental. No entanto, como é comum nao obter as aprovacoes
ambientais na Fase de Avaliacdo, a visdo clara de todas as iniciativas de compensacdo
ambiental s6 pode ser estimada com seguranca posteriormente no processo de PPP,
quando o modelo financeiro sera revisado. Nesta fase, devera ser efetuada a melhor
estimativa possivel para ndo comprometer a precisdo da conclusdo do exercicio de
Viabilidade Comercial;

Seguros e garantias: diversos seguros devem ser contratados nos estagios iniciais de
implantagdo do projeto. Geralmente, as estimativas de Capex devem incluir o custo de
seguros que cobrem danos fisicos durante a construcao, perda de receita devido a atrasos
na conclusdo (seguro de perda de lucro esperado — ALOP, da sigla em inglés para
Advanced Loss Of Profit) e responsabilidades de terceiros, bem como garantias de
desempenho exigidas pelo contrato de PPP. Dependendo do projeto e do pais, a protecao
contra variagdes nas taxas de cambio também pode ser contratada. Assim, seus custos
precisam ser estimados;

Custos de obtencao de licencas e alvaras: serdo necessarias varias licencas e alvaras
para construcdo e operagdes. Todos os custos e taxas relacionados as licengas exigidas
pelo parceiro privado devem ser estimados e incluidos como despesas. Isso pode incluir
custos de licencas de construcao, licencas ambientais e outros;

Custos associados ao financiamento: Em muitos casos, o parceiro privado deve pagar
juros durante a construcdao, que devem ser contabilizados porque precisam ser
acomodados na estrutura financeira geral do projeto. Outros custos durante a construcao
associados ao acordo financeiro sdo as taxas de acordo de fornecimento de divida, taxas
de disponibilidade e os custos dos consultores dos mutuantes (lenders) (ver apéndice A
do capitulo 6 para mais detalhes);

Realocacdao de servicos de utilidade publica e remog¢oes arqueolégicas: Em alguns
projetos, a empresa do projeto incorrerd em custos significativos devido as condi¢des do
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local em que a infraestrutura serd construida. Pode haver infraestrutura relacionada a
servicos de utilidade publica que deve ser realocada (como infraestrutura de energia e
agua) ou trabalho especial que deve ser feito para lidar com os achados arqueoldgicos.
Esses custos devem ser incluidos no modelo financeiro;

e Custos de desapropriacdo e aquisicdo de terras: Em alguns projetos, o custo de
obtencdo do terreno para a implementagdo do projeto é suportado pelo setor privado.
Nesse caso, esse custo deve ser estimado; e

e Impostos: os impostos sdo essencialmente uma questao especifica do pais. Os impostos
mais relevantes afetardo os custos de constru¢do (por exemplo, imposto sobre valor
agregado - IVA), mas sdo pagos/embutidos nos custos de construcdo a serem pagos pelo
terceirizado responsavel pela construcdo. Os impostos corporativos também devem ser
modelados - principalmente porque eles criardo beneficios fiscais durante a fase de
construcdo. Por ultimo, alguns projetos terdo impostos especificos aplicados sobre os
direitos contratuais (por exemplo, impostos relacionados com a outorga da concessao ou
direitos de arrendamento que geralmente sdo pagos antecipadamente).

6.3. Inserindo os custos operacionais e reinvestimentos

Os custos operacionais ou despesas operacionais (Opex) e reinvestimentos (renova¢des da
infraestrutura ou custos do ciclo de vida) sdo comumente distribuidos ao longo de toda a duracdo
do contrato. A maioria desses custos sdo extraidos a partir dos requisitos técnicos, mas devem ser
organizados em termos de valores anuais'?, e suas eventuais variagdes ao longo do tempo devem
ser incorporadas.

Alguns itens tipicos que devem ser incluidos nas estimativas de despesas operacionais sdo os
seguintes.

¢ Custos diretos da empresa do projeto: Os custos da empresa do projeto, uma vez que
o projeto entre na Fase de Operagdes, devem ser considerados e incluidos nas estimativas
de Opex;

e Custos de manutengao ordinaria: refere-se aos custos de manutencao regular, como
limpeza e interven¢des de rotina na infraestrutura, como verificagdes hidraulicas e
elétricas, e assim por diante;

e Manutencao principal ou extraordinaria (reinvestimentos e renovacgdes): Os
investimentos Capex relacionados a preservar o ativo em boas condi¢des ao longo de sua
vida (ou o periodo do contrato), incluindo renovacdes de ciclo de vida tais como
reinvestimentos abrangentes para modernizar o ativo ou restabelecer sua condicdo
anterior, ou renovacdo de equipamentos devido a obsolescéncia da tecnologia, e assim
por diante. E comum que uma parte relevante desses custos seja pré-financiada por meio

> Geralmente, os valores sdo apresentados em totais de periodos anuais, porém ndo é incomum obter conclusdes mais
precisas usando periodos de trés ou seis meses.
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da constituicdo de fundos de reserva por exigéncia dos mutantes (lenders) ou do proprio
contrato de PPP;

e Custos de operagao: além da manuten¢do, em muitas (mas ndo em todas) PPPs, a SPE
tera algum tipo de responsabilidade operacional sobre o ativo. Isso pode ser tdo pequeno
quanto fiscalizar para evitar uma intervencdo nao autorizada em uma regido de tubulacao
de 4gua, e tdo grande quanto a operacao total de prisdes. Frequentemente, essa funcao
é subcontratada de uma outra entidade (que pode até ser um acionista da propria SPE),
caso em que o custo correspondente para a SPE é o preco a ser pago nos termos do
subcontrato. Em alguns casos, também ha a necessidade de atender aos padrdes de
monitoramento exigidos pelo contrato de PPP, como a contratacdo de auditorias
independentes ou incorrer em outras despesas de supervisdo. Todas essas atividades tém
custos que precisam ser totalmente reconhecidos ao longo da vida do contrato;

e Seguros e garantias: Uma vez que o ativo esteja operacional, diversos outros tipos de
seguros devem ser mantidos para mitigar os riscos envolvidos no projeto. Existem
também custos para a contratacdo e manutencdo de garantias contratuais, como seguros
de performance. Esses custos geralmente estdo incluidos no Opex;

e Custos de comunicacao: podem ser um componente relevante, dependendo da natureza
do projeto. Representam todos os esfor¢os de comunicagdo, campanhas de midia e outras
iniciativas de conscientizacdo a serem conduzidas pela empresa do projeto; e

e Impostos: os impostos representam uma saida de recursos da empresa do projeto. Em
muitos paises, as PPPs, ou a infraestrutura em geral, estdo sujeitas a regimes tributarios
especificos, incluindo impostos corporativos e, as vezes, impostos indiretos, como
Imposto sobre Valor Agregado ou impostos semelhantes que podem afetar tanto os
insumos quanto as receitas. Estes devem ser reconhecidos e uma estimativa precisa dos
impostos deve ser inserida no modelo financeiro.

6.4. A Estrutura Financeira da Empresa do Projeto

Um custo consideravel associado ao projeto é o custo de capital ou os custos de obtencdo de
recursos financeiros para implementar o projeto. Para estimar corretamente esses custos, o
modelo financeiro deve acomodar um problema fundamental em project finance'#: de onde vira
o dinheiro necessario para o investimento inicial.

Dependendo da existéncia e do tipo de apoio financeiro oferecido pelo governo, parte do capital necessario
para a empresa do projeto pode ser atendida por meio do Financiamento da Lacuna de Viabilidade ou outras
formas de pagamentos antecipados realizadas por governos (ver secdo 6.5). No entanto, as PPPs quase
sempre envolvem muito financiamento privado. Em outras palavras, a SPE geralmente é obrigada a obter
uma proporcao significativa dos recursos necessarios para implementar o ativo.

4 O project finance é a técnica de financiamento mais comum no financiamento de PPP. Foi apresentado no capitulo 1,
apéndice A.

32
© 2076 ADB, EBRD, IDB, IsDB, and WBG



Assim, para obter uma estimativa razoavel do fluxo de caixa, sdo necessarias premissas igualmente
razodveis sobre a estrutura financeira.

A estrutura mais comum é uma mistura de equity, ou capital proprio dos acionistas da Empresa
do Projeto, e divida na forma de empréstimos bancarios. Os empréstimos sdo contratados
diretamente pela empresa do projeto, com ou sem garantia oferecida pelos acionistas da empresa
do projeto™. Alguns dos parametros relevantes necessarios para projetar corretamente a
estrutura financeira sdo os seguintes.

¢ Nivel de alavancagem: Refere-se ao percentual mobilizado por meio de divida frente ao
capital total necessario para o projeto. Normalmente, a maioria dos recursos para
financiar o ativo estd na forma de divida. Essa é uma estratégia muito comum dos
acionistas porque, normalmente, o projeto oferece retornos maiores do que as taxas de
juros cobradas pelos bancos'®. Assim, tudo mais constante, quanto maior a proporcao da
divida na estrutura de capital, maior o retorno relativo sobre o equity (o efeito de
alavancagem positiva) e maior a diferencga entre este Gltimo e o retorno do projeto’
(porém, é maior a exposicdo da taxa interna de retorno (TIR) sobre o equity quanto a
volatilidade dos retornos do projeto);

e O nivel de alavancagem tem, no entanto, um limite superior imposto por exigéncia dos
mutuantes (lenders) e, as vezes, limites impostos pelo préprio contrato de PPP. Da mesma
forma, a medida que a alavancagem aumenta, pode haver um aumento marginal nos
custos da divida, pois os credores estdo sujeitos a mais riscos no projeto. Eventualmente,
aumentar a proporcao da divida torna-se impossivel (ou muito caro) e a interacao entre
os custos dos empréstimos e o custo do equity atinge um nivel 6timo;

e O prazo de amortizacdo da divida: Esta também é uma condicdo de mercado muito
importante que precisa ser avaliada com clareza. Tudo mais constante, quanto mais longo for
o prazo da divida, maior sera o valor total dos juros pagos ao longo da vida do empréstimo,
mas menor sera o servico da divida em cada periodo. Este Ultimo efeito pode ter impactos
muito desejaveis sobre o financiamento do projeto (ja que sobra mais fluxo de caixa livre para
os acionistas), incluindo efeitos positivos em algumas das principais covenants usadas para
avaliar a viabilidade do projeto (que sera explicado posteriormente neste capitulo);

> Quando mais de um tipo de divida ou provedor de divida é contratado, geralmente had uma ordem de prioridade ou
senioridade de cada tipo/provedor de divida, definindo a sequéncia em que irdo receber os servicos da divida. Quanto
mais alto nessa hierarquia, menos estara exposto a risco.

® Uma explicacdo mais detalhada da estrutura financeira tipica e do papel e beneficios da divida (particularmente sob
esquemas de financiamento de projetos) podem ser encontrados no capitulo 0.7.1.

7 Do ponto de vista matematico tedrico, o retorno sobre o ativo de um projeto (rA) é a soma do retorno (ou preco) do
equity (rE) e o retorno (ou preco) da divida (rD), devidamente ponderado pelo percentual que essa divida e o equity
representam na estrutura financeira (rA também é o mesmo que wacc). A TIR do equity (rE) pode ser explicada como um
resultado da alavancagem e do retorno do projeto: rE = rA + D / E (rA-rD), ou TIR do equity = IRR do projeto + Divida /
Equity x (TIR do projeto - TIR da divida). Para mais leituras sobre alavancagem e estratégia financeira (de uma visdo geral
do ponto de vista de financas corporativas) ver, por exemplo, Principles of Corporate Finance (10® edi¢do) por Brealey,
Mayers e Allen, publicado pela McGraw-Hill Irvin, 2011.
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e Perfil de amortizacao: Refere-se as diferencas de proporcao da divida paga em cada
periodo de tempo. Os perfis comuns incluem um cronograma de servigo da divida uniforme
e um pagamento de amortizagdo constante (com servigo total da divida decrescente). O
perfil de reembolso também pode ser projetado para atender a exigéncias/covenants dos
mutuantes (lenders), conforme explicado em Erro! Fonte de referéncia nao encontrada.;
e

e O custo da divida: As taxas de juros cobradas pelo mutuante (lender), consistindo em
uma taxa basica de juros e uma margem normalmente determinada a partir de referéncias
de mercado ou projetos recentes, séo uma premissa necessaria a ser inserida no modelo
financeiro, juntamente com outros custos de financiamento, como taxas de organizagdo
e estruturagdo, taxas de disponibilidade (durante o periodo de acesso ao dinheiro) e
custos de hedge de taxa de juros (que geralmente estdo embutidos na taxa de juros por
meio de um mecanismo de swap de taxa de juros’®).

Os parametros mencionados acima sdo determinados, em grande medida, pelas exigéncias
impostas pelos mutuantes (lenders), particularmente o indice de cobertura do servico da divida
(consulte a discussdo sobre viabilidade comercial na se¢do 8 abaixo para obter mais informagdes
sobre o indice de cobertura do servico da divida [ICSD] e outras relagdes estabelecidas pelos
mutuantes (lenders)).

Na pratica, existem alternativas aos bancos comerciais, tais como'?:

. Obtencao de empréstimos concedidos pelo governo (ou uma empresa estatal);

. Emissdo de titulos financeiros e debéntures;

. Obtencdo de financiamento de provedores institucionais de divida, como fundos de
pensdo®’;

. Financiamento de banco multilateral de desenvolvimento;

. Financiamento de agéncia de crédito a exportacdo; e

. Outros menos frequentes em PPPs, como créditos de fornecedores, financiamento por
arrendamento ou financiamento islamico.

Deve-se envidar esforgos para aproximar o mais precisamente possivel a provavel estrutura financeira
ou de capital da Empresa do Projeto com seus parametros especificos, como cronogramas de
amortizacdo e taxas de juros. Isso envolve entender os requisitos especificos de cada um dos provedores
de capital, que variam significativamente em diferentes paises, e verificar se o projeto em questdo atende

'® Normalmente, a taxa basica de juros sera fixada por um mecanismo de Swap de Taxa de Juros (IRS, da sigla em inglés),
com uma parte da taxa de juros permanecendo variavel. Swaps e hedge de taxa de juros sdo questdes financeiras
altamente especializadas que sdo além do escopo deste Guia PPP. Leituras adicionais podem ser encontradas em Project
Financing: 7@ Edicao, Peter K Nevitt e Frank J Fabozzi.

19 Consulte o capitulo 0 e o apéndice 5A para obter mais informacées sobre as fontes de recursos para financiar os projetos.

20 O envolvimento de investidores institucionais em projetos geralmente ocorre por meio de debéntures, mas pode tomar
a forma de outro tipo de arranjo financeiro.
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a esses requisitos. Uma abordagem cautelosa deve ser adotada ao considerar estruturas de capital
incomuns que podem reduzir o custo de capital. As suposicdes devem refletir previsdes realistas.

A estrutura de capital dos projetos de PPP também pode incorporar outras formas de apoio
governamental as PPPs. Conforme descrito no capitulo 1, alguns governos fornecem apoio
especifico a SPE em termos de empréstimos publicos subsidiados ou em participacdo no equity.
Se tal apoio for prescrito, ele deve ser considerado no modelo financeiro, sujeito a possiveis
detalhamentos adicionais do mecanismo de apoio apropriado durante a Fase de Estruturacéao.

6.5. Incorporando as receitas

As receitas representam a totalidade das entradas no fluxo de caixa utilizadas pela empresa do
projeto para fazer face aos seus custos.

As receitas de pagamentos governamentais, quando incluidas no regime de receitas, podem ser
interpretadas como uma decorréncia do exercicio de viabilidade comercial, uma vez que sdo
determinadas pela avaliacdo de capacidade de pagamento (affordability) (ver secao 8.3).

As receitas arrecadadas com as cobrangas dos usuarios, no entanto, devem ser projetadas. A
estimativa das receitas derivadas da cobranca dos usuarios geralmente envolve uma projecao da
demanda ao longo da duracédo do contrato, a definicdo de uma férmula que indica a elasticidade
da demanda (como a demanda ¢ afetada pelo preco) e a escolha de um preco a ser usado como
referéncia no modelo. Na maioria dos contratos, o parceiro privado ndo pode definir livremente
o preco durante a execucdo do contrato, uma vez que a autoridade publica normalmente o regula
durante o contrato (ver capitulo 5.4.). Em outras palavras, normalmente existe um teto de preco
que efetivamente limita a escolha do preco que pode ser cobrado pelo parceiro privado.

Estimar a demanda pode ser uma tarefa muito dificil, especificamente na implementacdo de ativos
inexistentes (uma nova estrada que conecta regides anteriormente ndo conectadas) e setores altamente
sensiveis a uma atividade econdmica especifica (uma ferrovia usada principalmente para transportar uma
Unica mercadoria). Em qualquer caso, é uma atividade muito técnica que se baseia em dados histéricos
existentes e pode gerar modelos econométricos muito sofisticados que identificam os vetores
econdmicos, demogréficos e sociais para a demanda e, subsequentemente, os prevé no tempo.

Estimar a elasticidade da demanda em relagdo ao preco é uma tarefa ainda mais desafiadora.
Depende de avaliagdes sélidas da disposicdo a pagar dos usuarios. Muitas vezes, isso depende
de pesquisa de campo para chegar a conclusdes significativas.

Portanto, muitas vezes é necessario realizar estudos detalhados de trafego e receita (também
chamados de "estudos de demanda”) durante a Fase de Avaliacdo para estimar a demanda e a
elasticidade da demanda, a menos que esses estudos ja tenham sido realizados (por exemplo,
como parte da analise de custo-beneficio durante a Identificacdo e Analise Preliminar do projeto).
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A definicdo de precos é, naturalmente, a atividade subsequente. Nessa fase, o preco, para fins de
modelagem, costuma ser um parametro flexivel, uma vez que o preco real a ser cobrado
provavelmente dependera de mecanismos contratuais e, possivelmente, sera resultado do préprio
processo de licitagdo. O preco de referéncia pode ser definido considerando diferentes critérios,
como diretrizes de politicas, sustentabilidade financeira, requisitos legais e assim por diante.

Em muitos projetos, a principal preocupagado é definir um preco que maximize as receitas. Para
quaisquer que sejam os critérios usados, a definicdo do preco é um fator muito importante na
avaliagdo de viabilidade comercial (discutido na secao 8.2). Por meio da avaliagdo de viabilidade
comercial, a receita gerada naquele preco pode ser usada para determinar o piso para
pagamentos antecipados ou um teto para co-financiamento ou qualquer outro pagamento
publico para atender a viabilidade comercial.

Alguns paises utilizam o preco de referéncia definido no modelo, refinado durante a Fase de
Estruturacdo, como o lance maximo possivel (quando o preco é um critério de licitacdo) ou o
proprio preco a ser cobrado no futuro (quando outros critérios de licitacdo sdo considerados).
Veja detalhes sobre a estruturacdo do processo de licitacdo no capitulo 5.

Se o projeto gerar outras receitas de terceiros ou permitir que o parceiro privado desenvolva
negocios colaterais (por exemplo, centros de servi¢os ao longo de uma rodovia), a receita dessas
atividades também deve ser estimada.

6.6. Questoes de contabilidade

A construcdo do modelo financeiro é essencialmente um exercicio financeiro, ou seja, ndo trata
primordialmente de resultados contabeis. Sua conclusao final, o Fluxo de Caixa Livre do Equity, é um
conceito financeiro e ndo contabil. No entanto, o modelo financeiro também precisa produzir
demonstracdes financeiras projetadas da SPE, de acordo com as regras contabeis aplicaveis, para toda
a duragdo do contrato. Devem incluir as declaragdes de rendimentos anuais e o balango patrimonial.

A primeira razdo para isso é que o modelo deve projetar o valor dos impostos a serem pagos pela
empresa do projeto. Os impostos ndo sdo calculados com base em conceitos financeiros como o fluxo
de caixa, mas sim em conceitos contabeis como o lucro liquido ou o lucro antes dos impostos?'.

Em segundo lugar, os informes de rendimento e o balango patrimonial da empresa do projeto
também fornecem a base para estimar o impacto do projeto na divida publica (quando apropriado,
dadas as normas contabeis do governo e a natureza do projeto - ver secdo 12), bem como oferecem
as informagdes usadas pelos bancos para avaliar a “bancabilidade” do projeto (ver 8.1.1).

21 A principal diferenca entre o conceito financeiro de fluxo de caixa e o conceito contabil de lucro liquido é a consideracao,
neste Ultimo, de um montante de reducdo tedrica denominado depreciagcdo do ativo fisico ou amortizagdo do ativo
financeiro. Na pratica, isso € uma redugdo da base de célculo do imposto de renda da SPE, devido ao valor investido nos
primeiros anos do contrato.
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Um terceiro motivo é a necessidade de avaliar a capacidade da Empresa do Projeto de distribuir
dividendos de forma eficaz aos seus acionistas. Em muitos paises, ha limites para a distribuicao
de dividendos estabelecidos pelos contratos de empréstimo, pelo proprio contrato de PPP ou por
restri¢cdes regulatodrias. Nestes casos, os limites sdo geralmente expressos em termos contabeis.

Os relatorios contabeis podem ter outra funcdo regulatéria importante. Muitos paises aplicam
esquemas de contabilidade regulatéria como metodologia para avaliar permanentemente o
equilibrio financeiro do contrato e para avaliar, se necessario, o valor da compensacao exigida
diante de um evento especifico. A contabilidade regulatéria consiste na indicacdo de dados
contabeis apropriados a serem monitorados intensamente durante a gestdo do contrato, e sua
concepcdo precisa considerar uma estimativa sélida das demonstra¢des contabeis durante a
constru¢do do modelo financeiro.

6.7. Definindo o prazo do contrato

Um parametro importante do modelo financeiro é o prazo do contrato, uma vez que afeta
diretamente varias de suas conclusdes. Esta é normalmente uma varidvel definida
preliminarmente durante a concepcdo do modelo financeiro e é confirmada ou ajustada durante
a estruturagdo do projeto. Algumas das questdes que devem ser consideradas na definicdo do
prazo do contrato, que sdo desenvolvidas no capitulo 5, séo as seguintes.

. Gestdo do ciclo de vida e transferéncia efetiva de risco;

. Otimizacdo da estrutura financeira privada;

. Capacidade de pagamento (affordability);

. Viabilidade comercial (principalmente em projetos com cobranca dos usuarios);
. Pressdo politica;

. Administracdo do orcamento;

. Rigidez;

. Flexibilidade para acomodar riscos e incertezas; e

. Relacionamentos com outros projetos e outros contratos.

A consideracdo de todos esses aspectos resultara em uma definicdo preliminar do prazo do contrato.
Tal como acontece com muitos aspectos do modelo financeiro, a duracdo do contrato pode ser
continuamente revisada durante a Fase de Avaliacdo, bem como posteriormente no ciclo de PPP.

6.8. Fluxo de caixa

Dois importantes produtos do modelo financeiro sdo o fluxo de caixa livre do projeto e o fluxo
de caixa livre do investidor (acionista).

O fluxo de caixa livre do projeto, para cada periodo, representa todas as receitas menos as
despesas incorridas, incluindo despesas de capital e operacionais.
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Durante os primeiros anos do contrato, enquanto o ativo esta sendo construido, o fluxo de caixa
costuma ser negativo. Esta é a razdo pela qual a empresa do projeto deve levantar capital na
forma de equity ou de outras fontes. Uma vez que o projeto estd operacional e as receitas
comecam a fluir para a empresa do projeto, todas as despesas operacionais, impostos e outras
saidas sdo pagas e um valor fica livre para ser usado no servico da divida e, desde que nao haja
obstaculo??, distribuir os dividendos que remuneram o equity.

Por outro lado, o modelo precisa estimar o fluxo de caixa do equity, que é a entrada e saida de
recursos da perspectiva dos investidores. O fluxo de caixa do equity retrata apenas o valor do Capex
que foi financiado com dinheiro dos acionistas (desconsiderando os valores financiados com
empréstimos ou outra forma de divida). Também considera apenas o dinheiro efetivamente pago
aos investidores na forma de dividendos ou outras remuneragdes sobre o capital do acionista.

Isso permite que a equipe do projeto identifique apenas o fluxo de caixa do equity, refletindo
exclusivamente o ponto de vista financeiro do acionista sobre o projeto. O fluxo de caixa do equity
é um produto importante do modelo financeiro, pois é uma das fontes centrais de informacao
para avaliar a viabilidade comercial, conforme discutido na préxima segéao.

6.9. Caso Base, Sensibilidades e Cenarios

No processo de inserir dados no modelo financeiro, varias suposicées terdo que ser feitas, e o
modelo deverad ser suficientemente flexivel para revelar o impacto das mudancas dessas
suposicdes sobre os fluxos de caixa finais.

Todos os elementos de sensibilidade estdo normalmente concentrados em uma folha de resumo
gue comunica as principais premissas adotadas e seus efeitos nos fluxos de caixa originais. Alguns
elementos tipicos identificados sdo:

. Variacao nos custos de construcao;

« Atrasos na conclusdo da obra;

. Eventuais picos de custos operacionais, em qualquer ano de contrato;

. Variagbes na demanda;

. Flutuagdes da receita devido a dedugdes por performance ou outras mudancas em
elementos da receita comercial;

. Mudancas nas condi¢des da divida;

. Riscos especificos com impacto na extrapolacdo de orcamento ou em atrasos; e

. As premissas macroecondmicas mais relevantes, como flutua¢des nas taxas de cambio.

2 Geralmente, esses obstaculos podem adiar a distribuicdo de dividendos. Podem se referir a questdes juridicas ou
regulatérias ou covenants nos contratos de fornecimento de divida.
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Essas sensibilidades, ou cenarios, criam uma gama de fluxos de caixa possiveis, dependendo das
premissas escolhidas, e o caso mais provavel deve ser identificado. Isso normalmente é chamado
de caso base®. Veja o Quadro 4.6.

O caso base é o cenario mais esperado do modelo, determinado usando as premissas que a equipe do
projeto considera serem as mais provaveis de ocorrer. Os resultados financeiros do caso base devem ser
melhores do que os dos cenarios conservadores, mas piores do que os dos cenarios otimistas.

Para criar um caso base representativo que reflita um cenario realista, todos os inputs e premissas devem
ser definidos. A partir deste caso base, outros cenérios possiveis podem ser definidos e analisados. Esses
cenarios podem variar dependendo dos objetivos que sdo almejados - alguns cenarios®* autorizam a
estruturacdo da PPP (por exemplo, a natureza de qualquer contribuicdo governamental, o mecanismo
de pagamento, o prazo do contrato, e assim por diante), outros cenarios testam ou calibram o nivel de
risco (por exemplo, o nivel de demanda), e outros sdo usados para avaliar a viabilidade comercial.

QUADRO 4.6: Aspectos principais de sensibilidade

A modelagem financeira estara sempre cheia de incertezas. Esta é uma consequéncia
inevitavel da tentativa de prever eventos futuros. Quanto mais o modelo financeiro for capaz
de reconhecer essa fragilidade, transformando incertezas em variaveis dentro de faixas
razoaveis, mais efetivamente traduzira a realidade futura.

Assim, um bom modelo financeiro ndo é aquele que produz um Unico ndmero indiscutivelmente
preciso, mas aquele que identifica os principais fatores e apresenta alguns intervalos razoaveis
dentro dos quais as conclusées do modelo ainda sdo verdadeiras. Essas faixas sdo conhecidas
como sensibilidades e visam principalmente a avaliar a robustez do plano de negdcios ou
financeiro do projeto para mudancas significativas em suas premissas principais.

O modelo financeiro é uma ferramenta muito interativa no sentido de que as conclusdes do
modelo permitem uma analise que leva a uma mudanca nas premissas. Por sua vez, novas
conclusdes sdo alcancadas e outro conjunto de suposi¢cdes pode ser alterado. Algumas dessas
interacdes foram especificamente mencionadas acima, mas esta é uma caracteristica muito geral
e essencial da tarefa de modelagem financeira: ela é fundamentalmente circular!

2 O Guia de Estudo de Viabilidade para Projetos de Parceria Publico-Privada, do Centro de Transporte Universitario do
Alabama (2010) apresenta exemplos de estruturagdo de diferentes cenarios para testar a viabilidade comercial de projetos
de PPP. O Guia de PPP do Municipio do Rio de Janeiro: Selecdo, Avaliacdo e Licitagdo de PPPs (Volume 2, Secdo Ill)
apresenta uma abordagem pratica para a concepgao de cenarios.

24 Um "cenario" difere de uma "sensibilidade" no sentido de que o primeiro representa um "caso" totalmente novo ou
diferente (diferente do Caso Base) com novos valores definidos para uma ou mais variaveis-chave devidamente apoiadas
e apoiado por uma analise especifica (por exemplo, o "cenario de demanda otimista"), enquanto o Ultimo apenas
representa uma mudanca no valor de uma ou mais variaveis, de modo a observar o impacto dessa variavel especifica nos
Principais Indicadores de Desempenho (KPIs, da sigla em inglés) do modelo financeiro.
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Ressalta-se que o modelo financeiro serad utilizado em alguns projetos como ferramenta de
avaliacdo de propostas em licitagdes e também como ferramenta de apoio necessaria a gestao
do contrato (enquanto neste Ultimo caso este Guia de PPP considera mais adequado utilizar o
modelo financeiro do parceiro privado)?>.

7. Avaliando a viabilidade técnica

Os requisitos técnicos serdo naturalmente desenhados com o objetivo de definir um projeto de
PPP viavel. No entanto, o desenvolvimento de critérios especificos de viabilidade técnica pode ser
util para organizar as informagdes de maneira adequada, aumentar a transparéncia geral e
promover uma base mais sélida para as recomendacdes fornecidas no final da Fase de Avaliacao.
A avaliagdo da viabilidade técnica também pode destacar os riscos especificos do projeto que
devem ser considerados para a decisao de sinal verde.

Devem ser utilizados critérios de viabilidade especificos adequados ao tipo de infraestrutura e
servicos correspondentes. Esses critérios devem abordar, pelo menos, as seguintes questdes.

. O projeto de engenharia da infraestrutura atende a necessidade especificada durante a
Fase de Identificacao?

. Osrequisitos de engenharia e arquitetura do projeto sdo alcancaveis? Em caso afirmativo,
eles sdo alcancaveis a um preco comparavel a uma infraestrutura semelhante?

. A tecnologia proposta (se uma tecnologia especifica estd sendo proposta, ja que nem
sempre isso é a melhor abordagem, pois pode restringir a inovagdo) é comprovada ou os
riscos associados podem ser gerenciados ou alocados de maneira adequada?

. A descricio técnica do projeto evita, tanto quanto possivel, riscos geotécnicos
significativos? Evita outros riscos técnicos insuportaveis?

. Existe uma avaliacdo completa das condigdes geotécnicas (que demonstraram o potencial
técnico da construgdo necessaria no local) que podem afetar o projeto, em termos de
custos e tempo? Isso é particularmente relevante para infraestrutura de transporte, mas
deve haver uma avaliagdo como essa para todos os projetos greenfield.

. O escopo do servico é viavel de uma perspectiva regulatéria?

. O servico pode ser especificado em termos de resultados? Em caso afirmativo, o servico
pode ser medido adequadamente por meio de indicadores de desempenho? e

. As principais mudancas tecnologicas na prestagdo do servico podem ser previstas de
forma satisfatéria?

Se a resposta a todas as perguntas acima for um confiante “sim”, e nenhuma outra questao técnica
excepcional for levantada durante este exercicio, o projeto é tecnicamente viavel.

Se a resposta a alguma das perguntas acima for um contundente “nao”, a avaliacdo de viabilidade
técnica deve funcionar como um feedback para os requisitos técnicos que devem ser alterados de

2 Veja "Questdes de modelo financeiro” no capitulo 4.8.1.
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forma adequada, se possivel, até que um projeto tecnicamente viavel seja obtido. Se essas
mudangas ndo forem possiveis, uma recomendacdo de cancelamento do projeto deve ser
considerada.

Deve-se reconhecer que alguns projetos apresentam desafios especificos para serem aprovados
na avaliacdo de viabilidade técnica, especificamente aqueles que incorporam altos niveis de riscos
técnicos. As seguintes caracteristicas destacam riscos técnicos relevantes associados as iniciativas
de infraestrutura.

. Iniciativas com complexidades tecnoldgicas, como projetos que utilizardo tecnologia nova ndo
significativamente testada, ou que adaptardo tecnologia ndo totalmente operacional nas
mesmas condi¢des do projeto em analise;

. Projetos que requerem inovac¢des de engenharia dificeis, como obras de arte ou estruturas de
transporte complexas (tUneis ou pontes);

. Projetos construidos em condi¢des geotécnicas particularmente incertas com consequéncias para
a maior parte dos custos do projeto (ou seja, um projeto de tiinel ou uma grande ponte maritima);

. Projetos em areas com riscos naturais extraordinarios em termos de clima ou terremotos; e

. Projetos com outras complexidades e incertezas quanto a confiabilidade de custos e tempo de
construcdo, como localizacdes de servicos de utilidade publica desconhecidas ou muito antigas.

Quando um projeto possui qualquer uma dessas caracteristicas, é ainda mais importante avaliar
de forma sélida a viabilidade técnica para avaliar, na medida do possivel, os riscos associados a
construcdo e operagdo do ativo. Em particular, as seguintes precaugdes devem ser consideradas.

« Incluir especialistas do setor em que se insere o projeto na equipe do projeto;

. Realizar avaliagdes cuidadosas de benchmarks e projetos precedentes com riscos
comparaveis, associados a uma investigacdo de interesse de mercado; e

. Incluir informacgoes detalhadas sobre os riscos identificados no exercicio de escuta do
mercado, em particular buscando feedback de participantes da industria de construcdo ou
outras industrias relevantes (por exemplo, fornecedores de equipamentos) (veja se¢do 9).

Sempre que riscos técnicos relevantes sao identificados, os melhores recursos disponiveis devem ser
gastos na investigacao adicional de qudo incertos eles podem ser e na decisdo de se o risco é toleravel
sem contingéncias extraordinarias. Em todos os casos, novos testes e investigacbes devem ser
realizados de forma a indicar aos potenciais licitantes os parametros para as suas andlises de risco.

Isso é importante porque confiar nos futuros potenciais licitantes para fazer sua prépria avaliacdo
geralmente leva a um processo de licitagdo ndo competitivo, porque as incertezas podem afastar
licitantes de boa qualidade ou criar um ambiente de competicdo desigual entre os concorrentes.
Portanto, € uma boa pratica fornecer a todos os licitantes uma avaliacdo de risco consistente e
informacodes detalhadas sobre todos os riscos técnicos pendentes identificados.

No entanto, pode haver projetos em que os riscos técnicos ndo podem ser adequadamente
descritos ou quantificados. Nesse caso, pode ser apropriado alocar o risco especifico ao governo
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como parte da estrutura preliminar do contrato. Essa abordagem, entretanto, deve ser tomada
com extrema cautela®®, pois pode atrapalhar os incentivos ao desempenho, uma vez que a gestao
dos riscos técnicos se torna menos relevante para o setor privado. Em Ultima anélise, se as
preocupagdes nao puderem ser tratadas de forma eficaz na estrutura do contrato, isso pode
significar que um cenério para desenvolver este projeto por meio de uma PPP pode ser
insustentavel. Isso pode levar a uma recomendacdo de cancelamento do projeto enquanto PPP.

8. Avaliando a Viabilidade Comercial

Do ponto de vista financeiro, um projeto ou contrato é considerado vidvel quando as receitas
esperadas (entradas de um fluxo de caixa) em um cendrio razoavel sdo consideradas suficientes
para cobrir todos os custos esperados (saidas de um fluxo de caixa), ou seja, todos os custos de
operagdo e manutencao, custos financeiros (juros), impostos, pagamento de dividas e também a
remuneracao do equity investido com um retorno razoavel. O objetivo do exercicio de viabilidade
comercial é diferente dependendo do regime de receita adotado.

. No caso do regime de receita proveniente de cobranca dos usudrios, a analise sera focada
em avaliar a capacidade do projeto de levantar os recursos (ou seja, a existéncia de um
resultado financeiro positivo apds cobrir os custos correntes), a capacidade desse fluxo
de caixa livre para atender ao servico da divida e remunerar o equity para conseguir
financiar as necessidades de despesas de capital e (se desejado pelo governo) a
capacidade da SPE de pagar uma outorga ao governo;

. Quando o projeto ndo é autossustentavel financeiramente, o exercicio estima o montante
de recursos publicos que o tornard comercialmente viavel. Diferentes alternativas de
apoio governamental devem ser consideradas, incluindo pagamentos diretos do governo
a empresa do projeto; e

. Em projetos que ndo incluem cobranca dos usuarios no mix de receitas, tais contribuicdes
do governo sao diretamente estimadas.

8.1. Medindo a Viabilidade Comercial

A viabilidade comercial deve ser avaliada a partir de dois pontos de vista diferentes: mutuantes
(lenders) — que sdo os provedores de divida - e investidores (que sdo os provedores de equity).

8.1.1. A perspectiva dos mutuantes (lenders) (bancabilidade)

O principal aspecto das preocupacdes dos mutuantes (lenders) é a capacidade da empresa do
projeto de pagar pela divida conforme o cronograma acordado.

Para medir essa capacidade, os mutuantes (lenders) geralmente definem alguns critérios para
julgar a viabilidade de um projeto. Alguns desses critérios sdo a estabilidade das receitas do

% Para uma discussdo sobre os principios de alocagdo de risco, consulte o Capitulo 1.
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projeto, a capacidade dos acionistas de fornecer garantias colaterais (especialmente durante a
fase de construcao) e, particularmente relevante para esta secdo, a relacdo entre os recursos
financeiros gerados pelo projeto e os valores totais necessarios para atender o servi¢o da divida.
Os indices mais comuns exigidos por institui¢des financeiras sdo os seguintes:

e indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD): esta proporcéo indica até que ponto
os lucros operacionais de um projeto cobrem as obriga¢des do servico da divida em cada
ano?’ durante a vida do contrato. Esse indice ajuda os credores em potencial a determinar
o risco de crédito associado ao projeto. Um indice de Cobertura do Servico da Divida mais
alto significa que ha mais resultado financeiro positivo operacional para cobrir os
pagamentos do servico da divida e, portanto, menos risco para os credores. Os
investidores e credores esperardo uma proporcao mais alta em setores que sao
percebidos como arriscados. A manutencao de um ICSD especifico também pode ser uma
determinacdo em um contrato de empréstimo ou emissdo de titulo, e uma reducéo
poderia desencadear um aumento nos pagamentos do servico da divida ou algum outro
remédio juridico. Os credores também estipulardo um valor de “bloqueio” (abaixo do qual
o ICSD néo deve cair) e um valor de “default” (abaixo do qual a empresa do projeto é
considerada inadimplente). Se o ICSD do projeto cair abaixo do valor de bloqueio devido
a um fluxo de caixa insuficiente, as distribuicdes aos acionistas sdo impedidas até que um
volume financeiro adequado esteja disponivel para permitir que o ICSD retorne acima do
limite de bloqueio. Se a inadimpléncia for atingida, o credor pode exigir que sua divida
seja paga ou até mesmo assumir o controle do projeto (em vez dos acionistas);

e indice de cobertura da vida do empréstimo (LLCR, da sigla em inglés). Esse indice é
comumente usado em financiamento de projetos. A proporcdo é definida como Valor
Presente Liquido dos Fluxos de Caixa Disponiveis para o Servico da Divida (CFADS, da
sigla em inglés) dividido pela Divida pendente durante o periodo do empréstimo. O VPL
(CFADS) é medido somente até o vencimento da divida. O indice fornece uma estimativa
da qualidade de crédito do projeto do ponto de vista dos mutuantes (lenders); e

e indice de Cobertura do ciclo de vida do projeto (PLCR, da sigla em inglés). O PLCR é
a razao entre o Valor Presente Liquido dos Fluxos de Caixa Disponiveis para o Servico da
Divida (CFADS, da sigla em inglés), disponivel ao longo da vida remanescente do projeto,
para o saldo a pagar pela divida no periodo. Este indice é semelhante ao LLCR, mas no
LLCR o CFADS é calculado ao longo da vida programada do empréstimo, enquanto os
Fluxos de Caixa para o PLCR sédo calculados ao longo da "vida do projeto”.

Apesar dos possiveis exercicios que podem ser feitos para maximizar os niveis de endividamento
de um projeto (ver QUADRO 4.7), os indices normalmente impdem algum tipo de limite para o
montante da divida, dada a capacidade do projeto de gerar fluxo de caixa.

27O periodo de analise pode ser menor do que um ano.
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QUADRO 4.7: Modelando a divida (debt sculpting)

Uma técnica comum de modelagem financeira é conhecida como a modelagem da divida
(debt sculpting). Consiste em delinear o esboco dos cronogramas de amortizacdo da divida
de forma a otimizar a capacidade da SPE de contrair dividas sem violar os compromissos/
covenants impostos pelos bancos, especialmente o ICSD.

Considere, por exemplo, um projeto com um lucro operacional estimado conforme mostrado
abaixo. O projeto geraria um lucro operacional em crescimento constante de cerca de 5% ao
ano, exceto nos anos 4 e 8, nos quais a receita reduzida é esperada devido ao fechamento
parcial do ativo para renovagao. A empresa do projeto esta buscando financiamento com um
banco que exige um ICSD minimo de 1,4. Este covenant imporia um limite maximo de
pagamentos anuais do servi¢o da divida.

A SPE tem como meta um minimo de USD 360 em empréstimos a serem pagos em 10 anos
a uma taxa de juros de 10% ao ano. Se o empréstimo fosse pago no esquema tradicional de
amortizacdo constante®, ele seguiria o esquema abaixo.

120 -~
s | UCRO OPERACIONAL
100 -
MAXIMO SERVICO DA DIVIDA
4 PARA UM ICSD DE 1,4
80
i G L DN . L T SERVICO DA DiVIDA PROJETADO
60 EM REGIME DE AMORTIZAGAO
CC')NSTANTE
40 4 (DIVIDA DE $360)
SERVICO DA DiVIDA PROJETADO
20 - EM REGIME DE AMORTIZAGAO
CONSTANTE
(DIVIDA DE $270)
T L] 1 T T T 1 T T 1

Neste caso, a divida sendo projetada em $360 nao seria viavel, uma vez que viola o covenant
do ICSD = 1,4 nos anos 1 a 4. Na verdade, apenas uma divida de $270 ou menos poderia ser
efetivamente contraida respeitando o covenant imposto pelo banco e o Sistema de
Amortizacao Constante.

No entanto, os consultores financeiros podem realizar a modelagem financeira tentando
aumentar o nivel de endividamento do mesmo projeto. Considerando as mesmas premissas

28 No exemplo, um Esquema de Amortizagao Tradicional Constante = é usado para se referir a uma estrutura de pagamento
da divida em que o principal é amortizado em valores lineares em cada periodo. Os juros incorridos sdo, posteriormente,
pagos integralmente em cada periodo. Como o saldo da divida estd diminuindo, os juros também diminuem
continuamente ao longo do tempo. Entdo, o valor total do pagamento da divida também diminui.
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de taxas de juros de 10% ao ano e o mesmo prazo de amortizagao, isso levaria ao seguinte
esboco de divida para os desejados $ 360 de divida.

120 A
100 A
s | UCRO OPERACIONAL
80 -
MAXIMO SERVICO DA DIVIDA
60 PARA UM ICSD DE 1,4
407 =man=s SERVICO DA DIVIDA DEPOIS
DA MODELAGEM DA DIVIDA
($360)
20
T T T T T T T T T 1

A modelagem da divida pode permitir que um montante maior de divida seja levantado no
mesmo projeto, maximizando assim a viabilidade comercial do projeto (ver se¢éo 8).

Os limites efetivos dependem das condi¢des de mercado de cada pais e setor. Assim, estes devem
ser estimados a fim de avaliar a viabilidade comercial do caso base da perspectiva dos mutuantes
(lenders), o que pode ser feito com o apoio de consultor financeiro e/ou com base em precedentes
de projetos recentes e semelhantes.

O fato de o projeto poder incorporar o nivel de endividamento requerido, entretanto, nédo é
suficiente para classifica-lo como comercialmente viadvel. A capacidade do projeto de remunerar
os investidores de equity também é fundamental para que o projeto atraia licitantes.

8.1.2. A Perspectiva dos Investidores

Para um investidor de capital, um projeto deve tanto alcangar a “bancabilidade” quanto fornecer
um retorno financeiro aceitavel para o risco do investimento. As duas técnicas mais comuns
usadas para avaliar a viabilidade comercial, da perspectiva dos investidores, sdo o calculo do Valor
Presente Liquido, com base no fluxo de caixa descontado do equity e a taxa interna de retorno
do fluxo de caixa do equity. Ambas as técnicas se baseiam no pressuposto de que, para um projeto
ser considerado comercialmente viavel, o investimento deve fornecer um retorno ao longo do
tempo de, pelo menos, tanto quanto um investimento alternativo e comparavel?®,

2 0 livro de E. R. Yescombe PPP: Principles of Policy and Finance (2007) apresenta a perspectiva do setor privado sobre
questdes financeiras de PPP, incluindo uma analise detalhada sobre varios drivers de valor para os investidores. Veja os
capitulos 7,8 e 9
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O valor presente liquido do equity é a soma do fluxo de caixa futuro do investidor nos valores de
hoje e pode ser demonstrado pela seguinte equacao:

FCt

VPL= ) ——
i\t
o 1+

Onde:

. VPL = o valor presente liquido ou a soma dos valores do fluxo de caixa do equity no
dinheiro de hoje;

. FCt = o valor do fluxo de caixa do equity resultante, de cada periodo, das receitas,
despesas, servico da divida e outros parametros definidos no modelo;

. i =taxa de desconto ou custo de capital para investidores de equity ao longo do tempo;

.t =numero do periodo em que o valor estd sendo descontado; e

. n =0 numero total de periodos no fluxo de caixa.

O VPL é uma representacdo do valor presente gerado pelo projeto acima dos retornos
representados pela taxa de desconto. Portanto, se o VPL estiver acima de zero, significa que o
projeto ird gerar valor para os investidores acima da taxa de retorno requerida. Por exemplo, se
um VPL descontado com uma taxa de desconto anual de 8 por cento estiver acima de zero, a taxa
média anual de retorno do projeto é superior a 8 por cento. Por outro lado, se o VPL for negativo,
o projeto oferece um retorno sobre o investimento inferior a 8%. Se o VPL for igual a zero, o
retorno médio anual sobre o investimento de equity sera exatamente a porcentagem usada como
taxa de desconto.

O uso mais comum do VPL como avaliacdo do Fluxo de Caixa do Equity é testar se seu valor é
positivo, caso em que o projeto é considerado viavel do ponto de vista do investidor, desde que
a taxa de desconto utilizada seja o retorno sobre o capital exigido pelo investidor, como o
limite minimo.

Outra metodologia, que é muito semelhante em principio aos célculos do VPL, é a Taxa Interna
de Retorno (TIR)*°. Matematicamente falando, a TIR é a taxa de desconto que torna o VPL de
qualquer fluxo de caixa igual a zero. Em outras palavras, a TIR € um produto do fluxo de caixa que
indica o retorno oferecido pelo projeto sobre o valor investido, e ¢ a técnica preferida por muitos
consultores financeiros.

3 Um dos problemas com o uso da TIR é que sua estrutura matematica presume que as saidas de caixa sdo reinvestidas
sob a mesma taxa que a TIR calculada. Uma vez que esta pode ndo ser uma suposicdo razoavel, um método alternativo
comumente usado é a TIR modificada (TIRM). A funcdo TIRM permite inserir a taxa de reinvestir separadamente e assim
calcular o retorno efetivo oferecido pelo projeto. Para uma discussdo sobre os limites da TIR e do uso da TIRM, consulte
o livro de Yescombe, Public-Private Partnerships: Principles of Policy and Finance (§4.4.2).
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Portanto, se a TIR do fluxo de caixa do equity for maior do que a taxa de retorno requerida dos
investidores (as vezes chamada de taxa minima de retorno), um projeto é considerado
comercialmente atraente. Se a TIR for menor que o retorno exigido, o projeto nao é viavel.

Ambas as técnicas exigem a estimativa da taxa de retorno exigida pelos investidores como o limite
minimo abaixo do qual o projeto ndo é comercialmente viavel.3'

A estimativa da taxa de retorno exigida por um investidor de equity, ou o custo do equity, ndo é
uma tarefa trivial. Em teoria, alguns dos fatores que afetam a taxa de retorno exigida para um
projeto especifico sdo os seguintes.

. Quanto maiores os riscos especificos do projeto que podem afetar o fluxo de caixa
esperado, maior o retorno sobre o equity exigido pelos investidores;

. Quanto maiores sdo os riscos sistémicos associados a setores especificos que podem
afetar o fluxo de caixa ou a estabilidade regulatéria do contrato, maior é o retorno sobre
o0 equity exigido pelos investidores;

. Quanto maior o risco-pais percebido pelo investidor, maior o retorno sobre o equity
exigido pelos investidores;

. Quanto maior for a rentabilidade obtida para investimentos com perfis de risco
semelhantes, maior serd o retorno sobre o equity exigido pelos investidores; e

. Quanto mais garantias oferecidas pelo governo que reduzem a volatilidade dos fluxos de
caixa, ou limitam o impacto do risco politico, menor é o retorno sobre o equity exigido
pelos investidores.

Para incorporar essas tendéncias no modelo a fim de estimar uma taxa de retorno adequada, é
necessario conhecimento especializado. Uma forma comum de definir o custo do equity, ou o
retorno requerido sobre o capital préprio, é revisar os niveis de retorno solicitados pelos
investidores em projetos anteriores semelhantes ao que estd sendo analisado (ou pelo menos
outros projetos de infraestrutura no pais com nivel de risco semelhante). Essas informacdes
geralmente ndo estdo disponiveis ao publico, portanto, as informac¢des dos consultores podem
desempenhar um papel importante. Nos casos em que as informacSes sobre projetos
semelhantes ndo estdo disponiveis, um pequeno teste de mercado com potenciais investidores
do projeto pode ser util. Finalmente, se nenhuma das alternativas anteriores for possivel, o retorno
minimo pode ser estimado através do uso do Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (veja
no Quadro).

31 A taxa de retorno exigida pelos investidores é diferente, geralmente mais alta, do que o custo de capital do governo ou
a taxa usada pelo governo para comparar diferentes iniciativas de investimento.
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QUADRO 4.8: Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM, da sigla em inglés)

O Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros estuda o custo do equity de empresas de capital
aberto (também conhecidas como empresas “listadas”).

Por analogia, os resultados obtidos podem ser aplicados a outras empresas, mesmo que nao
estejam listadas, uma vez que apresentam riscos semelhantes aos das empresas listadas.

De acordo com esta metodologia, o custo do equity (Ke) pode ser estimado como o retorno de
um ativo livre de risco mais o "prémio de risco de mercado" ajustado para refletir a volatilidade
do investimento em comparacao com a volatilidade do mercado.

A expressao geral deste modelo é fornecida pela seguinte equacéo:
K, =Ry + px(Rm — Ry)
Onde:

Ke = Custo do Equity

Rf = Retorno sobre um ativo livre de risco

B = Volatilidade da empresa analisada em relacdo ao mercado
Rm = Retorno do mercado

Para estimar o retorno de um ativo livre de risco, € comum usar a taxa de juros da divida publica
(usando uma emissao de divida/titulo com prazo o mais proximo possivel do periodo do contrato

em analise).

Os retornos do mercado podem ser obtidos a partir dos dados do mercado de acbes sobre os
retornos das empresas que gerenciam infraestrutura semelhante ao projeto que estd sendo

analisado.

O coeficiente de volatilidade (B) mede a variacdo do desempenho da empresa com relacdo as
mudangas no desempenho do mercado. O beta geralmente é estimado pela regressdo dos
precos historicos das acdes de empresas que administram infraestrutura semelhante no

mercado.

Fonte: Guia de PPP do Municipio do Rio: Selecdo, Avaliagao e Leildo de PPPs (Volume 2, Secéo lI)

Uma TIR igual ou superior a taxa de retorno sobre o equity requerida, ou um VPL igual ou superior
a zero, representam os indicadores financeiros mais comumente usados para avaliar a qualidade
de um fluxo de caixa da perspectiva do investidor. Existem outros aspectos, no entanto, que
podem ser impulsionadores de decisdes relevantes para investidores que analisam o fluxo de
caixa de um projeto.
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. ATIR do projeto, considerando o retorno do Fluxo de Caixa do Projeto em oposicdo ao
Fluxo de Caixa do Equity. Este pode ser um importante indicador da qualidade do fluxo
de caixa do projeto como um todo e, portanto, determinante para o valor da empresa
(pode ser usado para estimar o valor de mercado das acSes da Empresa do Projeto, no
caso de uma estratégia de saida ser considerada pelos investidores);

. O periodo de payback nominal ou descontado que representa o periodo necessario antes
que o fluxo de caixa acumulado se iguale a zero, respectivamente, em termos nominais
ou descontados. Geralmente, quanto mais longo o periodo de retorno, maiores sao os
riscos percebidos pelos investidores; e

. O tamanho absoluto do investimento. Essa variavel pode ser um fator-chave de decisdo
porque pode excluir varios provedores de equity, mesmo no caso em que uma TIR muito
atraente é fornecida pelo projeto. Alguns investidores podem nao ser capazes de fornecer
a quantidade necessaria de integralizagdo de capital porque é muito expressiva, enquanto
outros podem ter uma politica de ndo investir se o capital proprio exigido estiver abaixo
de um limite minimo.

Analisados em conjunto, a estimativa desses indicadores financeiros, bem como a analise de
bancabilidade, permitem que a equipe do projeto observe o projeto na perspectiva do setor
privado, o que é um exercicio essencial para garantir que um projeto comercialmente viavel seja
eventualmente lancado ao mercado.

8.2. Avaliacao da viabilidade comercial em PPPs com cobranca dos usuarios

Nas PPPs com cobranca dos usuarios, o exercicio da viabilidade comercial examina a capacidade
do projeto de gerar recursos financeiros suficientes para atender as suas despesas. O exercicio
pode considerar varios cenarios para os precos cobrados dos usuarios (se isso for possivel) ou um
determinado preco que ndo pode ser alterado devido a normas regulamentares ou legais. Em
ambos os casos, existem trés resultados possiveis.

O primeiro é que se espera que a receita do projeto seja suficiente para atender aos critérios de
viabilidade comercial discutidos na subsecéo anterior, caso em que o projeto é considerado viavel.

Em segundo lugar, é possivel que se espere que o projeto seja capaz de gerar receitas muito
maiores do que aquelas exigidos para que o projeto seja comercialmente viavel (ou seja, o projeto
pode ser “super-rentavel”). Neste caso, o governo pode considerar a reducdo do prego de
referéncia de modo correspondente (se possivel), ou estipular pagamentos a serem feitos pela
parte privada a autoridade licitante, a fim de equilibrar a equacdo financeira do projeto.

Finalmente, a receita esperada pode nao ser suficiente para verificar se o projeto é viavel do ponto
de vista comercial. Isso pode acontecer porque a demanda potencial ndo é suficiente, mesmo
com a tarifa que maximiza a receita. Por exemplo, no transporte, geralmente ha um nivel maximo
possivel de receita apds o qual um aumento no prego ndo aumenta a receita total porque a
elasticidade da demanda é maior do que um. Portanto, a reducdo no uso do servico de transporte
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supera o aumento da receita arrecadada dos demais usuarios. Ou pode ser porque as receitas
pagas pelos usuarios também podem ser limitadas por razdes politicas que estipulam
determinados precos maximos desejaveis ou por regimes regulatorios que determinam faixas de
precos especificas.

Nessas Ultimas circunstancias, as op¢des que se apresentam aos governos sdo de cancelar o
projeto, revisar o escopo, ajustar os requisitos técnicos (isto é, reduzindo as responsabilidades do
setor privado ou diminuindo o tamanho ou capacidade da infraestrutura), ou fornecer apoio
governamental, normalmente na forma de pagamentos diretos do governo a empresa do projeto
(consulte o financiamento da lacuna de viabilidade no capitulo 1, Quadro 6).

8.3. Avaliacao da viabilidade comercial em PPPs com pagamentos governamentais

Quando os pagamentos governamentais sdo considerados no regime de receita, o exercicio de
viabilidade comercial visa a definir o montante de apoio financeiro do governo necessério para
atender as necessidades dos investidores e mutuantes (lenders).

Isso produz uma previsdo direta das receitas para alimentar o modelo financeiro e a estrutura
basica de compromisso fiscal que serd testada no exercicio de capacidade de pagamento
(affordability) (secao 11).

Na estruturacdo dos pagamentos governamentais propostos, a equipe do projeto deve considerar
as caracteristicas necessarias para satisfazer os indicadores de viabilidade comercial. Por exemplo,
pode ser necessario considerar diferentes regimes de indexacdo para os pagamentos para
melhorar as exigéncias de indice de cobertura da divida.

Essas medidas, no entanto, devem ser consideradas com cautela, a fim de ndo prejudicar as
avaliacbes de Value for Money (secao 16).

8.4. Resultados da Avaliacao de Viabilidade Comercial
A anélise de viabilidade comercial fornece uma série de resultados:

. Para PPPs com cobranca dos usuarios, fornece o seguinte:

o Uma avaliacdo da capacidade do projeto para atrair investidores e mutuantes
(lenders), do ponto de vista financeiro;

o Uma estimativa dos pagamentos governamentais (contribui¢des de capital (grant
financing) ou pagamentos suplementares pelos servigos) necessarios se o projeto
nao for vidvel de outra maneira;

o Uma estimativa dos pagamentos potenciais a autoridade licitantes se o projeto
for “super-rentavel”, ou outros parametros para se extrair vantagem da “super-
rentabilidade”, como uma redug¢do no prazo do contrato ou uma redugdo nos
encargos do usuario; e
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o Informagbes que podem ser usadas para avaliar uma série de questdes de
estruturacdo financeira, como se os pagamentos potenciais a autoridade licitante
devem ser exigidos antecipadamente ou diferidos no tempo.

. Para PPPs com pagamentos governamentais, a avaliacéo de viabilidade:
o Indica o nivel de apoio financeiro, como pagamentos por servi¢os e aportes,
necessario para obter um projeto comercialmente atraente e "bancavel”; e
o Fornece informagdes que podem ser usadas para avaliar uma série de questdes de
estruturacdo financeira, como se os pagamentos do governo devem ser baseados
em disponibilidade ou volume.

Todas as conclusdes alcancadas com o exercicio de viabilidade comercial, no entanto, sao
inevitavelmente enviesadas pela perspectiva dos modeladores e pelas limita¢cdes das suposi¢des
subjacentes ao modelo pelas seguintes razdes:

. A avaliacdo deve ser testada considerando uma gama de sensibilidades as principais
premissas; e

. Muitos paises promovem um didlogo estruturado com o setor privado na Fase de
Avaliacdo. Esta sondagem de mercado visa a testar as premissas adotadas e as conclusdes
alcancadas durante a Fase de Avaliacdo. Algumas praticas comuns para consultar o
mercado sdo discutidas na proxima secao.

9. Sondagem de Mercado

A equipe do projeto deve garantir que o exercicio de viabilidade comercial capture a perspectiva
do potencial investidor do projeto. As suposi¢des feitas, e o caso base que preparam, serdo
completamente ineficazes se a equipe do projeto ndo compreender os drivers de valor do setor
privado e as principais restricdes financeiras e operacionais que as empresas podem enfrentar no
contexto da provisdo da infraestrutura e dos servigos.

Por esse motivo, muitos governos encorajam uma série de testes informais de mercado ou
sondagens de mercado durante a Fase de Avaliacdo. Em esséncia, o objetivo é testar a viabilidade
do projeto no sentido de garantir que ele atraira licitantes e, assim, chegara a um fim satisfatério.
Ao mesmo tempo, as sondagens de mercado também ajudam a comunicar o andamento do
projeto ao setor privado, permitindo que as empresas interessadas comecem a se preparar para
o futuro processo licitatério.

Também neste processo, pode-se obter feedbacks valiosos que podem ter efeitos importantes no
modelo financeiro, nos requisitos técnicos e na estrutura preliminar do contrato.

9.1. Como Conduzir a Sondagem de Mercado

Um exercicio eficaz de sondagem de mercado oferece uma oportunidade para um didlogo
estruturado entre os setores publico e privado nas fases iniciais do processo de PPP. Isso ndo
apenas testa a viabilidade de detalhes do projeto, mas também extrai feedback precioso sobre
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como os aspectos do projeto devem ser definidos para garantir a participagdo do setor privado e
promover a concorréncia.

Os principais aspectos do processo genérico de sondagem de mercado relativos ao seu sucesso
sao os seguintes.

Quando realizar a sondagem de mercado? Ndo hd um momento étimo para sondagens de
mercado. Nao pode ser muito cedo durante a avaliagdo, quando o nivel de detalhamento do
projeto é muito amplo e incipiente para fornecer qualquer definicdo relevante das inten¢des do
governo em termos de tamanho, capacidade e escopo do projeto. Realizar uma sondagem de
mercado muito cedo compromete a precisdo de como o governo definird o projeto pois as
questdes relevantes ainda nao terdo sido identificadas e, portanto, ndo podem ser colocadas para
o setor privado.

A sondagem também nao pode acontecer tarde demais, quando a definicdo do projeto é muito
detalhada, pois deixa pouco espaco para um feedback eficaz do setor privado. Isso faz com que o
setor privado perca a confianca sobre sua capacidade de influenciar efetivamente o processo. A
regra basica é que os aspectos fundamentais que descrevem o projeto (em termos de requisitos
técnicos, modelo financeiro e estrutura preliminar do contrato) devem estar bem avancados antes
do inicio da sondagem, mas ainda precisam ser flexiveis o suficiente para acomodar o feedback
recebido. Uma boa estimativa é que o meio da Fase de Avaliacdo possa atender a esse critério. O
exercicio de sondagem de mercado pode ser repetido durante a Fase de Estruturacdo,
especialmente quando mudancas na estrutura ocorreram ou quando determinados ajustes feitos
ao contrato precisam ser testados com participantes relevantes do mercado.

Mas sondar a quem? O governo precisa de didlogo com provedores experientes de infraestrutura
e servicos do setor privado. Isso permite ao governo coletar opinides de especialistas sobre as
condicbes de mercado, aspectos técnicos do projeto e a alocagdo de riscos. Provedores
experientes podem nado existir em determinados paises, especialmente se o projeto for pioneiro
em seu setor. Uma boa pratica neste caso é buscar, tanto quanto possivel,
fornecedores/provedores internacionais que possam oferecer expertise internacional em um
determinado tipo de projeto. Os novos entrantes também devem ser ouvidos, especialmente para
buscar maneiras de eliminar barreiras ndo intencionais a uma licitacdo competitiva.

Além dos alvos principais (participantes da industria que sdo possiveis licitantes), um segundo
grupo de instituicbes sdo os mutuantes (lenders) (especialmente bancos comerciais) que podem
oferecer financiamento para o projeto. Eles podem fornecer opinides relevantes sobre os
elementos que influenciam a viabilidade comercial, bem como as condi¢des gerais de mercado
para um setor especifico. O governo também deve considerar a inclusdo de agéncias
internacionais de financiamento e bancos multilaterais de desenvolvimento no exercicio da
sondagem de mercado, diversificando a perspectiva de “bancabilidade” oferecida pelas
instituicdes consultadas. E uma boa pratica manter uma lista atualizada de provedores e bancos
potenciais e seus interesses declarados ou histéricos por setor e tamanho do projeto.
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Como realizar uma sondagem de mercado? O teste de mercado pode assumir varias formas,
como reunides com empresas individuais, reunides gerais/setoriais ou comunicagdo por escrito.
As informacgdes podem ser prestadas por meio de apresentacdo, memorando de informagdes do
projeto ou, ainda, em estagio mais avancado, pela publicagdo da minuta do contrato para
comentarios (quando houver sondagem de mercado durante a estruturacao).

E uma boa pratica produzir um memorando formal de informacées do projeto (também
conhecido como Nota do Projeto ou resumo do projeto) como o primeiro passo para sondar o
mercado. Este documento deve descrever os detalhes do projeto que foram definidos até aquele
momento e apontar claramente para os aspectos ainda incertos da iniciativa. Uma abordagem
muito transparente deve ser considerada, e os obstaculos do projeto identificados devem ser
claramente declarados. Esconder os pontos fracos apenas amplifica os problemas para os estagios
posteriores, quando questdes legais podem surgir devido a proximidade da Fase de Licitacdo.

Existem varias maneiras possiveis de abordar o setor privado uma vez que o memorando de
informacdes do projeto tenha sido preparado. Em qualquer uma dessas abordagens, é muito
importante estimular contribui¢des formais por parte das empresas, de modo a obter opinides
estruturadas sobre os assuntos que surgirem. Exemplos de pratica comum sdo os seguintes:

. O memorando de informagdes do projeto pode ser publicado online e uma solicitagao
de comentdrios por escrito pode ser feita a todas as empresas identificadas como
relevantes. Um “dia do projeto” (também conhecido como "reunies setoriais®*") deve ser
organizado no qual as empresas (licitantes em potencial, mas também mutuantes
(lenders) e consultores) sdo incentivados a visitar um data room e assistir as apresentagdes
feitas pela equipe do projeto e a fornecerem feedback;

. Podem ocorrer reunides individuais. Normalmente, produzem resultados eficazes. Nesse
caso, o memorando de informag¢des do projeto e o material que o acompanha devem ser
a principal diretriz para a apresentacdo. Documentacdo detalhada deve ser produzida
durante as reunides; e

. Fazer pesquisas ou entregar um questionario para perguntar aos interessados sobre os
pontos mais relevantes para a autoridade contratante, mas sem desencoraja-los a
levantar outros pontos potenciais de sua propria perspectiva.

Que questoes devem ser levantadas? N&o existe uma boa pratica precisa quanto aos aspectos
do projeto que devem ser testados por meio do envolvimento com o setor privado. Depende do
tipo de projeto e setor. A regra mais pertinente é testar todos os aspectos significativamente
incertos do projeto. A boa pratica é incluir todos os pontos no memorando de informacdes do
projeto, enfatizando os aspectos para os quais o governo esta buscando feedback. Alguns pontos
comuns sdo os seguintes:

3 Quando as reunides setoriais sdo realizadas fora do pais anfitrido, também sdo conhecidas como "road shows"
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O escopo do projeto, em termos do projeto de engenharia da infraestrutura e da
especificacdo preliminar dos resultados esperados;

Os principais riscos técnicos identificados que podem afetar a capacidade dos potenciais
licitantes de entregar a infraestrutura e os servigos;

Capex esperado e despesas operacionais (Opex);

O mecanismo de pagamento e outros esquemas de receita previstos;

Os aspectos gerais ou alocacdo de risco ja definidos;

Premissas financeiras, como as condi¢des e custo da divida, e as premissas fiscais e
contabeis;

Cronograma proposto para o periodo desde a licitacdo até o inicio dos servicos; e
Proposta de estrutura de contrato, incluindo alocacdo de risco.

Farquharson e outros, em seu livio How to Engage with the Private Sector in Public-Private

Partnerships in Emerging Markets, indicam uma lista de dicas praticas para uma avaliagdo de

mercado bem-sucedida. Isso é reproduzido abaixo no Quadro 4.9.

QUADRO 4.9: As top 10 dicas para um exercicio bem-sucedido de sondagem de mercado

1.V

Certifique-se de que o exercicio de sondagem de mercado esta de acordo com as
regras de licitagcdo aplicaveis.

2./

Prepare-se minuciosamente para qualquer interface com o mercado a fim de
obter o maximo do exercicio e fornecer a melhor prestacdo de contas da
autoridade publica ao publico em geral.

3./

Considere exercicios de sondagem de mercado em um estagio inicial do projeto
e considere o processo de avaliacdo da contratagcdo antes de formular o plano
detalhado da licitacao.

4. v/

Invista tempo na preparacdao da documentacdo de apoio. Seja claro sobre as
questdes a serem discutidas com o mercado (por exemplo, informacdes sobre
proposta de alocagdo de risco, remuneragdo e estrutura) para garantir que o
mercado tenha algo a responder. Formule e escolha palavras adequadas nas
perguntas, evitando jargdes.

5V

Seja claro sobre o processo a ser usado para selecionar agentes do mercado para
contribuir com o exercicio de sondagem de mercado, como por exemplo
selecionar agentes do mercado para serem entrevistadas ou convidar agentes do
mercado para apresentar contribui¢cdes por escrito.

6. v

Considere o uso de um formato individual com os agentes de mercado
selecionados; esteja atento ao fato de que podem nao estar a vontade com um
processo que envolve discussdo simultanea com dois ou mais potenciais
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concorrentes, mas assegure a todas as partes que ninguém recebera tratamento
especial em qualquer licitacdo subsequente.

7.V Envolva mais de uma pessoa do lado do poder publico. Seja consistente sobre o
que vocé diz aos entrevistados e certifique-se de que as reunides sejam
documentadas; faca uso de informacées de mercado e de feedbacks, que é o
objetivo final do exercicio de sondagem de mercado.

8. X Nédo perca tempo ouvindo discursos comerciais; o objetivo do exercicio é
descobrir o que o mercado pensa da proposta concebida até aquele momento.
Da mesma forma, evite ser seduzido a moldar o projeto de acordo com uma
proposta especifica.

9. X Néao restrinja o escopo da sondagem de mercado de forma alguma; busque uma
ampla selecdo do mercado, convidando agentes de mercado que sejam
operadores/empresas relacionadas a construcao e financiadores, se for o caso.
Mantenha a mente aberta, concentrando-se nos resultados em vez de em um
meio especifico de alcanga-los.

10. X N&o use linguagem de licitacdo, como “proponentes” ou dé a impressdo de que
a sondagem do mercado é uma oportunidade de licitacdo; esta fase visa apenas
reunir informacdes e encorajar os respondentes a se sentirem a vontade
fornecendo feedback critico, em vez de sentir que precisam se comportar como
licitantes em potencial.

Fonte: Farquharson e outros (2011), How to Engage with the Private Sector in Public-Private Partnerships in Emerging Markets

Algumas questdes estratégicas precisam ser consideradas durante todo o processo de sondagem
de mercado.

Primeiro, a equipe do projeto deve garantir que ndo haja confusdo sobre o papel da sondagem de
mercado. Os agentes de mercado convidados devem compreender que ndo estdo participando de
uma licitagdo, nem manifestando formalmente interesse. Além disso, a participacdo no processo,
seja qual for a abordagem escolhida pelo governo, ndo deve oferecer nenhuma vantagem no
processo de licitacdo subsequente, e ndo deve fornecer aos participantes qualquer informacao que
perturbe a igualdade de condi¢des para futuros licitantes. Isso deve ser comunicado igualmente aos
agentes de mercado participantes, bem como as que nao participam do processo de sondagem de
mercado.

A segunda questdo estratégica relevante é a necessidade de filtrar as recomendag¢des do setor
privado dados os eventuais vieses. E natural presumir que os comentarios e feedbacks fornecidos
atendem aos interesses das empresas privadas que os emitem. A equipe do projeto precisa
considerar essa realidade ao interpretar o feedback. E importante destacar que o objetivo da
sondagem de mercado é permitir uma licitagdo amplamente competitiva e ndo adaptar as
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especificacdes do projeto as demandas de um licitante especifico. No mesmo contexto, o feedback
geral que sugere uma alocacdo desequilibrada de risco recaindo sobre o governo pode criar
dificuldades para conclusdes positivas na avaliacdo da capacidade de pagamento (affordability),
bem como para as avaliacbes de Value for Money discutidas abaixo. Dessa forma, o feedback
obtido deve ser considerado com cautela de forma a evitar manipulagédo da estrutura do projeto
por parte das empresas individualmente ou do mercado em geral.

Por fim, a equipe responsavel pela sondagem deve ter expertise, ter conhecimento do projeto e
ser respeitada pelo mercado que se esta tentando sondar. E por isso que os governos costumam
usar consultores externos, com experiéncia na industria de projetos, para ajudar a conduzir uma
sondagem de mercado eficaz.

Se essas trés questdes estratégicas forem levadas em consideracdo, a sondagem de mercado é
uma ferramenta indispensavel no esfor¢o de desenvolver um projeto capaz de fornecer VM eficaz
para usuarios e contribuintes.

No entanto, os riscos associados a falta de transparéncia e governanga no processo de sondagem
precisam ser mitigados.

9.1.1. Transparéncia e Governancga >

Ao considerar a necessidade de sondar o mercado, a equipe do projeto precisa ter em mente que
o engajamento da equipe do projeto com potenciais licitantes pode levantar suspeitas de
comportamento corrupto.

Na verdade, deve-se ter extremo cuidado para garantir o mais alto nivel de transparéncia durante
o exercicio de sondagem de mercado. Isso implica o uso de algumas ou todas as iniciativas a
seguir.

. Documentar todas as reunides, decisdes e procedimentos;

. Disponibilizar o acesso do publico a todos os documentos partilhados ou produzidos,
incluindo uma pagina web especifica onde os interessados podem apresentar os seus
comentarios e sugestdes (desde que previamente identificados como profissionais ou
representantes do setor);

. Deixar uma trilha de auditoria clara de todo o feedback fornecido pelo setor privado;

. Convidar instituicdes de auditoria a participarem do processo, inclusive nas reunides com
o setor privado; e

. Gravacgdo das reunides com as empresas individuais em video, para uso exclusivo das
instituicOes de auditoria.

3 Com relacdo a transparéncia e divulgacdo de informacdes em contratos de PPP, consulte o relatério do Banco Mundial
Disclosure of Project and Contract Information in Public-Private Partnerships.
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Em alguns casos, onde a corrupgao é uma questao relevante no mercado de infraestrutura, a boa
pratica pode ser evitar a realizacdo de quaisquer reunides com empresas individuais e apenas
conduzir o exercicio de sondagem de mercado usando as outras abordagens mencionadas acima.

9.2. Resultado da sondagem de mercado

O resultado fundamental do exercicio de sondagem de mercado é um alinhamento geral entre o
governo e o setor privado durante a Fase de Avaliacdo. Isso pode antecipar problemas que
reduzem o interesse do mercado no projeto, que de outra forma sé seriam explicitos durante a
mais formal Fase de Licitacdo, e reduz significativamente os riscos de processos de licitacdo ndo
competitivos.

A sondagem de mercado também fornece feedback eficaz e estruturado que gera insumos a
serem inseridos nos requisitos técnicos e no modelo financeiro, criando uma oportunidade para
melhorar a descricdo do projeto de uma perspectiva técnica e financeira.

10. Confirmando a Viabilidade Economica: Refinando a Analise de Custo-
Beneficio

Conforme apresentado no capitulo 3, a Analise de Custo-Beneficio (ACB) deveria ter sido realizada
na Fase de Identificagdo. Nesse caso, terad contado com dados preliminares. Conforme a Fase de
Avaliacdo amadurece, varios aspectos do projeto, relevantes para uma avaliagdo econdémica mais
precisa do projeto, sdo detalhados. Esses aspectos devem ser incorporados a ACB previamente
desenvolvida e seus resultados devem ser revisitados. Pelo menos os seguintes aspectos devem
ser inseridos na ACB, durante a Fase de Avaliacao.

. A descricdo detalhada do escopo do projeto em termos do projeto de engenharia da
infraestrutura e servicos que podem ajudar a refinar a identificacdo dos usuarios dos
servicos e outras partes interessadas cujos custos e beneficios socioeconémicos devem
ser considerados;

. Asavaliagdes de "disposicdo a pagar”, eventualmente realizadas como parte da estimativa
da demanda, permitindo uma projecao mais clara dos beneficios econémicos;

. As especificagdes técnicas, fornecendo uma estimativa muito mais precisa dos custos de
toda a vida do projeto; e

. As avaliacdes de risco, proporcionando ajustes aos dados econdmicos.

Todas essas informacdes devem ser inseridas na analise de custo-beneficio originalmente
conduzida na Fase de Identificacdo. Suas conclusdes sdo uma parte essencial do relatério de
avaliacdo final e devem ser consideradas um fator importante para a decisao final de sinal verde.

Deve-se reconhecer que alguns paises s6 concluem uma ACB completa na Fase de Avaliagdo.
Neste caso, o exercicio descrito no capitulo 3 serd conduzido com os dados mais precisos
produzidos durante a Fase de Avaliacdo.
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11. Avaliacao da viabilidade fiscal (capacidade de pagamento (affordability))

Conforme discutido no capitulo 2 (se¢do 1.8), muitos projetos de PPP produzem algum tipo de
consequéncias fiscais de longo prazo. Podem ser na forma de passivos diretos (quando o projeto
é parcial ou totalmente financiado pelo governo) ou passivos contingentes (quando os riscos sao
alocados ao governo explicitamente no contrato, nos contratos para fornecimento de divida ou
pelo arcabouco juridico).

A capacidade de pagamento (affordability) do projeto (da perspectiva do governo?) significa sua
capacidade de ser acomodado dentro das restricbes orcamentarias atuais e futuras do governo.
Esta analise é a chave para uma decisdo de sinal verde qualificada no final da Fase de Avaliacao.

11.1. O processo de analise da viabilidade fiscal (capacidade de pagamento (affordability))

O primeiro passo para a realizacdo do exercicio de viabilidade fiscal é identificar as obriga¢des
assumidas pelo governo, pelo menos numa base anual, durante toda a duragdo do contrato.

Existem dois tipos de compromissos que devem ser plenamente reconhecidos nesta identificagdo:
os passivos diretos e os passivos contingentes. Estimar passivos contingentes é uma questdo
complexa que pode ser abordada por varios métodos que foram explicados no capitulo 2.

O exercicio para avaliar a capacidade de acomodar o projeto dentro do orcamento de longo prazo
pode ser feito a partir de trés perspectivas diferentes. Cada uma inclui testes especificos a serem
realizados pela equipe do projeto e serdo apresentados a seguir.

. Comparar o fluxo de caixa de compromissos com as receitas fiscais totais projetadas do
governo;

. Comparar o fluxo de caixa de compromissos com as dotacdes orcamentarias projetadas
da agéncia/érgéo contratante; e

. Avaliagdo da adequacdo a eventuais limites e restricdes orcamentarias globais.

O primeiro exercicio é uma comparacao financeira entre as obrigacdes do contrato e a receita
tributéaria total projetada por ano do governo contratante. Normalmente, exige uma projecdo das
receitas fiscais durante a vigéncia do contrato de PPP. Alguns relatérios financeiros do governo
podem contemplar uma projecdo de médio prazo (trés a quatro anos). Uma técnica de
simplificacdo razoavel é assumir a taxa de crescimento das receitas subsequentes igual a taxa de
crescimento do produto interno bruto (PIB). Essa comparacao revela o comprometimento relativo
das receitas fiscais totais estimadas e produz um valor percentual anual.

3 N&o deve ser confundida com "capacidade de pagamento do usuario", que avalia se as tarifas exigidas sdo viaveis para
0s usuarios alvo em um projeto “com cobranga de usuarios”. Isso tera sido tratado antes, na Fase de Avaliacdo.
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O segundo exercicio é uma comparacao entre os compromissos assumidos e o orcamento fiscal
atribuido anualmente ao 6rgao contratante ou pagador. Essa comparacdo deve indicar
claramente a disponibilidade de espaco orcamentario para acomodar os passivos diretos, bem
como as provisdes necessarias para fazer face aos compromissos contingentes.

Alguns paises tém sistemas orcamentarios vinculativos (ou dota¢des baseadas em obriga¢des)
nos quais o orcamento incorpora, no momento da aprovacao pelo Congresso, todas as despesas
para cumprir um programa especifico, independentemente de sua duracado. Nesse caso, a soma
total dos passivos diretos e um valor atribuido ao caso mais provavel de passivos contingentes
devem ser alocados no orcamento aprovado. Muito mais comuns, entretanto, sdo os sistemas
orcamentarios com base em caixa ou em regime de competéncia, nos quais as somas anuais sdo
projetadas e precisam ser incorporadas as despesas do 6rgdo contratante naquele ano, seja do
ponto de vista de competéncia ou de caixa.

A maioria dos paises consolida apenas sistemas or¢camentarios de médio prazo com um horizonte
de trés ou quatro anos. Eles ndo capturam efetivamente os compromissos em PPPs porque nao
apenas contém passivos de longo prazo posteriores, mas também porque geralmente passar a ser
devidos depois que o ativo é construido. Isso pode acontecer muitos anos apds a conclusdo do
exercicio de Avaliacdo. Assim, o orcamento valido disponivel durante o exercicio de Avaliacdo
precisa ser adaptado para permitir uma analise de capacidade de pagamento (affordability) efetiva.
Isso geralmente exige uma estimativa do orcamento da agéncia ou do érgao para o periodo do
contrato de PPP. Uma referéncia comum ¢ a taxa de crescimento projetada do PIB aplicada sobre o
Gltimo valor do orcamento disponivel no arcabouco orcamentario de médio prazo®.

Mais uma vez, o exercicio produz um valor percentual comparando os passivos com o orgamento
estimado do 6rgédo contratante para cada ano durante a vida do contrato. Também ndo existe um
limite que seja reconhecido internacionalmente como boa pratica porque as despesas de capital
dos 6rgaos contratantes variam significativamente e as entidades setoriais podem ter uma maior
ou menor propensdo para investir. Os projetos de infraestrutura contratados por métodos
tradicionais de licitagdo podem consumir espaco or¢camentario de forma semelhante aos projetos
de PPP, especialmente em orcamentos baseados em regime de competéncia, mas também em
orcamentos baseados em caixa, quando a divida é paga com o préprio orgamento do érgao
contratante. Assim, o comprometimento total com a politica publica de infraestrutura ou com
dotacOes orcamentarias ndo gerenciaveis deve ser considerado quando uma recomendacdo para
a aprovacao final de um projeto na modalidade de PPP é feita como parte do exercicio de
Avaliacao.

A terceira perspectiva da capacidade de pagamento (affordability) é identificar limitagdes
regulatérias especificas. Muitos paises criam tetos ou limites para passivos de PPP. O Reino Unido,

3 Uma discussdo aprofundada sobre as dificuldades associadas ao orcamento para compromissos com PPPs pode ser
encontrada no seguinte documento: Budgeting and Reporting for Public-Private Partnerships, Férum Internacional de
Transporte (2013).
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por exemplo, criou varios limites de responsabilidades dependendo de quem era o 6rgédo
contratante. Varios paises da América Central impdem limites aos compromissos como
porcentagem de seu PIB projetado. Esses limites, em Ultima analise, visam a fornecer medidas
objetivas de viabilidade fiscal e tentar limitar a exposicao fiscal aos compromissos das PPPs. Por
mais relevantes que sejam, ndo podem substituir uma andlise abrangente de capacidade de
pagamento (affordability) porque tendem a se concentrar em uma dimensdo formal e unilateral
do problema. O Brasil, por exemplo, estabelece um limite sob o qual os compromissos de PPPs
contratadas pelos governos subnacionais ndo devem exceder a 5% do total das receitas fiscais
anuais durante o periodo projetado de dez anos. No entanto, esse limite captura apenas passivos
diretos, e nenhum teto ou limite é oficialmente imposto para compromissos contingentes.

Em resumo, os principais testes de capacidade de pagamento (affordability) que precisam ser
realizados est&o listados no Quadro 4.10.36

QUADRO 4.10: Testes Tipicos de Capacidade de pagamento (affordability)

e Comparacdo anual do fluxo de caixa dos passivos do caso-base (diretos + contingentes
mais provaveis) contra o total das receitas fiscais.

e Comparagao anual do fluxo de caixa dos passivos com o orcamento projetado da agéncia.

e Conformidade com as limitagdes regulatorias.

Uma avaliacdo de capacidade de pagamento (affordability) efetiva deve abordar todas as
questdes mencionadas acima, a fim de promover uma recomendacdo que evite a exposicao fiscal
excessiva ao risco e gastos de longo prazo com efeitos indesejaveis nas financas governamentais.

11.2. O resultado da Analise de Viabilidade Fiscal

A anélise de viabilidade fiscal fornece dois resultados essenciais.

. Em primeiro lugar, estima o efeito fiscal do projeto em termos de exposi¢oes diretas e
contingentes no orcamento publico. Também projeta esses efeitos de diferentes perspectivas,
fornecendo uma avaliagdo abrangente das responsabilidades governamentais. Esta é uma
informacdo central por si s6 para uma decisdo de sinal verde qualificada no final da Fase de
Avaliagdo; e

% A Nota Operacional: Implementing a Framework for Managing Fiscal Commitments from Public-Private Partnerships,
Grupo Banco Mundial (2013) apresenta o uso de alguns testes de viabilidade fiscal e discute experiéncias saudaveis de
gestdo publica financeira em relagdo as PPPs.

60
© 2076 ADB, EBRD, IDB, IsDB, and WBG



. Em segundo lugar, o exercicio gera uma due diligence completa, atestando a conformidade
do projeto com os aspectos regulatorios especificos de cada jurisdigdo que limitam os gastos
com PPP.

Os resultados do exercicio de capacidade de pagamento (affordability) podem ter uma forte
influéncia em varias outras avaliagdes de viabilidade, especificamente na viabilidade comercial,
uma vez que pode limitar, em casos de PPPs com pagamentos governamentais, o montante de
pagamentos do governo considerado. Nesse caso, a estrutura do contrato, o modelo financeiro
ou os requisitos técnicos podem ser revisados para redefinir o projeto de forma que seja
simultaneamente comercialmente e fiscalmente viavel.

Vérios paises também introduziram regulamentacdes diferentes para avaliar o impacto geral dos
projetos de PPP na sustentabilidade dos pagamentos de longo prazo. Esses regulamentos
normalmente definem se e como as PPPs devem ser consideradas no estoque total da divida de
um pais. Este assunto sera discutido na secdo seguinte.

12. Analise de impacto nos déficits e dividas governamentais

O Capitulo 2 (secdo 1.8.5) apresentou a justificativa para o estabelecimento de um arcabouco para
contabilizar os passivos e os ativos resultantes dos contratos de PPP. Na verdade, muitos paises
desenvolvem regras especificas que determinam como devem contabilizar e relatar seus
compromissos financeiros.

A andlise do impacto de uma PPP sobre o déficit e a divida publica é, portanto, altamente
dependente das regras estabelecidas de acordo com as préticas contabeis. Essas praticas indicam
se o ativo no contexto da PPP deve ou ndo ser registrado como um ativo publico nas contas
nacionais e, portanto, se os passivos relacionados devem ou ndo ser reconhecidos e registrados
como uma divida publica.

As PPPs com pagamentos governamentais criam compromissos governamentais muito
semelhantes aos servicos da divida diretamente. Os pagamentos de longo prazo ao parceiro
privado podem ser muito semelhantes aos fluxos de caixa de amortizacdo de empréstimos, vistos
da perspectiva do governo, que sdo tipicos de projetos de infraestrutura contratados por métodos
tradicionais de licitagdo. Além disso, a maioria dos ativos em PPPs em muitos paises sdo
considerados ativos publicos do ponto de vista juridico. Em qualquer caso, independentemente
do enquadramento legal, ndo ha duvida de que sao significativamente controlados pelo governo
(direta ou indiretamente através das disposi¢des contratuais).

Portanto, muitas vezes ha um motivo forte para tratar os ativos implementados nos termos de
contratos de PPP como investimento publico para fins de tratamento contabil, e se o ativo for
reconhecido nas contas do governo, é apropriado que um passivo correspondente também seja
reconhecido. Isso criaria uma entrada de divida bruta no balanco do governo que precisa ser
incorporada a estrutura geral de controle da divida de cada pais.
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O resultado pode ser muito relevante para a deciséo de investimento, especialmente quando o
pais especifico esta sofrendo restricdes de divida ou o nivel da divida publica esta proximo ou
acima do teto da respectiva divida governamental. Isso pode determinar que o projeto nao seja
desenvolvido, independentemente das consideragdes de VM, se o resultado da avaliagdo for que
o ativo deve ser registrado nas contas nacionais. Por outro lado, o ndo reconhecimento das PPPs
nas contas governamentais pode criar um viés a favor das PPPs como mecanismo para contornar
o déficit e/ou restricdes a divida; isso resulta no desenvolvimento de ativos enquanto PPPs,
mesmo para projetos em que a alternativa de PPP é menos eficiente do que a contratacdo
tradicional.

O impacto dos contratos de PPP sobre a divida publica depende das regulamentagdes especificas
do pais sobre as contas publicas. Existem dois principais padrdes internacionais comumente
usados em todo o mundo, que serdo explicados a seguir. Alguns paises, no entanto, adotam seus
proprios regulamentos e, em alguns casos, ndo consideram qualquer impacto dos ativos de PPP
em seus livros contadbeis governamentais.

Os dois padrdes internacionais mais comuns sdo os seguintes.

. International Public Sector Accounting Standard 32 (IPSAS 32) ou abordagens
contabilisticas semelhantes. De acordo com essa norma, quando a parte publica controlar
o ativo, ele sera considerado um bem publico para fins contabeis. Normalmente, todas as
PPPs com pagamentos governamentais e algumas PPPs com cobranca dos usuérios serdo
consolidadas nas contas nacionais; e

. Tratamento estatistico ou regulamentag¢des similares do European System of Accounts
(ESA) 95/(ESA) 2010. De acordo com esta norma, quando a maioria dos riscos é
proveniente do parceiro publico, o bem passa a ser considerado um bem publico com o
correspondente registro de passivo publico. Normalmente, uma PPP com cobranca dos
usuarios nao seria considerada um bem publico (quando mais de 50 por cento da receita
vem dos usuarios- custeio) e uma PPP com pagamentos governamentais pode ou nao ser
registrada, dependendo principalmente da alocacdo de risco.

12.1. International Public Sector Accounting Standards (IPSAS 32) Niimero 32

O IPSAS 32 trata especificamente de contratos de concessdo de servicos, com foco nas
consequéncias percebidas na contabilidade governamental. Essa diretriz apresenta uma
abordagem abrangente que inclui a maioria dos contratos definidos como PPPs para o objetivo
do Guia de PPP. Na verdade, o IPSAS 32 descreve os contratos de longo prazo para concessdo de
servicos entre um governo e uma parte privada por meio do qual:

. O operador usa um bem publico (como uma prisdo, aeroporto ou estrutura de
abastecimento de agua) para fornecer um servico publico por um periodo especifico de
tempo em nome do governo; e
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. O operador é remunerado por seus servicos durante o periodo do contrato de concessdo
do servico.

Tanto os contratos de PPP com pagamentos governamentais quanto os com cobranga dos usuarios
sdo cobertos pela IPSAS 32. Além disso, o IPSAS 32 afirma que todos os contratos com as seguintes
caracteristicas devem gerar consequéncias para o balanco governamental em termos de divida.

. O governo controla ou regula quais servi¢os o operador privado deve fornecer a partir
do ativo, a quem deve fornecé-lo e a que preco; e

. O governo também controla qualquer participacdo residual significativa no ativo no final
do prazo do contrato.

A maioria das PPPs atendem a esses critérios, razdo pela qual, sob o IPSAS 32, a maioria das PPPs
devera ter impacto na divida publica agregada.

Independentemente da abordagem adotada para decidir sobre o impacto da divida, o efeito
desses contratos sobre indicadores fiscais agregados, como a divida, ira variar durante diferentes
fases de implementacao do projeto.

O tratamento contabil varia significativamente em muitos paises. No entanto, o IPSAS 32 também
descreve o efeito do contrato sobre a divida publica agregada, quando os critérios para o registro
da divida sdo cumpridos.

Apds o fechamento financeiro do contrato de PPP, enquanto as obras estdo em andamento, o
governo deve incluir os custos de construcdo no balanco publico. O ativo nao financeiro também
é incluido, aumentando a divida bruta, mas criando um efeito liquido nulo no balanco. Uma vez
que o ativo estd operacional, a divida é reduzida (amortizacdo da divida) por um montante
equivalente ao valor de cada pagamento do governo que sirva para remunerar pelo ativo
(excluindo juros e custos de servicos). O valor do ativo ndo financeiro também é reduzido com
base em sua expectativa de vida (depreciacao do ativo). Quando o ativo é devolvido no final do
contrato, ndo devera haver divida remanescente e o valor residual do ativo ndo financeiro devera
continuar a ser depreciado adequadamente.

Para PPPs com cobranca dos usuarios, a estrutura geral da divida governamental sob o IPSAS 32
é muito parecida. Porém, a amortizacdo da divida é feita com base no fluxo das receitas
provenientes dos usuarios utilizadas para o pagamento do principal.

Em termos gerais, o efeito marginal de um contrato de PPP sobre a divida bruta teria aspecto
grafico descrito em 4. 3: se projetado um fluxo constante de pagamentos governamentais ou de
receita proveniente dos usuarios.
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FIGURA 4.3: Aspecto grafico do impacto adicional de um projeto de PPP sobre a divida bruta
do governo / entidade contratante durante a vigéncia do contrato

@ rAse DE consTRUCAC [l FASE OPERACIONAL

12.2. Padroes de conformidade do Eurostat: ESA2010

O European System of Integrated Economic Accounts (ESA 2010) estabeleceu os regulamentos
sobre a forma como os estados membros da UE elaboram as contas nacionais e produzem
informacao estatistica fiscal comparavel e homogénea. O ESA 2010 é a versdo mais recente - até
recentemente, os padrdes aplicados eram os fornecidos no ESA95.

O Manual sobre Déficit e Divida do Governo®” fornece explicacdes adicionais através de regras
mais especificas sobre a classificacdo dos ativos (e passivos correspondentes) quanto a sua
inclusdo ou ndo no balanco nacional ou governamental. O documento prevé diversos testes para
avaliar o tratamento contabil adequado a cada contrato de PPP,

Em primeiro lugar, ha uma distincdo clara entre PPPs com cobranca dos usudrios e PPPs com
pagamentos governamentais de acordo com os principios do ESA: PPPs com cobranca dos
usuarios (geralmente chamadas de concessdes de acordo com os principios contabeis nacionais
na UE) sdo geralmente tratadas como fora do balanco do governo. As regras da ESA definem uma
concessao como um contrato de Projeto, Construcdo, Financiamento, Operacdo e Manutencdo
(DBFOM) em que mais de 50 por cento das receitas sdo provenientes de cobranca dos usuarios.

O foco dos regulamentos do ESA sdo as PPPs com pagamentos governamentais, que sao qualquer
tipo de contrato de PPP em que mais de 50 por cento das receitas provém do or¢camento publico.

37 Manual on Government Deficit and Debt — implementagdo do ESA 2010 Eurostat 2014.

3 Uma descri¢do resumida dos principios do ESA 95 e comentarios sobre outras normas podem ser encontrados em
Eurostat Treatment of Public Private Partnerships.
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O contrato sera avaliado de forma a classificar o ativo como publico ou privado de acordo com
os principios de risco-retorno.

Trés riscos (ou grupo de riscos) sdo definidos para esse fim. Sdo os riscos de construgao,
disponibilidade e demanda.

Para que um ativo PPP seja considerado privado e ndo registrado como ativo publico juntamente
com um passivo publico correspondente, o contrato deve transferir para o privado o risco de
construgdo e ou o risco de disponibilidade ou o risco de demanda. Este teste ndo implica uma
alocacdo total do risco, mas é necessario que “a maior parte do risco” seja transferida.
Considerando que nenhuma orientacdo é dada no sentido de cravar quando a maioria de um
risco é transferida, em termos gerais, pode-se dizer que alguma retencdo de risco pelo parceiro
publico pode ser compativel com a consideracdo de um ativo como privado, quando esses riscos
retidos sdo claramente de uma natureza extraordinaria (por exemplo, forgca maior).

Explicar a metodologia completa a ser seguida, de modo a decidir onde classificar o ativo (dentro
ou fora do balanco do governo), estd além do escopo deste Guia de PPP. No entanto, a titulo de
uma visdo geral, as seguintes situa¢cdes geralmente requerem uma classificagdo do ativo nas
contas do governo.

. Para qualquer projeto em que mais de 50 por cento do financiamento seja de
financiamento publico (ou seja, contribuicbes de capital (grant financing), mesmo que
sejam diferidas, desde que esses pagamentos de construcdo diferidos sejam irrevogéaveis
e ndo condicionados ao desempenho);

. Para projetos com pagamentos governamentais com base no volume, onde as variagoes
na demanda ndo impdem um impacto financeiro material sobre a empresa do projeto
e/ou onde hd um limite minimo ou um nivel minimo garantido de pagamentos que
cobrem uma parte substancial do retorno financeiro do parceiro privado,
independentemente do nivel real de demanda;

. Para projetos com pagamentos governamentais com base na disponibilidade, onde o ndo
cumprimento dos requisitos de desempenho ndo impde um impacto financeiro
significativo na empresa do projeto e/ou onde ha um limite minimo ou um nivel minimo
garantido de pagamentos que cobre uma parte substancial do retorno financeiro
esperado pelo parceiro privado, independentemente do nivel real de desempenho; e

. Onde a PPP é uma PPP com pagamentos governamentais e a empresa do projeto de PPP
€ publica (ou seja, o projeto é uma PPP institucional, conforme descrito no capitulo 1), e
nao é constituida como uma empresa independente com orcamento proprio e gestao
materialmente independente do governo.

3 European PPP Expertise Center (EPEC) Risk Distribution and Balance Sheet Treatment: Guia prdtico (2011) fornece uma
checklist para avaliar o tratamento contabil ou reflexo do ativo da respectiva PPP nas contas nacionais. Este guia se refere
ao ESA 95, mas, em termos gerais, 0s seus principios sdo, substancialmente, validos para o ESA 2010.
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12.3. Regulamento especifico do pais sobre o tratamento contabil de ativos de PPPs

Apesar de um movimento internacional em direcdo a padronizagdo das praticas contabeis em
governos ao redor do mundo, ainda ha muita divergéncia em relacdo aos principios aceitos.

O impacto das PPPs nos relatérios contabeis pode, portanto, variar muito. Quando nenhuma das
duas normas internacionais é incorporada, pode haver regras especificas a serem consideradas,
caso em que este exercicio de viabilidade precisa ser adaptado de acordo.

Também é possivel que ndo exista regulamentacdo especifica sobre o tratamento contabil de
contratos de PPP, e os principios geralmente aceitos ndo tratam de contratos de PPP (ou
semelhantes). Neste Ultimo caso, a avaliacdo do impacto do projeto na divida publica para fins
contabeis é desnecessaria.

12.4. Os resultados da analise do impacto da divida

O resultado do processo de andlise do impacto do projeto sobre a divida publica envolve a soma
do impacto marginal do projeto em termos de gasto publico com a projecdo existente de
despesas nacionais, mais o impacto marginal relacionado em termos de divida nas contas
nacionais.

Isso sera entdo contrastado com o teto do déficit e/ou teto da divida que pode estar em vigor no
respectivo pais, o que pode, por sua vez, implicar que a PPP pode ou nao ser licitada.

13. Avaliando a Viabilidade Ambiental 4°

Os projetos de infraestrutura frequentemente terdo impactos ambientais significativos
decorrentes da construcdo e operagdo, que podem ser positivos e negativos. Os impactos
também podem incluir efeitos subsequentes, para além da area imediata do projeto, bem como
além das pessoas diretamente associadas ao projeto (impactos secundarios).

Esses impactos (incluindo impactos secundarios) e o correspondente processo formal de aprovagdes
(que varia enormemente de pais para pais) sdo uma fonte comum de atrasos em projetos de PPP.

As estratégias de mitigacdo de riscos ambientais impostos pelas agéncias aprovadoras também
sdo um componente significativo dos custos do projeto que podem reduzir o retorno esperado
do investimento ou impactar diretamente nas obrigacdes governamentais, dependendo do
regime de alocacdo de risco.

40 As questes ambientais e socioecondmicas também sdo frequentemente consideradas em conjunto, sob o conceito de Estudo
de Impacto Ambiental e Relatério de Impacto Ambiental (EIA/RIMA). O fato de este Guia de PPP explicar essas duas areas de
avaliagdo separadamente néo significa que uma abordagem de avaliagdo conjunta ndo possa ser igualmente apropriada.
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Assim, uma avaliacao eficaz das questdes ambientais e uma recomendacdo estruturada sobre a
viabilidade ambiental do projeto é um resultado muito importante da Fase de Avaliacdo. Os
leitores também devem observar que os Principios do Equador4’ podem ser mais rigorosos do
gue os requisitos nacionais em alguns paises, e a conformidade daqueles sera exigida por muitos
credores e todos os bancos multilaterais de desenvolvimento (MDBs).

O principal objetivo de uma avaliacdo abrangente das questdes ambientais na Fase de Avaliacdo
é garantir que as consideracbes ambientais sejam explicitamente abordadas e incorporadas na
decisdo de sinal verde, e que ndo haja obstaculos ambientais incontrolaveis no projeto. Isso
permite antecipar, evitar, minimizar ou compensar os efeitos biofisicos adversos da infraestrutura.
Também é muito relevante que todas as medidas necessarias para as aprovacdes ambientais
sejam tomadas para evitar atrasos desnecessarios no cronograma do projeto.

Recentemente, alguns provedores de dividas e outras instituicdes financeiras (como bancos
multilaterais de desenvolvimento) incorporaram suas proprias preocupagdes ambientais, exigindo
qgue os projetos que pretendam contar com seu financiamento ou apoio atendam a padrées
ambientais que podem exceder as estratégias de mitigacdo impostas pelo processo de aprovagado
formal?. Se for esperado que os licitantes queiram ou precisem contar com o financiamento de
uma instituicdo financeira especifica, ou classe de institui¢cdes financeiras, € uma boa pratica
entender os requisitos ambientais dessas instituicdes e inclui-los no processo de avaliacdo para
garantir que o projeto seja elegivel para financiamento dessa fonte em particular.

13.1. O Processo de Avaliacao da Viabilidade Ambiental

A equipe do projeto, normalmente com consultores especializados, deve abordar uma questdo
fundamental durante a andlise de viabilidade ambiental: ha algum aspecto especifico do projeto
que torne as aprovagdes ambientais impossiveis ou os custos para obté-las proibitivos*3?

Para abordar a questdo de forma adequada, quatro etapas sao necessarias. As etapas permitem
uma avaliacdo eficaz dos aspectos ambientais de um projeto de PPP.

A primeira etapa ¢ a identificacdo de todos os aspectos legais e regulatérios relevantes para a
obtencdo das aprovacdes ambientais. Requer uma analise do ambiente institucional do pais onde
as aprovacOes serdo realizadas. A responsabilidade pela aprovagdo pode ser de uma agéncia
supranacional (por exemplo, a Unido Europeia), de uma agéncia centralizada do governo nacional
ou de um governo subnacional, e o processo pode incluir varios niveis de aprovacao.

41 Os Principios do Equador sdo uma estrutura de gestdo de risco, adotada por instituicdes financeiras, para determinar,
avaliar e gerir o risco ambiental e social em projetos. Pode ser encontrado em http://www.equatorprinciples.com/

4 Algumas dessas preocupagdes sdo expressas nos Principios do Equador (http://www.equator-principles.com)

4 Em alguns paises, o processo de Andlise de Impacto Ambiental estd integrado com a Andlise de Impacto Social
(apresentada na secgéo 14).
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Efetivamente, cada pais impd&e suas proprias regulamentacdes ambientais e determina os padroes
a serem cumpridos pelos projetos de infraestrutura, bem como define os processos de obtencao
de aprovacoes, incluindo a definicdo de medidas de compensacdo. Nesse estagio, a equipe do
projeto precisa produzir uma avaliacdo completa e detalhada desses regulamentos, procurando
especificamente o seguinte.

. Quais sdo as etapas para a aprovagao ambiental?

. Qual é o nivel de detalhe necessario em cada uma dessas fases?

. Qual é o conteudo da avaliacdo ambiental necessaria para as aprovagoes?

. Quais sdo os requisitos especificos do setor? e

. Quanto tempo levara o processo, considerando o tamanho e o segmento do projeto?

Uma vez que os regulamentos ambientais relativos ao setor especifico do projeto estdo
totalmente mapeados, a boa prética sugere a concepcdo de um registro de requisitos ambientais
que servird como um guia para a due diligence ambiental do projeto.

A segunda etapa é um esforco minucioso de due diligence para identificar, descrever e, na medida
do possivel, quantificar os impactos ambientais do projeto. Varios paises chamam esse exercicio
de Estudos de Impacto Ambiental (EIA).

O EIA deve ser um relatério formal que aborda o impacto ambiental do projeto de uma
perspectiva abrangente. Ele também precisa abordar os problemas identificados no registro
ambiental. Seu conteido depende significativamente do segmento e das caracteristicas
especificas do projeto. No entanto, geralmente inclui o seguinte:

. Descrigdo completa da area a ser afetada pelo projeto de forma a caracterizar as principais
fragilidades ambientais antes da constru¢do da infraestrutura. Isso deve incluir as
caracteristicas fisicas (solo, agua e assim por diante) e bioldgicas (flora, fauna e assim por
diante) da area;

. Uma analise do impacto ambiental do projeto na area anteriormente descrita (incluindo
impactos diretos e secundarios), efeitos imediatos ou de longo prazo e consequéncias
temporarias ou permanentes. Esses efeitos, dependendo da natureza da infraestrutura,
podem envolver emissdes de gases de efeito estufa, perturbacdo da fauna, intervenc¢des
em hidrovias, descarte de aguas residuais e assim por diante;

. Alidentificagdo das consequéncias da construgdo do ativo em relagdo aos seus principais
insumos, tais como consumo de materiais, utilizagdo de dgua e fontes de energia; e

. Uma descricdo completa dos aspectos fisicos e bioldgicos da area ap6s a construgao e
operacao da infraestrutura.

A terceira etapa é a definicdo de uma estratégia para mitigar os efeitos especificos. Deve haver
um foco nos efeitos ambientais mais significativos, e mecanismos devem ser identificados para
minimiza-los. Isso pode incluir feedback dos requisitos técnicos para alterar aspectos do projeto
(da infraestrutura ou especificagdo de resultado) quando tais mudancas podem reduzir
significativamente os custos ambientais. Por exemplo, pequenas mudancas no projeto da estrada
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podem ser suficientes para evitar uma valiosa regido de nascente hidrografica, reduzindo
drasticamente os impactos ambientais correspondentes.

Essa estratégia de mitigagdo também deve se concentrar em medidas para compensar as
consequéncias ambientais inevitaveis, como o replantio de arvores em face do desmatamento. O
objetivo aqui ndo é neutralizar os impactos ambientais, mas especificamente mitigar
consequéncias indesejadas, dados os requisitos regulamentares que deverdo ser considerados
para as aprovacoes ambientais finais.

A quarta etapa é obter, sempre que possivel, as licengas ambientais e as aprovacdes finais
necessarias para a construcdo da infraestrutura. Deve-se reconhecer que em muitos casos ndo
sera possivel obter as aprovacdes ambientais finais durante a Fase de Avaliagdo porque o nivel de
informacdo exigido pelas autoridades ambientais pode estar disponivel apenas em fases
posteriores do processo de PPP, especificamente para grandes projetos. Além disso, em alguns
paises, os custos para obter os estudos completos e pleitear aprovacdes ambientais sdo
excepcionalmente altos, especialmente em projetos ambientalmente complexos. Nestes casos, os
processos para obtencao das licencas e alvaras ndo devem ser iniciados antes da decisdo de sinal
verde de licitar o projeto, no final da Fase de Avaliacdo.

Assim, na maioria dos grandes projetos de infraestrutura, a avaliagdo de viabilidade ambiental
concluida na Fase de Avaliacdo ndo fornecerd o nivel de investigacdo ambiental detalhada
necessaria para obter a aprovacao total.

Deve-se notar que é uma boa pratica obter as licencas ambientais, pelo menos de forma
preliminar ou “provisoria”, antes do langamento do projeto. Na verdade, quanto maior a certeza
sobre as aprovagdes ambientais antes da Fase de Licitacdo, menos arriscado e mais eficaz sera o
processo de licitagdo.

De todo modo, a aprovacao oficial (nesta fase), a analise do quadro regulamentar e a avaliagdo
do impacto ambiental do projeto devem ser capazes de fornecer a resposta as seguintes questdes.

. Quais sao os custos totais do licenciamento ambiental em termos de investigacdes
futuras?

. Quais sdo os custos das medidas de compensagao? e

. Qual é o tempo estimado para obtencao do licenciamento ambiental completo?

As respostas a essas perguntas sdo um resultado fundamental deste exercicio e contribuem
amplamente para a qualidade das informacgdes consideradas na decisao final de sinal verde no
final da Fase de Avaliacdo.
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13.2. Resultados da Analise de Viabilidade Ambiental

A andlise de viabilidade ambiental deve fornecer uma recomendacao sélida sobre a viabilidade
ambiental do projeto, ou seja, se o projeto pode obter as aprova¢des necessarias e, em caso
afirmativo, a um custo razoavel.

Este exercicio também permite uma redugdo da pegada ambiental do projeto, subsidiando a
concepcao dos requisitos técnicos, contribuindo fortemente para a sustentabilidade da iniciativa.

Em alguns casos, para projetos mais simples e menores, a avaliagdo ambiental nesta fase produz
uma aprovacdo ambiental completa e definitiva. E improvavel que isso aconteca em projetos
maiores e mais complexos. Neste Ultimo caso, deve ser elaborado um roteiro preciso para a
obtencdo da aprovacao.

Por fim, a viabilidade ambiental oferece um conjunto muito importante de insumos, tanto para o
modelo financeiro quanto para os requisitos técnicos.

14. Avaliando a viabilidade social

Um exercicio de avaliagdo intimamente ligado a avaliacdo da viabilidade ambiental é a avaliagdo
do impacto do projeto nas vidas das pessoas que vivem e trabalham na area afetada pelo projeto.

A andlise de impacto social (ou avaliacdo de viabilidade social) pode ser uma parte muito importante
da avaliacdo geral de projetos de PPP, uma vez que muitas iniciativas de infraestrutura causam
graves impactos adversos nas comunidades do entorno do local em que sdo implementadas.

A anélise de impacto social € um exercicio que visa a identificar e analisar esses impactos, a fim de
compreender a escala e o alcance dos impactos sociais do projeto. Também garante que esses impactos
sejam mitigados, na medida do possivel, e totalmente considerados na decisdo de sinal verde.

A andlise de impacto social reduz muito os riscos gerais do projeto, pois ajuda a reduzir a
resisténcia, fortalece o apoio geral e permite uma compreensdo mais abrangente dos custos e
beneficios do projeto.

No entanto, a analise de impacto social pode ser cara e demorada, portanto, o processo de analise
completo pode ndo ser justificavel para todos os projetos. No minimo, todos os projetos exigem
uma revisdo dos dados do projeto na Fase de Avaliacdo, de modo a identificar se existem impactos
sociais significativos. Se sim, uma analise de impacto social completa deve ser conduzida.

14.1. O Escopo da Analise de Impacto Social

A andlise de impacto social pode abordar um conjunto muito amplo de questdes relacionadas as
mudancgas nas condi¢des sociais, econdmicas e culturais nas quais a comunidade do entorno vive
e trabalha. Tipos especificos de questdes sociais e possiveis impactos associados a um projeto
podem variar consideravelmente dependendo da natureza do projeto, seu tamanho e localizacéo.
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Em outras palavras, projetos diferentes podem ter uma lista muito diferente de questdes sociais.
Por exemplo, um projeto de escola em uma area rural remota pode ter um conjunto muito mais
restrito de impactos sociais do que uma estrada greenfield com pedagio que atravessa varias
comunidades. Em todos os casos, profissionais experientes devem usar seu julgamento técnico
para determinar quais questdes devem ser investigadas. A lista a seguir € um conjunto minimo
de questdes sociais, que deve ser abordado como parte do exercicio de viabilidade social.

. O projeto produzira algum movimento populacional ou demografico, como a mudanga no
tamanho das comunidades afetadas pelo projeto?

. O projeto alterara significativamente a estrutura econdmica da economia local ou gerara
alguma mudanga significativa nos precos relativos, como o valor da terra? Que tipo de
impactos sociais essas mudancas economicas podem produzir?

. Haverd uma mudanca significativa no acesso em geral das comunidades aos recursos
naturais, como agua potavel e energia?

. A comunidade local tem mecanismos de governanca eficazes para lidar com os efeitos de
longo prazo do projeto em tais areas como regulamentacdo do uso da terra, negociacdes
sobre transagdes comerciais e outras questdes semelhantes?

. O projeto aumentara ou diminuirad a demanda por bens ou servigos publicos, como educagéo
ou saude?

. Existem grupos (grupos indigenas, mulheres, minorias étnicas e assim por diante) que serdo
impactados de forma diferenciada pelo projeto?

. O projeto irad interferir no mercado de trabalho local durante ou ap6s a construgédo?

. Ohistdrico da equipe do projeto (por exemplo, criagdo urbana, nivel educacional, habilidades
profissionais desenvolvidas, dominio de lingua estrangeira, nacionalidade, costumes
diferentes e assim por diante) difere significativamente das comunidades locais e oferece
potencial para mal-entendidos e conflitos? e

. Uminfluxo de novos habitantes em busca de oportunidades associadas ao projeto perturbara
as estruturas sociais tradicionais e criara efeitos indesejaveis, como crime, violéncia, doenca
ou conflito devido a rivalidades religiosas e étnicas?

A resposta a essas perguntas pode ajudar a determinar a extensdo do impacto, bem como
quaisquer obstaculos sociais incontrolaveis a frente do projeto. Isso permite antecipar quaisquer
efeitos sociais adversos significativos da infraestrutura e evita-los, minimiza-los ou compensa-los.
Veja o Quadro 4.11 para os seis principios de avaliagdo de impacto social.
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QUADRO 4.11: Os Seis Principios da Avaliacao de Impacto Social (AlS)

Principio 1: Alcancar um amplo entendimento das popula¢des locais e regionais e dos
cenarios a serem afetados pela acdo, programa ou politica proposta.

Principio 2: Concentrar-se nos elementos-chave do ambiente humano relacionados a agao,
programa ou politica proposta.

Principio 3: A Avaliacdo de Impacto Social é baseada em conceitos e métodos de pesquisa
cientifica sélidos e replicaveis. O processo da AlS subscreve a ética de que a boa ciéncia
(sabedoria) levara a decis6es informadas e melhores.

Principio 4: Fornecer informagdes de qualidade para uso nas tomadas de decisdo. A ética da
‘boa ciéncia’ requer a coleta de dados de qualidade representativos de todas as questdes e
perspectivas, bem como andlises de informacdes e alternativas claramente apresentadas,
holisticas e transparentes.

Principio 5: Garantir que quaisquer questdes judiciais socioambientais sejam totalmente
descritas e analisadas. Os praticantes da AlS devem identificar as populacdes desfavorecidas,
em risco e minoritarias (por exemplo, por raca, nacionalidade, género, deficiéncia e religido)
afetadas pela acdo, programa ou politica proposta e incorporar informagdes sobre essas
populagdes nas descricdes e analises da Avaliacdo de Impacto Social.

Principio 6: Realizar monitoramento e avaliagdo de projetos, programas ou politicas publicas
e propor medidas de mitigacao, se necessario. O uso do projeto de pesquisa e dos bancos de
dados estabelecidos para a avaliacdo dos impactos deve fornecer a base para monitorar e
avaliar os impactos reais da alternativa escolhida (projeto).

Fonte: Principios e Diretrizes para Avaliagdo de Impacto Social nos EUA, Comité Inter organizacional de Principios e Diretrizes para
Avaliacdo de Impacto Social. (2003)

14.2. O Processo de Analise dos Impactos Sociais

O processo de andlise de impactos sociais é regulamentado em muitos paises como parte da
avaliacdo de projetos de infraestrutura. A equipe do projeto deve, portanto, seguir todas as regras
legais ou regulamentares aplicaveis. Varias jurisdicdes nomeiam o processo de avaliagdo da
viabilidade social como uma avaliacdo de impacto social, as vezes integrada com as Avaliacbes
de Impacto Ambiental, e as vezes separada como uma avaliagdo independente.

Tal como acontece com a Avaliacdo de Impacto Ambiental, especialmente para grandes projetos,
pode ndo ser possivel concluir todas as avaliagdes de impacto social durante a Fase de Avaliacéo.
No entanto, € muito importante que este exercicio seja significativamente desenvolvido antes que
a decisdo de sinal verde seja tomada, para que a aprovacdo possa ser feita com uma visdo
razoavelmente clara dos impactos sociais e todas as estratégias de mitigacdo possiveis.
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Integrado ou néo, o exercicio normalmente inclui as seguintes etapas*.

A primeira etapa é uma identificacdo completa das pessoas que residem e/ou trabalham na area
afetada de um projeto, incluindo o mapeamento das comunidades e sua conexdo social,
econdmica e cultural com o local em que o projeto sera implementado. Esta primeira etapa
também inclui a listagem das questdes sociais a serem consideradas (a lista de questdes
apresentadas na se¢do 14.1 deve ser considerada o minimo).

A segunda etapa é o estabelecimento de uma linha de base social que indica a situacdo das
questdes a serem consideradas antes da implementacdo do projeto. Todos os problemas
identificados na primeira etapa devem ser incorporados a uma descri¢do social das comunidades
afetadas. Veja o Quadro 4.12.

QUADRO 4.12: Os métodos de obtencdio de dados para a linha de base social

Dados secundarios

Os estudos de referéncia normalmente comecam com uma revisdo dos dados secundarios.
As fontes secundarias geralmente envolvem um estudo documental usando uma série de
fontes: dados oficiais (como mapas topograficos e tematicos, censos e outros registros
governamentais), relatérios de pesquisa, textos histéricos e outras documentagdes
disponiveis sobre tendéncias demogréficas e a histéria do povo e da area. O uso de fontes
secundarias € um bom ponto de partida; entretanto, em qualquer caso em que questoes
sociais, econOmicas ou culturais significativas possam ser um fator, o uso de material
secundario por si s6 é insuficiente. Levantamentos de campo devem ser realizados para
estabelecer completamente uma linha de base social apropriada e para atualizar informacgdes
que podem ndo ser mais atuais.

Consulta publica

A consulta publica é um processo de gerenciamento de comunicagdo bidirecional entre a
autoridade contratante e o publico com o objetivo de melhorar a tomada de decisdo e
promover o entendimento por meio do envolvimento ativo de individuos, grupos e
organizacbes que tém interesse no projeto e seus resultados. A consulta publica desempenha
um papel critico na conscientizagdo sobre os impactos de um projeto e na obtencdo de um
acordo sobre as abordagens técnicas e de gestao, a fim de maximizar os beneficios e reduzir
as consequéncias negativas. Para a autoridade licitante, consultar as partes afetadas no inicio
e com frequéncia ao longo do processo de desenvolvimento faz sentido do ponto de vista
comercial e, em muitos casos, pode levar a reducdo de riscos e atrasos financeiros, a uma

4 Um exemplo de processo semelhante pode ser encontrado no Arcabouco de Infraestrutura do estado australiano
deQueensland, (2011)
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imagem publica positiva e a aumentar os beneficios sociais para as comunidades locais. A
experiéncia tem mostrado que o processo de engajar as partes interessadas como um meio
de construir relacionamentos é frequentemente tdo importante quanto a analise derivada
desse engajamento.

Técnicas participativas e analise das partes interessadas

As técnicas participativas, como a Avaliacdo Rural Participativa (PRA) e o planejamento participativo do
uso da terra, podem ser especialmente Uteis nos estagios iniciais de definicdo do escopo e
planejamento. As técnicas de PRA sdo um bom meio de estabelecer uma base construtiva para o
didlogo com a comunidade. Isso € bom para a identificacdo precoce de problemas e para fornecer
uma base para a formulagdo conjunta de mitigacdo ou outras medidas de desenvolvimento. Os
métodos participativos podem expor questoes-chave para acompanhamento durante a pesquisa de
referéncia. O PRA facilita a conscientizacdo dos pesquisadores de base de referéncia sobre o
conhecimento e as percepgdes locais e ajuda a adaptar os questionarios para torna-los relevantes para
a populagao local. Ele também enfatiza a participacdo local no planejamento e na possibilidade de
fornecerem feedbacks. Alguns exemplos de ferramentas de PRA incluem entrevistas semiestruturadas,
mapeamento participativo, diagramas de Venn, historias contadas e historias de vida e analise de meios
de subsisténcia.

Métodos qualitativos

Os métodos qualitativos tém a ver com as percepgdes das pessoas, ou seja, como elas se
veem e o mundo ao seu redor. Técnicas de entrevista qualitativa sdo usadas para fornecer
uma visao sobre as instituicdes e organizagdes sociais da comunidade, incluindo arranjos
locais para tomada de decisdo e lideranca. Pesquisas qualitativas podem ser usadas para obter
informacdes descritivas sobre assuntos como alternativas de subsisténcia familiar,
diferenciacdo social, minorias étnicas, comportamentos de solidariedade e de conflito, o papel
das mulheres, questdes-chave de recursos, percepgoes locais sobre o projeto e muito mais.
Eles também servem para aprimorar e verificar dados quantitativos.

Métodos quantitativos

Pesquisas quantitativas servem para estabelecer medidas basicas para os principais
parametros sociais que podem ser usados posteriormente como indicadores para medir os
impactos sociais. Métodos quantitativos sdo comumente usados para gerar dados sobre: bens
domésticos; fluxos de renda e estratégias de subsisténcia; individuos e familias vulneraveis; o
papel das mulheres e criangas na divisdo do trabalho; o grau de dependéncia econémica da
terra e dos recursos locais; composicdo familiar e demografia; saude e caracteristicas
educacionais; habilidades da forca de trabalho existente e assim por diante.

Fonte: Adaptado da Nota de Boas Praticas da IFC: Enderecando as Dimensées Sociais dos Projetos do Setor Privado, 2003.
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A terceira etapa é estimar os impactos do projeto nas comunidades identificadas dentro da area
afetada. Isso é feito projetando, no futuro, a referéncia existente com e sem o projeto de PPP e
comparando os problemas que foram identificados como relevantes para o projeto especifico. A
boa préatica sugere a necessidade de classificar cada impacto identificado em termos da sua
importancia relativa, considerando o nimero de pessoas afetadas e o alcance dos danos
produzidos. Isso permitira ordenar ou priorizar os impactos em termos de sua representatividade
social relativa.

Alguns projetos geram impactos sociais adversos particularmente Obvios, que exigem a
investigacdo dos problemas com extremo cuidado. E o caso, por exemplo, de projetos que
requerem desapropriacdo de terras e relocacdo forcada, especialmente de grandes comunidades
e aqueles que interferem nas comunidades indigenas e seus patrimoénios culturais. Nesses casos,
0 escopo da analise de impacto social precisa destacar todos os custos que essas comunidades
suportam por meio de uma abordagem abrangente.

A quarta etapa no desenvolvimento do AIS é a identificacdo das estratégias de mitigagdo para
os impactos adversos identificados nas etapas anteriores. Isso leva a um plano de acdo social,
como parte da AlS. Veja o Quadro 4.13.

QUADRO 4.13: A estratégia de sequenciamento para acoes sociais

A Nota de Boas Préticas do IFC sobre o Tratamento das Dimensdes Sociais dos Projetos do
Setor Privado (2003) propde uma estratégia de sequenciamento para identificar a agdo a ser
considerada no plano de acao social.

“A primeira etapa da sequéncia prioriza a prevencao de impactos. Os impactos sociais muitas
vezes podem ser evitados por mudancas "na fonte", como a selecdo de um local alternativo
para o projeto ou a modificagdo do projeto executivo. A segunda etapa concentra-se na
reducao ou minimizacao dos impactos que ndo podem ser evitados. A reducao dos impactos
é alcangada através da implementagdo de medidas customizadas, tais como casas a prova de
som dentro do alcance da poluigdo sonora de um aeroporto, regulagdo do trafego para as
obras, uso de técnicas de supressdo de poeira, minimizagdo de requisitos de terreno, etc.
Durante a terceira etapa na sequéncia, onde os impactos adversos sdo inevitaveis, as pessoas
afetadas pelo projeto devem receber uma compensagdo adequada (incluindo a cobertura dos
custos de reposigao e restauragdo dos meios de subsisténcia, quando apropriado).”

O plano deve indicar a estratégia recomendada e uma estimativa basica de custos para
implementa-la, bem como sua distribui¢do no tempo.
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14.3. O resultado da avaliacao de impacto social

A avaliacdo de impacto social deve identificar os impactos do projeto na comunidade e classifica-
los em termos de representatividade. A avaliagdo também fornece recomendacdes de a¢des que
podem evitar, minimizar ou compensar os impactos sociais adversos do projeto.

O processo de realizacdo da avaliagdo também promove consultas que desempenham um papel
importante na legitimagdo do projeto entre as comunidades nas quais ele se insere diretamente.

A avaliacdo indica acdes de mitigacdo, algumas das quais podem ser implementadas na propria
Fase de Avaliacdo, resultando em mudancas nos requisitos técnicos, na concepcdo do projeto ou
em outros aspectos do projeto. Em outros casos, pode recomendar acdes a serem tomadas pelo
setor privado, caso em que uma estimativa de custo deve ser produzida para ser considerada
como um insumo no modelo financeiro.

Finalmente, a avaliagdo de impacto social indica as consequéncias sociais adversas totais que ndo
podem ser mitigadas e as apresenta como uma consideragao relevante na decisdo de sinal verde
para prosseguir o projeto.

15. Avaliando a Viabilidade Juridica

A equipe do projeto deve fazer uma andlise completa das questdes juridicas que envolvem o
projeto, em varias dimensdes. Uma due diligence legal detalhada deve ser feita para garantir que
todos os requisitos legais possiveis de serem previstos, que ndo foram ou ndo serdo tratados em
outros exercicios de avaliacdo, sejam atendidos para o desenvolvimento do projeto.

Os principais objetivos da analise de viabilidade juridica sdo os seguintes.

. Para garantir que o projeto é juridicamente exequivel;

. Facilitar a gestdo de risco, indicando os riscos e obstaculos que devem ser
abordados nas analises técnicas, modelo financeiro e/ou na analise de Value for
Money; e

. Para evitar, na medida do possivel, grandes problemas no desenvolvimento e
implementacdo do projeto, especificando os requisitos que precisam ser
considerados nas fases subsequentes do processo de PPP.

15.1. O processo de analise da viabilidade juridica e a conducao da due diligence juridica

O processo de due diligence deve garantir que o projeto seja licitado de acordo com os requisitos
legais atuais, tanto em termos nacionais como internacionais, e que os principais aspectos do
projeto tenham sido analisados de uma perspectiva legal. Para avaliar a viabilidade juridica do
projeto, a due diligence juridica deve incluir pelo menos trés etapas importantes, conforme
descrito a seguir.
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A primeira tarefa é uma analise do arcabouco juridico aplicavel. Isso inclui a identificagdo e
analise de leis e regulamentos pertinentes que podem afetar o projeto. Alguns dos aspectos legais
e regulatdrios que precisam ser revisados estdo listados abaixo.

« A legislacdo que permite contratacdo de PPPs, investigando especialmente os requisitos
proprios impostos aos projetos, tais como valor de investimento minimo e duracdo contratual
maxima;

. Alei de contratacdo publica que pode ser parcialmente aplicavel, especialmente em busca de
diretrizes gerais contratuais e de licitagao;

. Legislacdo referente a investimento estrangeiro, propriedade e questdes trabalhistas;

. Legislacdo relacionada ao uso do terreno e legislagdo ambiental;

. Legislacdo setorial especifica, por exemplo, legislagdo de execucdo penal pode regular se uma
PPP penitenciaria pode ser operada pelo setor privado;

«  Aspectos juridicos da resolucdo de conflitos e de propriedade intelectual, entre outros;

. Legislacdo relativa a concessdo de propriedade/controle de bens publicos ou de
responsabilidade pela prestacao de servicos publicos a terceiros; e

. Tratamento legal das fontes de receita associadas a concessao.

Essas revisdes precisam fornecer, em primeiro lugar, uma lista abrangente de requisitos aplicados
ao projeto que nutrem outros exercicios de viabilidade, como os requisitos técnicos e a andlise de
viabilidade comercial. Em segundo lugar, eles devem indicar, quando apropriado, a necessidade de
qualquer alteracdo na lei ou regulamento e, se for o caso, identificar o processo pelo qual essa
alteracdo pode ser promulgada e avaliar o tempo e os recursos necessarios para promové-la.

A segunda tarefa é a avaliacdo da prontidao legal da autoridade contratante. Embora esta
questdo especifica possa ja ter sido verificada, é importante revisar nesta fase se a autoridade
contratante e outras instituicdes envolvidas tém autoridade/competéncia juridica para lancar o
projeto ou prosseguir com a aprovacao conforme necessario. As questdes de competéncia legal
também se aplicam, em alguns paises, a responsabilidade formal pelos exercicios de avaliacdo.
Conforme descrito no capitulo 2.18, alguns paises exigem a realizagdo de exercicios oficiais de
viabilidade. Nesse caso, pode haver exigéncias sobre quais 6rgdos governamentais devem ser
incluidos e como. Portanto, a due diligence juridica deve concluir claramente quais autoridades
devem ser envolvidas e em que medida em cada caso.

A terceira tarefa é uma analise juridica aprofundada das principais questoes do projeto. Grandes
projetos de infraestrutura costumam ter particularidades com implicacdes legais significativas.
Portanto, € muito importante durante a Avaliacdo conferir a aderéncia de véarios aspectos do projeto
ao arcabouco juridico geral. Atencdo especial deve ser dada a viabilidade legal de:

. Aspectos financeiros do projeto;

. Questdes consideradas relevantes para a viabilidade comercial, incluindo a viabilidade do
projeto;

. Ouso da terra e ativos existentes;
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. Potenciais reivindicacdes alternativas de propriedade da terra (comum em paises com

sistemas complexos ou ndo documentados de propriedade);

. Direitos de outros usuarios (por exemplo, uma empresa estatal de petréleo que possui

dutos enterrados sob o solo, uma rota rodoviaria que atravessa fios de transmissao de

eletricidade e assim por diante);

. Questdes de emprego; e

. Questdes tributarias e contabeis consideradas no modelo financeiro.

Quadro 4.14 apresenta exemplos de problemas especificos dessas categorias.

QUADRO 4.14 Exemplos de questées especificas do projeto a serem consideradas
durante a due diligence juridica

Categoria Exemplo de questoes juridicas
Aspectos e Viabilidade juridica do tipo selecionado de apoio financeiro
financeiros governamental ou de garantias quando necessario.

e Processo de aprovacao de apoio financeiro governamental e
autoridades envolvidas.

e Restrigdes e limitagdes legais para o setor privado cobrar dos
usuarios finais se aplicavel.

e Possibilidade juridica para desenvolver negécios
colaterais/acessorios (publicidade, varejo, lazer e assim por
diante).

Viabilidade e Possibilidade de conceder direitos de step-in aos mutuantes
comercial (lenders).

e Possibilidade de securitizar ativos, fluxos de receita atuais e
futuros, contas bancarias, participacdes acionarias e apodlices
de seguro nos termos da legislagdo em vigor.

e Possibilidade de ser nomeado nas apélices de seguro como
credor e beneficiario.

Questdes de bens
de propriedade e
terrenos

e Tipos de direitos que podem ser atribuidos ao setor privado.

e As questdes especificas do pais em torno da disponibilidade
de terras (que podem assumir a forma de direito de passagem
ou serviddo de passagem para projetos de transporte e/ou
propriedade do local para instalacdes).

e Regras sobre propriedade de ativos.

e Responsabilidade por realocar pessoas que vivem na faixa de
direito de passagem.
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Investimento e Restrigdes ao investimento estrangeiro direto (IED) e controles
estrangeiro e de cambio.

cambio e LimitacOes ao repatriamento de dividendos e capital investido.
e LimitacOes de pessoal estrangeiro.

e (Reciprocidade) de beneficios para investidores estrangeiros.

Problemas de e Consequéncias para os servidores publicos se os ativos
emprego existentes forem assumidos pelo setor privado.

Tributacéo e e Regime aplicavel ao projeto.

contabilidade e Regime aplicavel as importa¢des (quando uma quantidade

significativa de equipamentos importados é incluida no Capex
do projeto). Fornecimento de isenc¢des fiscais e potenciais
beneficios fiscais especificos para IED.

e Outras questdes a serem consideradas no modelo financeiro.

Problemas e Existem licencas ambientais especificas exigidas por lei para o
ambientais local ou tipo de projeto em particular, ou existem dispensas de
autorizagdo aplicaveis ao local/projeto?

Uma avaliacdo importante exigida durante a andlise das questdes principais ¢ a classificacdo legal
da terra e de quaisquer ativos existentes. Mesmo que os ativos ja estejam na posse da autoridade
contratante, eles podem nao estar prontos para serem transferidos para a concessionaria. Em
alguns paises, existe a exigéncia de mudanca no tipo de uso do bem, de “uso publico” para “uso
disponivel”. Outros paises exigem autorizacdo legal para transferir o controle dos bens publicos
para o setor privado. Em qualquer caso, a disponibilidade da terra ou do ativo precisa ser
totalmente reconhecida e os problemas que os cercam identificados.

15.2. Resultados da Viabilidade Legal e da Conducao da Due Diligence juridica

O principal resultado da analise de viabilidade legal deve ser uma recomendacdo detalhada para
a aprovacao do projeto baseado:

. Na existéncia de obstaculos legais para o desenvolvimento futuro do projeto; ou
. No caso de existir algum obstaculo, a estratégia a ser seguida para supera-lo, bem como
a estimativa de tempo e recursos necessarios para fazé-lo.

16. Avaliacao de Value for the Money (VfM)

A contratacdo de um projeto na modalidade de PPP gera Value for Money quando - comparada
com uma opcdo de contratacdo tradicional do setor publico - ela oferece maiores beneficios
econdmicos liquidos para a sociedade, levando em consideragdo os custos de toda a vida do
projeto.
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O objetivo de uma avaliagcdo de Value for Money é indicar se um projeto seria implementado de
forma mais eficiente sob um esquema de PPP ou sob algum outro método de contratagdo?’, da
perspectiva da autoridade contratante e considerando os interesses mais amplos da sociedade.

Deve-se notar que a avaliagdo de Value for Money admite que uma opcao de contratacdo
convencional é possivel. Conforme descrito em outras partes deste Guia de PPP (por exemplo,
capitulo 1.5.1), pode haver restricdes contabeis que impedem o desenvolvimento do projeto com
financiamento publico (mas que podem ndo impedir a alternativa da PPP, dependendo dos
padrées de contabilidade e dos relatérios contabeis aplicados no pais). Alternativamente, o
governo pode simplesmente nao ter os recursos ou o acesso a condi¢des razoaveis para financiar
o projeto por meio de uma contratacdo publica convencional. Neste sentido e nestas
circunstancias, o requisito para a realizacdo de um exercicio de VfM pode ser dispensado pelo
respetivo arcabouco de politica publica que regula a matéria. Mas, em tais casos e contextos, é
igualmente importante (ou ainda mais importante) desenvolver uma analise econémica de
qualidade que demonstre fortes fundamentos econémicos e sociais do projeto, bem como o
restante dos exercicios de avaliagdo, incluindo capacidade de pagamento (affordability) do projeto
de PPP.

16.1. O momento para se fazer o exercicio de VfM

A avaliacdo de Value for Money do projeto pode ser revisitada na Fase de Estruturacdo. Até 13, os
mecanismos de alocacdo de risco ainda podem ser alterados com potenciais consequéncias para
as conclusdes do VM.

No entanto, é uma boa pratica produzir uma avaliacdo confiavel de Value for Money durante a
Fase de Avaliacdo, uma vez que pode indicar a impossibilidade pratica de o projeto entregar VM,
caso em que uma recomendacgado de que o projeto ndo prossiga como uma PPP deve ser emitida
antes de atingir a Fase de Estruturagdo. O governo deverd entdo considerar se é possivel e
apropriado prosseguir com a contratacdo tradicional do projeto usando financiamento publico.

Também é conveniente revisar o exercicio de VfM quando o projeto for adjudicado, a fim de
verificar a decisdo que foi tomada na Fase de Estruturacdo. Uma vez que a transferéncia de risco
ja foi totalmente determinada no contrato e os precos ja foram definidos, o exercicio pode ser
desenvolvido com dados reais, pelo menos para a rota de contratacdo escolhida. Nesse momento,
o exercicio de Value for Money pode ser usado como um teste para verificar se a transferéncia de
risco foi devidamente desenvolvida e se pode fornecer algumas ligdes para projetos futuros.

4 Uma discussdo das abordagens internacionais para o VfM pode ser encontrada em um relatério do Grupo Banco
Mundial: Value-for Money Analysis- Practices and Challenges: How Governments Choose When to Use PPP to Deliver Public
Infrastructure and Services. Uma revisdo detalhada das metodologias usadas nos governos subnacionais dos Estados
Unidos pode ser encontrada no artigo Feasibility Study Guideline for Public Private Partnership Projects, University
Transportation Center for Alabama (2070).
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Outras avaliagdes ex post podem ser realizadas, por exemplo, nos casos em que o contrato foi
alterado significativamente por qualquer motivo, ou se uma prorrogagdo do contrato esta sendo
analisada.

Desenvolver o exercicio Value for Money é, portanto, um esforco progressivo e que pode ser feito
em pelo menos quatro fases diferentes do processo de PPP, conforme explicado o Quadro 4.15.

QUADRO 4.15: VfM ao longo do processo de PPP

necessario (por exemplo, se
houver uma mudanga
significativa na estrutura do
contrato).

Fase Escopo (fonte dos dados) Objetivo

Avaliacao VfM usando dados Indicativo para a decisdo de
disponiveis. sinal verde.

Estruturacao O VM pode ser revisitado se | Decisao de langar a Chamada

de Propostas (CDP).

Apbds a adjudicagdo do
contrato

VM completo, considerando
o contrato final apds a
licitacdo.

Feedback para projetos
futuros.

Gestao de contratos

VM completo, considerando
alteracdes contratuais e
revisao da matriz de risco.

Diretrizes para conduzir
negociagdes com o setor
privado.

16.2. Avaliando o Value for Money

A analise de Value for Money compara o mérito da contratacdo enquanto PPP com uma ou mais
outras rotas de contratacdo, geralmente por meio de financiamento e contratacdo publica
tradicional. Isso pode ser feito usando analise quantitativa, analise qualitativa ou ambas. Alguns
arcaboucos enfocam a analise quantitativa, exigindo uma comparacdo do custo da PPP com o
custo da entrega tradicional, que é representado por um modelo de custo do Comparador do
Setor Publico (PSC, da sigla em inglés). Outros arcaboucos dependem de analises qualitativas ou
de uma combinagdo das duas abordagens.

A analise comeca com a indicagdo das alternativas de rotas de licitagdo a serem comparadas. O
exercicio padrao envolve a comparacdo do projeto de PPP com a contratagéo tradicional, na qual
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0 governo projeta, financia, constroéi o ativo e opera o projeto diretamente ou por meio de
contratos individuais*®.

Os métodos usuais de andlises de Value for Money quantitativa e qualitativa sdo descritos abaixo.
16.2.1. Andlise Quantitativa de Value for the Money

A primeira etapa para conduzir uma avaliacdo quantitativa de VM é produzir um PSC (Public
Sector Comparator) bruto. Isso se refere a estimativa dos custos de toda a vida ou dos custos de
referéncia do projeto do ponto de vista do governo, se o projeto fosse implementado por meio
de uma rota de contratacdo tradicional e levando em consideragdo quaisquer receitas que seriam
recebidas pelo governo nesta circunstancia. Uma suposicdo frequente é a de que esses custos e
receitas devem refletir a obten¢do dos mesmos resultados que seriam esperados pelo setor
privado no contexto de um contrato de PPP. O PSC é geralmente desenvolvido documentando
0s custos e receitas em uma planilha do ponto de vista do governo.

A fonte mais comum desses dados é o caso-base produzido como parte do exercicio de
viabilidade comercial. Os custos de referéncia provavelmente terdo o seguinte esboco na maioria
dos projetos de PPP (figura 4.4).

FIGURA 4.4: Exemplo de custos de referéncia do projeto

1 2 3 4 5 6

ANOS

10

[l custos DE consTRucAo  [ll] cusTosDE oM || CUSTOS DE REINVESTIMENTOS
Nota: O&M = operagao e manutengao

E importante que todos os ganhos de eficiéncia gerados pelo envolvimento do setor privado, que
podem ter sido considerados nos custos referéncia como parte do exercicio de viabilidade

4 Muitos paises chamam esse método tradicional de Design-Bid-Build.
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comercial (ver secdo 8), sejam excluidos neste ponto porque, na maioria dos casos, o PSC reflete
a entrega direta pelo governo.

E importante ressaltar que o PSC serd posteriormente utilizado como referéncia contra a qual
serdo medidos os custos fiscais das PPP, em busca de ganhos de eficiéncia devido a transferéncia
6tima de risco. Portanto, todas as receitas nao fiscais (como as cobrangas dos usuarios)
consideradas na alternativa do projeto de PPP, devem ser incluidas nos calculos do PSC porque o
PSC bruto reflete o impacto fiscal liquido do projeto (custos menos receitas).

Se, no entanto, houver razdes para acreditar que as receitas geradas por um projeto contratado
por modalidade tradicional de contratacdo publica sdo diferentes (geralmente menores), os
valores incluidos nos célculos do PSC devem refletir esse ajuste, representando a receita potencial
gerada pelo projeto tradicionalmente licitado. Um exemplo é quando o setor privado pode
acessar receitas adicionais por meio do desenvolvimento imobiliario ou publicidade, o que nédo
pode ser feito facilmente pelos governos. Neste caso, o PSC ndo deve incluir os custos ou receitas
associados a promocao imobilidria ou publicidade, mesmo que esses custos e receitas estejam
incluidos no modelo financeiro da empresa do projeto, na alternativa da PPP. A Figura 4.5 ilustra
esta deducdo dos custos da linha de base original.

FIGURE 4.5: Exemplo de Custos Liquidos do Projeto de Referéncia (custos totais deduzindo
as receitas do projeto)

1 2 3 4 5 6 - 10

ANOS
@ custos DE consTRUGAO [ cusTos DE 0aM [} CUSTOS DE REINVESTIMENTOS | ! RECEITA [} CUSTO EFETIVO PARA O GOVERNO
Nota: O&M = operagdo e manutencao.

A segunda etapa para conduzir uma analise quantitativa de Value for Money é transformar o PSC
bruto em um PSC ajustado para permitir uma comparacao justa. O PSC ajustado normalmente envolve
a alteracdo dos custos para que incorporem os riscos que o governo retém nas contratagdes publicas
tradicionais (e que seriam transferidos para o parceiro privado sob um modelo de PPP). Outros ajustes
ao PSC incluem reconhecer a diferenga nos beneficios socioecondmicos e neutralizar quaisquer
discrepancias de custo que nao reflitam verdadeiras diferencas de eficiéncia.
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O ajuste de risco é justificado porque os dois fluxos de caixa precisam refletir, tanto quanto
possivel, perfis de risco idénticos da perspectiva do governo. Por exemplo, se o risco de
construcdo for transferido para o parceiro privado sob o esquema de PPP proposto, o PSC precisa
refletir os riscos relacionados a construgdo e as consequéncias econémicas de se estourar o
orcamento de obra devem ser adicionadas ao PSC.

Observe que, da perspectiva do setor privado, os custos de referéncia ja incorporardo, em certa
medida, uma avaliagdo dos riscos. Portanto, o ajuste de risco do PSC deve estar preocupado com
as variagdes de custo potenciais associadas a rota da contratacdo tradicional, além dos riscos ja
considerados como parte do exercicio de viabilidade comercial.

A probabilidade de estouros de orcamento pode ser estimada com base em dados histéricos de
contratos de construcdo publica anteriores, contratos de operacdo e manutencdo (O&M) e
contratos de renovacao e modernizagdo. Além disso, em ocasides em que esses dados nao estao
disponiveis, a experiéncia das equipes técnicas pode ajudar a avaliar esses excessos de custo
(geralmente é uma porcentagem de desvio sobre os custos do projeto de referéncia). Todas as
suposicoes e fontes de dados devem ser amplamente documentadas para criar uma trilha de
auditoria.

Equipes de projeto altamente experientes podem usar processos mais sofisticados para estimar
esses estouros de custos por meio de analises probabilisticas, como Simulacdes de Monte Carlo®’.

Naturalmente, este exercicio depende do esquema de alocacdo de risco proposto como parte da
estrutura do contrato preliminar, porque apenas os riscos transferidos para partes privadas na
alternativa de PPP devem ser usados no ajuste do PSC*,

Outro ajuste que as vezes é feito no PSC para uma nivelacdo mais precisa € a incorporacdo de
diferencas nos beneficios sociais e econémicos das duas rotas de licitagdo. Na verdade, a
comparagao entre as duas alternativas de licitacdo geralmente pressupde que os “resultados do
projeto” em ambas as alternativas sdo os mesmos, o que tornaria esse ajuste desnecessario. No
entanto, a escolha da rota de contratacdo publica tradicional pode alterar as consequéncias
socioeconémicas do projeto. O exemplo mais comum sdo atrasos no projeto*. Na alternativa da
PPP, atrasos na construcdo podem ser menos provaveis. Assim, o custo socioeconémico dos
atrasos na construcao (na alternativa da contratacdo publica tradicional) deve ser incorporado no
PSC de forma a introduzir uma vantagem importante do modelo de PPP. Neste caso, é necessario

47 Esta abordagem estima o impacto dos eventos com base num grande nimero (geralmente dezenas de milhares) de
iteragdes baseadas em probabilidades previamente introduzidas. Isto produz uma func¢éo de distribuicdo dos resultados
possiveis (bem como outros resultados estatisticos, tais como percentis).

48 Dada a natureza comparativa do exercicio de VfM, os riscos atribuidos ao governo no projeto de PPP ndo precisam de
ser considerados no PSC, porque os riscos teriam de ser considerados em ambas as modalidades de licitacdo, e por isso
ignora-las em ambas as solugdes é uma metodologia mais simples

49 Os atrasos na construgdo também podem ter impactos financeiros diretos a considerar no VfM, tais como uma diferenca
na cobranca de tarifas ou um aumento dos custos de construgao.
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adicionar um custo socioeconémico da auséncia de servico (em termos monetarios), durante os
atrasos provaveis, e o custo adicional associado a este risco aumenta o PSC. Veja a figura 4.6.

Embora este ndo seja um ajuste muito comum, alguns paises tém enfocado recentemente as diferencas
nos beneficios socioecondmicos como um aspecto-chave nas avaliacdes de VM. A Franga, por exemplo,
considerou o maior beneficio associado a conclusdo antecipada esperada de um projeto de PPP na
analise de VfM, em parte para compensar as implicacdes de despesas de capital mais rapidas. Esse
beneficio foi estimado usando o custo total do projeto como uma proxy para os beneficios do projeto e
calculando o valor de antecipar esse beneficio em “X" anos a taxa social de desconto.

Outro exemplo de diferencas socioecondmicas sendo incorporadas a analise de VfM pode ser
encontrado no programa de PPP da Nova Zelandia. O Guidance for Public Private Partnerships do
pais afirma que valores em ddlares devem ser atribuidos para as seguintes diferencas entre PPPs
e contratacOes tradicionais, na medida do possivel.

. Maiores beneficios para o usuario; e
. Maiores beneficios para a comunidade, ou seja, para o beneficio da comunidade do entorno.

FIGURE 4.6: Exemplo de custos do projeto PSC (incluindo ajustes de custo)

1 2 3 4 5 6 - 10

ANOS

[ cusTos pe consTRucAO (i) cusTos DE 0eM [l CUSTOS DE REINVESTIMENTOS | i RECEITA [} CUSTO EFETIVO PARA O GOVERNO
{ " AJUSTE DE cUsTOS (E.G. RIScOS) [} CUSTO APLICADO AO VFM

Nota: O&M= operag¢do e manutencdo; VfM= Value for Money

Um terceiro tipo de ajuste é normalmente chamado de “ajuste de neutralidade competitiva“.
Alguns paises ajustam o PSC para neutralizar as vantagens de custo da implementacdo de um
projeto por um 6rgédo publico que sdo apenas aparentes e ndo refletem ganhos de eficiéncia
efetivos. O ajuste mais comum ¢é a adicdo ao PSC de um efeito tributario, simulando o mesmo
regime tributdrio do parceiro privado em um projeto de contratagdo publica tradicional ou
reduzindo o impacto fiscal das PPPs para deduzir os efeitos tributarios.
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Uma vez que o PSC ajustado é produzido, a terceira etapa da analise quantitativa de VfM é estimar
os custos do projeto de PPP. Esses dados sdo, sobretudo, um produto da avaliacdo de viabilidade
comercial e foram estimados para o exercicio de capacidade de pagamento (affordability). Como as
receitas nao fiscais foram deduzidas das estimativas do PSC, o custo a ser considerado na andlise é
o custo estimado para o governo, independentemente da cobranca dos usuarios.

Conforme descrito na secdo 6.5, os pagamentos governamentais podem assumir diferentes
gatilhos e perfis ao longo do tempo, dependendo do mecanismo de pagamento projetado. No
entanto, uma estrutura de pagamento usual apresenta pagamentos por disponibilidade
constantes ao longo do contrato, uma vez que o projeto esteja operacional. Veja a figura 4.7.

Os impactos fiscais considerados na estimativa dos custos da alternativa de PPP também devem
ser ajustados para o custo ao governo da gestdo e implementagdo do contrato. Isso deve ser
incluido, uma vez que os custos regulatérios podem ser diferentes entre uma PPP e uma
contratacdo publica tradicional. Portanto, o custo referente a equipe extra necessaria das agéncias
ou fiscalizadores de obra independentes precisa ser adicionado aos custos da PPP sempre que
estiverem exclusivamente relacionados a alternativa de PPP.

Outro ajuste que deve ser levado em consideragdo diz respeito a outros tipos de suporte
financeiro publico que eventualmente sejam considerados. Empréstimos por empresa de
propriedade estatal (SOE, da sigla em inglés) que subsidiam taxas de juros que sé seriam possiveis
por meio da alternativa de contratacdo da PPP, por exemplo, podem representar um custo
indireto para os contribuintes que deve ser considerado para produzir uma analise justa.

FIGURE 4.7: Exemplo de pagamentos governamentais para PPPs

m II I I I I I
2 3 4 5 6 . 10

1
ANOS

[ CUTRO APOIO FINANCEIRO GOVERNAMENTAL NAO APRESENTADO NA LICITAGAO TRADICIONAL
) cusTOS REGULATORIOS
B PAGAMENTOS GOVERNAMENTAIS A SPE

Depois de obter duas composi¢des de custo diferentes, a andlise de VfM pode agora passar para
a quarta etapa, que é obter um valor comparavel de duas estruturas de custo com perfis de
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tempo diferentes. A metodologia correta a aplicar é a comparacao do Valor Presente Liquido de
cada alternativa, aplicando uma taxa de desconto aos custos alternativos projetados.

Como é no caso da taxa de desconto para Andlise de Custo-Beneficio, apresentada no capitulo 3, a
taxa de desconto a ser usada na andlise VfM tem sido desenvolvida de forma diferente em todo o
mundo. Vérias abordagens sdo usadas em diferentes paises, com os casos mais comuns listados
abaixo;

. Uso do custo de oportunidade dos recursos do governo (ou a taxa de empréstimo livre de
risco do governo) para tanto a estrutura de custos da PPP, como do PSC. A justificativa é que
a decisdao por uma PPP ou contratagdo publica tradicional é uma decisdo de investimento
governamental e, como tal, seu “custo do dinheiro” é o parametro utilizado para escolher o
cronograma ideal de pagamentos;

. Utilizacdo de uma determinada taxa para cada projeto correspondente ao grau de risco do
projeto; isso é feito com o fundamento de que o custo de capital ou taxa de desconto é
especifico para cada projeto e é uma fungdo dos riscos do projeto. A justificativa é que os
pagamentos de cada projeto especifico estdo sujeitos a perfis de risco diferentes (na
perspectiva da autoridade contratante). Assim, diferentes projetos podem exigir uma
avaliacdo diferente da estrutura de pagamento ou uma estratégia preferida de
implementacdo (PPP ou contratacao tradicional); e

. Uso da "taxa de preferéncia temporal da sociedade” como a taxa de desconto real padrao
tanto para a PPP e para o PSC. A preferéncia social de tempo é definida como o valor que a
sociedade atribui ao consumo presente, em oposicdo ao consumo futuro®'. A justificativa é
gue a taxa de empréstimo livre de risco dos paises ¢ utilizada como mecanismo de regulacdo
macroecondmica. A escolha entre diferentes cronogramas de pagamento deve ser feita
considerando a preferéncia da sociedade pelo consumo atual, em vez da taxa do projeto ou
da que o governo usa para opera¢des de empréstimo®.

J& que a taxa de desconto afeta diretamente a conclusdo da avaliacdo de VfM, sua escolha deve
ser feita com cuidado e ser claramente justificada. Uma metodologia consistente deve ser usada,
ao invés de tomar decisdes inconsistentes para projetos diferentes®3.

Uma vez que as alternativas de custo do PSC e da PPP foram reduzidas a um Valor Presente
Liquido, a quinta etapa é indicar qual delas representa a melhor alternativa para implementar o

50 As principais questdes em torno da taxa de desconto foram introduzidas no capitulo 2 no contexto da Anélise de Custo-
Beneficio (ACB). A taxa de desconto selecionada ou o método utilizado para calcula-la na avaliagdo econdémica (custo-
beneficio) ndo deve necessariamente ser aderente a aplicada no VfM, pois a ACB é conduzida para diferentes objetivos e
considera diferentes fluxos de caixa a partir de diferentes perspectivas.

51 Conforme declarado no Green Book: Appraisal and Evaluation in Central Government, a taxa de desconto, em termos
reais, usado no Reino Unido é de 3,5%.

2 Uma discussdo mais ampla das diferentes abordagens dos paises em relagdo a taxa de desconto pode ser encontrada
em Value-for-Money Analysis Practices and Challenges: How Governments Choose When to Use PPP to Deliver Public
Infrastructure and Services. World Bank Group, Public-Private Infrastructure Advisory Facility (PPIAF), 2013.

53
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projeto. Diz-se que a PPP oferece uma melhor relacdo custo-beneficio quando os custos sdo
menores do que o PSC, conforme indicado na figura 4.8 e na seguinte equagdo:

FIGURE 4.8: Exemplo simplificado de Value for Money
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Nota: PSC= comparador do setor publico

A férmula de célculo pode ser simplificada da seguinte forma:

YC, + ARC, ~CC,+ OM, + RR, + ACO, + ACN, + ASE,
VFM = Z _ Z
A+ A+

Onde:

VM = Value for Money

YC; = Custo anual do arranjo contratual da PPP no ano t (por exemplo, pagamentos de
disponibilidade)

ARC; = Ajuste para custos regulatérios

r = Taxa de desconto

CC; = Custos de construcgdo (incluindo sobrecustos) do PSC no ano t
OM; = Custos de operagdo e manutencao do PSC no ano t

RR: = Custos de renovacao e modernizacao do PSC no ano t

AR = Ajustes para risco no ano t

ACN; = Ajustes para neutralidade competitiva no ano t

ASE; = Ajustes para diferengas nas consequéncias socioeconémicas do projeto no ano t
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Finalmente, a fim de testar a robustez do exercicio Value for Money, bem como o nivel de
sensibilidade do Value for Money para algumas das premissas consideradas, uma andlise de
sensibilidade deve ser feita.

As premissas a serem modificadas na analise de sensibilidade podem estar relacionadas as
projecdes de custo do PSC, sobrecustos, receita gerada, a taxa de desconto usada nos calculos
do VPL e assim por diante. Os niveis de variacdo devem ser razoaveis, de acordo com a experiéncia
dos analistas.

Deve-se notar que, normalmente, a avaliacdo quantitativa de VM é muito baseada em suposi¢des
ndo comprovadas. Ndo apenas a avaliagdo dos riscos e estimativas de custos, mas também os
ajustes feitos no PSC e na taxa de desconto sdo estimativas com um nivel consideravel de
imprecisdo. E por isso que suas conclusdes devem ser lidas apenas como referéncia; eles precisam
ser acompanhados por uma analise de sensibilidade e a recomendagdo numérica deve ser sempre
acompanhada por uma analise qualitativa. Em outras palavras:

. Um Value for Money (VfM) positivo ndo implica necessariamente que uma alternativa de
PPP deva ser usada; fatores qualitativos também devem ser considerados na decisao; e

. Um Value for Money (VfM) negativo ndo significa que uma alternativa de PPP seja pior do
que a contratacdao tradicional. Sensibilidades de inputs importantes devem ser
desenvolvidas a fim de testar a robustez dos resultados.

Nessas circunstancias, o uso da metodologia VM como um teste cientifico de aprovagdo ou
reprovacao é altamente criticado, razdo pela qual alguns paises optam por nado usa-la totalmente.

No entanto, tomada apenas como referéncia, a ferramenta é muito Util para indicar a capacidade
do mecanismo da PPP em aumentar a eficiéncia na entrega da infraestrutura.

16.2.2. Andlise Qualitativa de VfM

A avaliacdo qualitativa de VfM verifica se o conceito geral do projeto se encaixa no modelo de
investimento do setor privado. Uma questdo que pode ser considerada é a expertise que o setor
privado pode ser capaz alocar para o projeto especifico. Também é relevante investigar a eficacia
dos mecanismos para reduzir a assimetria de informagdo entre o governo e o setor privado.

Os beneficios ndo financeiros das PPPs também devem ser levados em consideracdo e
apresentados na analise qualitativa.

De acordo com o European PPP Expertise Centre (Centro Europeu de Especializacdo em PPPs)
(EPEC)**, "os incentivos que sdo especificos para projetos de PPP destinam-se especificamente a
proporcionar maiores beneficios ndo financeiros do que as contrata¢cdes publicas tradicionais.
Ignorar essa questdo pode levar a um preconceito injustificado contra as PPPs".

4 O Centro Europeu de Especializacdo em PPP (EPEC) é uma iniciativa conjunta do Banco Europeu de Investimento (BEI),
a Comissdo Europeia e os Estados-Membros da Unido Europeia e paises candidatos, criado para fortalecer a capacidade
de seus membros do setor publico de participar de contrata¢cdes de Parcerias Plblico-Privadas (PPP).
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Nesse sentido, o EPEC aponta que: “As PPP podem fornecer ao setor privado oportunidades mais
amplas para aplicar a inovacdo em todos os niveis de entrega de projetos. Esses incentivos, se
efetivamente aproveitados, podem fornecer beneficios ndo financeiros por meio de trés
mecanismos principais:

. Entrega acelerada (entrega de servicos mais cedo);

. Entrega aprimorada (entrega de servicos em um padrdo mais alto); e

. Impactos sociais mais amplos (maiores beneficios para a sociedade como um
todo).”

A bem da verdade, alguns desses beneficios ndo financeiros podem ter sido incorporados nos
ajustes do PSC acima mencionados e, como tal, ndo devem ser “contabilizados duas vezes”. No
entanto, caso esses fatores ndo sejam quantificados, eles devem ser discutidos em profundidade
na avaliacdo qualitativa.

Todos os problemas associados ao envolvimento de um participante do setor privado no contrato
especifico de PPP também devem ser destacados na avaliacdo qualitativa, seguida da estratégia
proposta para mitiga-los. Esses podem ser problemas associados ao seguinte.

. Falta de flexibilidade politica no futuro devido a relagdo contratual de longo prazo, o que
é particularmente relevante para setores politicamente dinamicos;

. Dificuldades especificas no monitoramento do desempenho do setor privado devido as
limitages técnicas da agéncia contratante e/ou a propria natureza do servico; e

. O papel de ativos especificos na entrega de objetivos de politica publica mais amplos e a
dificuldade potencial de associar indicadores de desempenho a eles.

Diferentes paises tém diferentes abordagens quanto aos tipos de critérios usados em uma analise
qualitativa. No entanto, é absolutamente necessario que esta avaliacdo investigue os principais
riscos e questdes quantificados, e tente indicar os problemas potenciais que podem ser criados
se incluir o setor privado como um prestador de servicos no projeto especifico.

A analise qualitativa de VfM tem a vantagem sobre a analise quantitativa de ndo se basear em
suposicdes numéricas as vezes incertas. Veja o Quadro 4.16. No entanto, a analise qualitativa é
inevitavelmente subjetiva. Assim, as conclusdes qualitativas devem, na medida do possivel, ser
vistas em conjunto com a analise quantitativa para uma compreensdo completa das vantagens
do contrato de PPP sobre as formas de contratagdo publica tradicionais.
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QUADRO 4.16: Abordagens qualitativas de VfM

e O Tesouro do Reino Unido (RU) definiu critérios para avaliar a adequacdo e
inadequacao para uma Private Finance Initiative (Iniciativa de Financiamento Privado
ou PFl, da sigla em inglés) - o modelo de PPP do Reino Unido. Os critérios de
adequacao incluem a necessidade previsivel de longo prazo do servico, a capacidade
de alocar o risco de forma eficaz (incluindo por meio de pagamentos relacionados ao
desempenho e assegurar que haja capital privado suficiente em risco), a provavel
capacidade da parte do setor privado de gerenciar o risco e assumir a responsabilidade
com a entrega, a existéncia de politicas pubicas e instituicbes estaveis e adequadas e
um mercado competitivo de licitagdes. Os critérios de "inadequacédo" incluem projetos
que sdo muito pequenos ou muito complicados, setores onde as necessidades podem
mudar ou ha risco de obsolescéncia (por exemplo, projetos PFl ndo sdo mais usados
no setor de tecnologia da informacdo e comunicacéo [TIC] no Reino Unido), ou quando
a entidade contratante ndo tem as competéncias necessarias para gerir uma PPP.

e Na Francga, a "analise preliminar" de uma PPP inclui a verificagdo em relacdo a varios
critérios sob trés categorias: adequagdo da PPP (por exemplo, adequagdo de uma
abordagem integrada preocupada com a totalidade do ciclo de vida para a gestdo de
um projeto), atratividade comercial e espaco para conceber uma alocacao ideal de
risco.

e Na Comunidade da Virginia, Estados Unidos (EUA), a avaliacdo de uma potencial
PPP em um "alto nivel" e estagios de analises detalhadas também avaliam os projetos
rodoviarios propostos em relacdo a critérios especificos para determinar se o projeto
deve ser entregue sob a Lei de Transporte Publico-Privado (PPTA, da sigla em inglés),
ou seja, como PPP. Esses critérios incluem avaliar se um projeto é suficientemente
complexo para se beneficiar da inovagdo do setor privado, se uma PPP pode alcancar
a transferéncia de risco apropriada e o grau de apoio das partes interessadas. Até que
ponto um projeto pode gerar receitas de pedagios também é levado em consideracao
ao avaliar possiveis estruturas de PPP.

Fonte: Value-for-Money Analysis — Practices and Challenges: How Governments Choose
When to Use PPP to Deliver Public Infrastructure and Services. World Bank Group, PPIAF,
2013, p. 21.

16.3. Resultados da analise de Value for Money

A analise Value for Money indica como a alternativa de PPP se compara a contratacdo tradicional
de infraestrutura, ndo apenas em termos de custos fiscais associados, mas também em termos do
beneficio econdmico liquido do projeto. A avaliagdo também incorpora aspectos qualitativos
dessa comparagao, abordando questdes ndo quantificaveis.
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17 A Estratégia de Licitacao

A estratégia de licitacdo determina como o parceiro privado sera selecionado e se concentra no
desenvolvimento de uma abordagem de licitagdo que ajude a extrair o maximo VfM. Assim, com
base nas alternativas praticas que estiverem sendo consideradas e que sejam legalmente viaveis,
a equipe do projeto deve buscar desenvolver uma estratégia capaz de criar os incentivos corretos
para todos os atores envolvidos.

Muitos dos detalhes da rota de licitacdo sao projetados na Fase de Estruturagdo (os capitulos 5.7
e 5.8. desenvolvem o processo de Estruturacdo e Redagdo de Minutas para a qualificacao [CDQ]
e as propostas [CDP]), mas a estratégia geral de licitacdo deve ser escolhida, pelo menos
preliminarmente, durante o Fase de Avaliacdo. As varias rotas de licitacdo disponiveis estdo
resumidas em uma tabela no apéndice A deste capitulo. Essencialmente, duas questdes relevantes
precisam ser tratadas.

. A abordagem da qualificagdo, incluindo:
o momento em que a chamada de qualificacdes é emitida, antes ou ao mesmo
tempo que a CDP; e
o se deseja pré-selecionar (lista curta) ou aplicar apenas os critérios de qualificacdo
aprovado/reprovado.
. A abordagem para chamada de propostas, incluindo:
o momento da finalizagdo e emissdo da CDP e do contrato - seja antes ou depois de
um periodo de didlogo e interagdo; e
o a abordagem para apresentagdo e avaliacdo de propostas - se negociagdes sdo
permitidas.

Geralmente, os principais tipos de rotas de licitagdo que podem ser escolhidos para incorporar
essas questdes sdo os seguintes.

. Processo de licitagdo aberta ou de Unica etapa;

. Processo de licitacdo com pré-qualificagdo do tipo “passa/falha” (ou processo de licitagdo
em duas etapas);

. Procedimento restrito (lista curta com um Unico lance);

. Processo de negociacao (lista curta com negociacdes); e

. Processo de didlogo ou interacao.

O Apéndice 1 apresenta todos esses processos e a forma como eles lidam com as questdes mais
relevantes nas rotas de licitacdo possiveis.

18 Requisitos formais relativos a avaliacao de PPPs e as Condicoes
Estabelecidas pelo Arcabouco para as Decisoes de Sinal Verde

O Capitulo 2 (secdo 1.7.5) introduziu alguns dos pontos chave geralmente considerados como os
elementos que influenciam os érgdos governamentais responsaveis por tomar a decisdo do
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modelo de contratar. Esses elementos que influenciam a decisédo sdo frequentemente traduzidos
em arcaboucos nacionais de PPP. Conforme apresentado no capitulo 1, ter em vigor diretrizes de
politica publica (vinculativas ou indicativas) é extraordinariamente Util para diminuir os riscos de
falha e ganhar tempo, eficiéncia e confiabilidade no processo de PPP.

Em outras palavras, muitos paises tém requisitos formais que devem ser atendidos para
demonstrar que o projeto foi devidamente avaliado antes de comprometer mais recursos para
estruturar o negécio de PPP, ou para lanca-lo ao mercado.

A lei brasileira de PPP, por exemplo, institui uma série de relatérios que precisam ser preparados
e nos quais a decisdo sinal verde para licitar o projeto deve se basear. Isso inclui cinco itens
principais.

. A demonstracdo das vantagens da PPP sobre as alternativas de contratacdo publica
tradicionais; pode ser um VfM quantitativo ou qualitativo;

. Andlise de capacidade de pagamento (affordability), indicando a compatibilidade dos
passivos de longo prazo do projeto com o quadro orcamentario de médio prazo;

. O impacto do projeto na contabilidade fiscal agregada, como divida bruta;

« Os resultados de um teste de mercado estruturado feito por meio de uma consulta
publica da documentacédo preliminar do projeto; e

. Aprovacdes ambientais ou, pelo menos, avaliagdo ambiental descrevendo as principais
questdes relativas as tarefas de obtencao das licencas adequadas.

Na esfera federal, todos esses itens devem ser estruturados em um laudo de avaliacdo submetido
a aprovacdo de um conselho de PPP (composto pelo representante do Ministério do
Planejamento, do Ministério da Fazenda e do Gabinete do Presidente) que tem a atribuicdo de
emitir a decisdo de sinal verde para licitar um projeto.

O estado australiano de Victoria também tem uma politica abrangente em relacdo as avaliagdes
que precisam ser conduzidas antes que uma decisdo final de licitagdo seja alcancada. Em Victoria,
as agéncias que buscam aprovacdo para implementar um projeto de PPP precisam desenvolver
um modelo de negdécios completo que aborde vérios aspectos do projeto. Um deles é a
“capacidade de entrega da solucdo”. Em resumo, o modelo de negocios completo precisa
demonstrar os seguintes aspectos de um projeto, entre outras questdes.

.  Sua viabilidade comercial;

. Sua viabilidade técnica (detalhamento da solu¢do recomendada);

. Sua viabilidade financeira, incluindo “bancabilidade”;

« O interesse do mercado, por meio da sondagem de mercado; e

. A capacidade de pagamento (affordability) ou identificacdo de fontes de financiamento
adequadas.

Da mesma forma com o caso brasileiro, esta fase, chamada de “prova” nas diretrizes da politica publica
de Victoria, cria uma fase formal de avaliagdo do projeto que antecede a aprovacao final da licitagao.
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Uma orientacdo de politica publica parecida é usada no Canada. Os governos subnacionais ou
agéncias interessadas em solicitar apoio financeiro do Fundo Nacional de PPP do Canada
precisam produzir e enviar um modelo de negdcios de PPP robusto junto com o seu pedido de
financiamento. Assim, uma decisao final sobre o projeto, quando parcialmente financiado pelo
fundo nacional, depende de varios exercicios de viabilidade.

De acordo com o P3 Business Case Development Guide, os estudos de viabilidade como parte do
modelo de negdcios

“devem avaliar o grau em que as varias caracteristicas do projeto sdo sustentaveis ou que
alcancam os objetivos desejados pelo patrocinador do projeto. Ao fazer isso, eles devem
incorporar, sempre que apropriado, a consideragdo dos custos do projeto, receitas do
projeto, fontes de receita alternativas, solugdes técnicas alternativas, o ambiente legal no
qual o projeto estd sendo implementado, titulos emitidos a partir do projeto e outras
informacdes relevantes”.

Na Africa do Sul, o Regulamento 16 do Tesouro cria uma aprovacao formal de projeto de PPP
baseada em um relatério de viabilidade (Aprovacdo do Tesouro |). Esta aprovagdo permite ao
projeto passar para a proxima etapa de elaboracdo da minuta do contrato e dos documentos da
licitacdo. De acordo com as diretrizes da politica publica, o relatério de viabilidade precisa incluir
0 seguinte, entre outros aspectos.

. Aspectos legais tais como direitos de uso e assuntos regulatérios;

. Avaliagdo socioeconOmica;

. Definicéo técnica do projeto;

. Discussao sobre custos (diretos e indiretos) e premissas feitas sobre estimativas de custos;

. Discussao sobre receitas (se cabiveis) e premissas feitas sobre estimativas de receitas;

. Discussdo sobre todas as premissas utilizadas na construcao do modelo, incluindo taxa
de inflagdo, taxa de desconto, depreciacdo e composicdo de orcamentos;

. Mecanismo de pagamento;

. Declaragdo de capacidade de pagamento (affordability); e

. Declaragédo de Value for Money.

Estes exemplos revelam que muitos paises reconhecem a relevancia de uma Fase de Avaliagdo
abrangente para levar a decisdes de aprovacao eficazes para o projeto.

Deve-se reconhecer, portanto, que paises especificos podem ter requisitos regulatérios préprios
para o conteldo e forma das andlises de avaliacdo. Estes requisitos devem ser totalmente
considerados e os exercicios de avaliacdo deve ser adaptado de acordo.

19 Planejando com antecedéncia

As proximas fases do processo de PPP podem ser tdo exigentes e desafiadoras quanto a Fase de
Avaliacdo. Elas sdo multidisciplinares e profundamente interativas, e os interesses que
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naturalmente existem em torno de grandes projetos de infraestrutura tendem a criar um ambiente
de dificil decisdo. Portanto, quando a Fase de Avaliacdo termina e o projeto entra na Fase de
Estruturacdo, deve haver um planejamento sélido para os desafios futuros do projeto.

A importancia de um planejamento adequado e de uma governanca para gestdo de projeto
apropriada foi apresentada no capitulo 3 (secdo 2.10). Idealmente, um plano de gerenciamento
do projeto foi elaborado preliminarmente no final da Fase de Anélise Preliminar e uma estratégia
de governanca do projeto foi definida antes do inicio da modelagem para gerenciar, justamente,
a Fase de Avaliacao.

Ao Fase de Avaliacdo, o plano de gerenciamento deve ser atualizado e/ou ampliado para preparar
a governanga e a gestdo das fases subsequentes. Isso inclui assuntos a serem revisados ou
preparados pela primeira vez, como os seguintes:

Atualizando o cronograma. Nesta fase, o plano do projeto, desenvolvido anteriormente no
processo de PPP, deve ser revisitado. Especificamente, o cronograma do projeto deve ser
verificado novamente quanto a inconsisténcias. Muitas das informag¢des fornecidas durante a
avaliacdo contribuem para um cronograma mais preciso (por exemplo, a estimativa de um
cronograma para aprovacoes ambientais e para a due diligence juridica). Essas informag¢des devem
ser usadas para produzir um cronograma de projeto mais realista, que também deve incluir todas
as etapas possiveis de serem previstas do processo de licitagdo.

E importante adotar uma abordagem realista e evitar o viés de otimismo com relacdo aos
cronogramas do projeto. Isso faz com que o tomador de decisdo considere o fator tempo como
um componente que influencia na decisdo de sinal verde, que marca o fim da Fase de Avaliacdo.

Revendo os recursos disponiveis. A Fase de Estruturacdo provavelmente exigird uma equipe
altamente experiente trabalhando em um contexto multidisciplinar com um projeto de
infraestrutura complexo e grande. Isso exige recursos consideraveis, tanto de dentro quanto de
fora do governo. A identificacdo da experiéncia necessaria (juridica, ambiental, técnica, financeira
e assim por diante) é, entdo, uma atividade fundamental. Deve-se ter em mente, a medida em
que a necessidade de expertise é identificada, que a Fase de Estruturacdo conduzird o projeto até
o inicio do processo de licitacdo. Assim, as falhas devido a falta de experiéncia na Fase de
Estruturacdo podem causar atrasos indesejaveis que podem, por sua vez, fazer com que o projeto
ndo entregue o melhor VfM ou falhe completamente.

Se o conhecimento adequado ndo puder ser encontrado dentro do governo, a contratacdo de
consultores de operacbes de compras governamentais e de especialistas do setor é altamente
recomendada e a preparacdo para a contratacdao de consultores deve comecar o mais cedo
possivel. A contratacdo de consultores experientes durante a Fase de Estruturacdo é comumente
usada mesmo nas equipes governamentais mais experientes. Os consultores externos podem
ajudar a apresentar solugdes inovadoras para a estrutura do contrato e podem oferecer
conhecimentos setoriais especificos sobre o contrato e as regras de licitacao.
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Conforme explicado no capitulo 3, a equipe mobilizada na Fase de Avaliacdo pode ser envolvida
posteriormente na estruturagdo ou uma equipe pode ser contratada de forma autonoma apenas
para a Avaliagdo. No primeiro caso, os incentivos para a continuidade dos trabalhos no projeto
apos a Fase de Avaliacdo ndo devem interferir na imparcialidade da recomendacao da decisdo de
sinal verde ao final da Fase de Avaliacdo. Em outras palavras, se a equipe do projeto deve ser
mantida a mesma, mecanismos de governanca devem estar disponiveis para evitar suposi¢des
excessivamente otimistas.

Qualquer que seja a composicdo da equipe do projeto que conduzira a Fase de Estruturagdo, em
seu inicio, a equipe do projeto deve estar totalmente engajada e os consultores devem ser
contratados conforme necessario.

Conseguir o apoio do governo e identificar responsabilidades. Até a Fase de Avaliagdo, pode
haver um envolvimento coletivo de varias agéncias governamentais no projeto. Assim que a
Estruturacdo se inicia, € necessario esclarecer papéis (como o 6rgdo contratante, o érgao que vai
fiscalizar a qualidade da prestacdo de servico, a instituicdo de auditoria e assim por diante), caso
ainda ndo tenha ocorrido. Ha também a necessidade de especificar, da forma mais clara possivel,
os papéis decisérios, a exemplo do érgao (ou grupo de 6rgdos) responsavel pela decisdo de sinal
verde, bem como pela aprovacdo das minutas finais dos documentos e outros aspectos
estratégicos do projeto. As fungdes operacionais ou de tomada de decisdo de cada érgao
governamental podem ser definidas no ambiente institucional de um determinado pais, como a
lei de PPP ou as orienta¢des nas quais se baseiam a implementagéo das politicas publicas. Neste
caso, deve-se ter extremo cuidado para obter o apoio do governo para as agéncias prescritas na
lei ou nas orientagdes.

Quando o ambiente institucional ndo fornece a lista final de 6rgdos a serem envolvidos, é melhor
agregar as principais partes interessadas (especialmente as agéncias com capacidade de fazer
cumprir a agenda ou os 6rgdos em posicdo de fazer cumprir suas preferéncias) de modo a
incorporar suas preocupagoes, na medida do possivel, na estrutura de governancga do projeto.

Em qualquer caso, uma estrutura de governanga deve ser desenvolvida para o projeto, articulando
claramente os papéis e detalhando os mecanismos de tomada de decisdo. A boa pratica sugere
que uma diretriz formal de quem decide "o qué” e “como”, pode ser uma ferramenta muito
importante para reduzir o desperdicio de recursos preciosos durante a preparagdo do projeto,
especialmente quando essas questdes ndo sdo tratadas no marco regulatério. Mesmo quando os
aspectos dessa estrutura de governanca sido definidos no arcabouco de PPP, geralmente hé
espaco para detalhar aspectos no nivel do projeto. Em qualquer caso, uma estrutura de
governanca proposta para orientar a decisdo e os processos durante a Estruturacdo deve ser
recomendada ao final da Fase de Avaliacao.

Identificacdo de outras partes interessadas e estratégia de comunicagao. Conforme
apresentado no capitulo 3 (secdo 2.11), a identificacdo e gestdo das partes interessadas é essencial
para o sucesso dos projetos de PPP. Ao final da Fase de Avaliacdo, o mapeamento das partes
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interessadas, bem como de suas preocupacdes e interesses, precisa ser atualizado porque o
ambiente pode ter mudado e os grupos afetados pelas decisdes durante a Avaliacdo precisam ser
incorporados. Este exercicio levara também a definicdo de estratégias de comunicagdo que
indiquem os tipos de publicos-alvo e os canais a serem utilizados para estabelecer ou manter
relacbes de comunicacdo. Essas relagcdes irdo promover o projeto e contribuir para um
desenvolvimento bem-sucedido da Fase de Estruturacao.

20 Relatorio de Avaliacao

O relatério deve apresentar as premissas, discussdes e conclusdes de todo o exercicio de
viabilidade apresentado neste capitulo. Portanto, uma referéncia de indice para o relatério de
avaliacdo incluiria o seguinte:

. Resumo executivo das conclusdes;

. Anadlise de necessidades e das alternativas para satisfazé-las, objetivos da politica publica
relacionada e consideragOes gerais. Aqui deve-se descrever as necessidades identificadas
durante a Fase de Identificagcdo e indicar as diretrizes governamentais apropriadas para
resolvé-las;

. Consideracdes de governanga. Aqui pode-se incluir a descricdo das agéncias envolvidas
e suas responsabilidades na Fase de Avaliagéo;

. Os requisitos técnicos. Aqui pode-se incluir a definicdo da infraestrutura, servigos,
localizacdo das intervencgdes, grupo de usuarios-alvo, tecnologias a serem empregadas e
assim por diante;

. Aandlise de viabilidade comercial. Deve apresentar os principais pressupostos do modelo
financeiro e introduzir os resultados da avaliacdo de viabilidade comercial;

« As conclusdes do mercado. Deve apresentar os procedimentos escolhidos para contatar
o mercado e apresentar de forma exaustiva os feedbacks obtidos e as conclusdes
alcancgadas, incluindo as decisdes sobre eventuais alteragdes no projeto;

« Anélise economica. Este deve ser um resumo da ACB desenvolvida durante a Fase de
Identificacao, destacando as altera¢des feitas com os dados revisados.

. Capacidade de pagamento (affordability). Deve apresentar os compromissos totais
projetados em todos os cenarios e apresentar objetivamente os resultados dos testes de
viabilidade fiscal;

. Impacto na divida bruta. Aqui deve-se indicar o impacto no balanco do governo e
demonstrar se esse impacto interfere nos limites de endividamento;

. Avaliagdes ambientais e mitigacSes de impacto planejadas. Este item deve apresentar os
resultados abrangentes do Estudo de Impacto Ambiental e indicar se o projeto obteve as
aprovacdes ambientais ou, pelo menos, quais seriam os préximos passos necessarios para
tal;

. Andlise de viabilidade social. Este item deve incluir a avaliagdo de impacto social, incluindo
o plano de acao social;

97

© 2076 ADB, EBRD, IDB, IsDB, and WBG



. Duediligence juridica. Deve apresentar todas as questdes juridicas identificadas e produzir
recomendacgdes objetivas sobre as eventuais medidas necessarias para superar os
obstaculos juridicos;

. Avaliagdo de VM. Aqui se deve indicar o nivel de precisdo obtido nas estimativas de VfM,
e deve destacar os principais elementos que agregam valor ao projeto em termos
quantitativos e qualitativos;

« A estratégia de licitagdo. Deve indicar a modalidade escolhida e suas principais
caracteristicas;

. Requisitos legais e regulatérios. Deve relacionar todos os requisitos legais e regulatérios
eventualmente vigentes identificados durante a Fase de Avaliagdo e indicar, no relatorio
de avaliacdo, quais informacdes ou analises atendem a quais requisitos;

. Plano do projeto e recomendacdes de préximos passos. Deve apresentar o cronograma
revisado e as recomendacbes de aspectos relacionados a governanca e fungdes
operacionais na proxima fase; e

. Conclusdo. Deve haver uma recomendacao clara e objetiva para os tomadores de decisdo
sobre a continuagdo ou cancelamento do projeto.

O relatério de avaliacdo deve ser um documento baseado em evidéncias. Deve refletir com a
maior precisdo possivel todo o trabalho realizado durante a Fase de Avaliacdo. Altos niveis de
detalhamento de dados técnicos ndo sdo necessarios, tampouco o uso de jargdo técnico, no
corpo principal. Dados técnicos importantes podem ser incluidos na condicdo de apéndice, como
custos, gerenciamento de riscos e informagdes técnicas para apoiar a viabilidade do projeto.

E importante que seja escrito em um estilo que forneca uma recomendacéo clara, objetiva e direta
para a autoridade que ird tomar a decisdo, pois trata-se da principal ferramenta para permitir que
o projeto passe para a proxima fase de preparacéo.

21 Obtencao das aprovacoes finais

O exercicio de avaliacao, refletido no relatério de avaliacdo, deve recomendar uma das quatro
decisdes a seguir a ser tomada pelo 6rgdo governamental encarregado de tomar a decisao final
de luz verde ou decisdo de licitar.

. O projeto deve ser licitado como PPP;

. O projeto gera valor econdmico, mas nao deve ser licitado como uma PPP, caso em que
a rota da contratagdo publica tradicional poderia ser avaliada;

. O projeto ndo deve ser licitado; e

. Sdo necessarias mais informacdes para fazer uma recomendacao eficaz.

As vezes, mais de um 6rgdo publico estd envolvido no processo de aprovacdo, e a autorizacio
pode estar relacionada a um determinado exercicio de avaliacdo, dependendo da estrutura
institucional do respectivo pais (ver o exemplo no QUADRO 4.17:

Processos classicos de aprovagao de PPPs sdo discutidos em maiores detalhes no capitulo 2.7.5.
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QUADRO 4.17: O Caso do Chile: Um exemplo de um arcabouco de decisdo

No Chile, um conjunto de exercicios de viabilidade é necessario para a aprovacao final. No pais,
trés diferentes atores estdo envolvidos na decisédo de sinal verde: Ministério da Fazenda,
Ministério Publico e Ministério do Desenvolvimento Social. Cada um desses 6rgaos requer
conjuntos especificos de avaliagdes para aprovar a licitagdo

Avaliacao Orgiao que concede aprovacio
Impactos fiscais de passivos diretos Ministério da Fazenda

Estimativa de passivos contingentes Ministério da Fazenda

Avaliacao quantitativa do Value for Money Ministério da Fazenda

Avaliacdo econémica detalhada Ministério do Desenvolvimento Social
Due diligence juridica Procurador Geral

22 Preparando-se para a proxima fase: lista de verificacao

Ao final da Fase de Avaliacdo, uma parte consideravel do trabalho técnico necessario para uma
preparacdo completa de um projeto de PPP tera sido realizada. Na verdade, este trabalho prepara
o terreno para a Estruturacédo do projeto e, de fato, para varios aspectos do processo de Licitacdo
e Gestdo do Contrato.

Portanto, é fundamental concluir o exercicio de avaliagdo tendo feito progressos consideraveis
em direcdo a preparacdo da documentacao final do projeto, bem como outras condi¢cdes que séo
necessarias para a licitacdo. O ndo cumprimento de determinados requisitos ao final da Fase de
Avaliacdo pode levar a uma decisdo baseada em informacdes insuficientes ou a um ponto de
partida inadequado para o exercicio de Estruturagdo. Os seguintes pontos devem ser totalmente
abordados no final da Fase de Avaliacéo:

. Os requisitos técnicos estdo descritos, em termos de projeto de engenharia e da
especificacdo do servico, com o nivel de detalhamento necessario para estimar com
preciséo o Capex e o Opex;

. Os riscos técnicos relevantes, incluindo os riscos geotécnicos, estdo claramente
identificados e exaustivamente analisados;

. O projeto foi considerado tecnicamente viavel, considerando as premissas tecnoldgicas e
quaisquer riscos pendentes associados aos requisitos técnicos dos projetos;

. O modelo financeiro é considerado funcional, permitindo a anélise de sensibilidade das
principais premissas técnicas e financeiras;
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O caso base é descrito pelo modelo financeiro, e o fluxo de caixa livre do equity é
claramente projetado;

O projeto é considerado comercialmente viavel, na medida em que atende aos critérios
financeiros de um projeto adequado e de um fluxo de caixa do acionista apropriado;

A estrutura preliminar do projeto estad desenhada, indicando uma proposta de alocagdo
de risco e mecanismo de pagamento;

O projeto foi submetido aos agentes relevantes do mercado através de um exercicio de
sondagem estruturada, tendo sido resolvidos todos os temas identificados;

Os dados financeiros atualizados foram colocados na Analise de Custo-Beneficio e o
projeto é considerado como gerador de beneficios liquidos positivos para a sociedade;
O eventual apoio financeiro a ser prestado pelo governo é considerado fiscalmente viavel
(do ponto de vista das dotagdes orcamentérias e da gestdo das financas publicas);

O impacto do projeto no balango do governo pode ser acomodado;

Nenhum risco ambiental pendente foi identificado e/ou tais riscos foram tratados;

A licenca ambiental final foi obtida ou o processo de obtencao esta claramente mapeado;
Os impactos sociais do projeto foram avaliados e as estratégias de mitigagdo foram
elaboradas e precificadas;

Uma due diligence juridica completa identificou todas as questdes juridicas relevantes
relativas ao projeto e os requisitos do processo de tomada de decisdo.

A anélise de Value for Money indica, na medida do possivel, que o projeto, licitado por
meio de uma PPP, pode ser entregue de forma eficiente;

Todas as diretrizes regulatoérias do pais especifico que devem ser cumpridas para uma
aprovacao final para se licitar o projeto foram consideradas como parte das investigagoes
e acOes da Fase de Avaliacao;

Um plano abrangente para as préximas fases do processo de PPP estd em vigor, incluindo
a modalidade de licitagdo proposta;

Foi finalizado o relatério de avaliacdo contendo as conclusdes dos exercicios de avaliacao;
Todas as aprovacdes, as que sdo obrigatdrias na Fase de Avaliagdo, foram obtidas e as
demais, que sdo necessérias ao processo de licitacdo, foram identificadas, bem como as
principais questdes que possam a elas estarem relacionadas; e

Uma equipe multidisciplinar e experiente foi contratada para iniciar a Fase de
Estruturacao.

22 Resumo dos resultados desta fase

Conforme a interagdo entre as varias avaliagdes de viabilidade evolui, incluindo a due diligence

juridica e as avaliagdes sociais e ambientais, o governo sera capaz de garantir que o projeto possa

ser executado. Vai entender quais sdo os principais obstaculos que se apresentam e, sempre que

pertinente, quais sdo as principais agdes para os ultrapassar. Assim, a Fase de Avaliacdo fornece

uma contribuicao central para a elaboracao do projeto de PPP.

A Fase de Avaliagdo também permite uma compreensdo mais profunda dos custos e beneficios

do projeto, bem como de suas consequéncias mais amplas. Isso permite ao governo decidir se
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vale a pena implementar o projeto, considerando suas consequéncias econdémicas, fiscais,
ambientais e sociais, entre outros impactos que pode produzir. Isso representa uma decisao de
investimento que é tomada, ou confirmada, durante a Avaliacdo.

Na verdade, como as diversas andlises interagem entre si, a avaliacdo de Value for Money verifica
se a rota da PPP é o modelo de entrega mais adequado. As avaliacdes de viabilidade comercial e
de capacidade de pagamento (affordability) demonstram que o projeto pode ser implementado
de forma eficaz, atraindo investidores e promovendo o uso responsavel dos recursos fiscais. Esta
é a decisao do modelo de licitar que indica se a alternativa de PPP faz sentido.

Durante o processo de Avaliacdo, a autoridade licitante terd desenvolvido sua estratégia de
licitagdo, definido a futura equipe do projeto e desenvolvido planos de comunicacao. Se o projeto
for aprovado, o governo estd pronto para avancar para a Estruturacdo final; é quando a equipe
do projeto precisa operar o modelo financeiro, traduzir os requisitos técnicos em obriga¢des
contratuais e refinar a pré-estrutura do contrato, entre varios outros exercicios.

Durante a Estruturacdo, o processo de licitagdo sera definido em detalhes e, mais importante, o
valor que o projeto agrega a todas as partes interessadas sera incorporado aos documentos que
irdo regular a relacdo entre o parceiro publico e o parceiro privado durante a vigéncia do contrato.
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uma conferéncia sobre as praticas de
Value for Money (VfM), apresentando
a perspectiva internacional sobre o
assunto.

http://www.ppiaf.org/sites/ppia
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IFC para avaliar os impactos sociais
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Project
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for PPP Projects

Ministry of Finance.
Government of
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Esta diretriz apresenta o processo de
PPP para o governo do Paquistao,
com foco na selecdo de projetos,
estudos de pré-viabilidade e
exercicios de viabilidade.

https://library.pppknowledgela
b.org/Government%200f%20P
akistan/documents/2273/down
load

Guidance for
Public Private
Partnerships in
New Zealand.

National
Infrastructure Unit of
the Treasury (2009).

O guia apresenta uma descrigao
geral do processo de PPP na Nova
Zelandia. Estabelece os requisitos
para a constru¢cdo de um modelo de
negodcio de um projeto e define os
critérios basicos de decisdo para a
aprovacao de iniciativas de PPP.

http://www.infrastructure.govt.
nz/publications/pppguidance/
PPp-guid-
oct09.pdf/at_download/file
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Finance (10th
edition)

Brealey, Mayers and
Allen, published by
McGraw-Hill Irvin,
2011

Este é um livro abrangente sobre
financas corporativas com um
capitulo interessante sobre o
modelo de precificacdo de ativos de
capital

The Municipality

of Rio PPP guide:

Screening,
Appraisal and
Auctioning of
PPPs (Volume 2,
Section Ill)

The Municipality of
Rio (2012)

As orientacdes indicam o processo
de projetos de PPP na cidade do Rio
de Janeiro, Brasil, definindo
requisitos formais para projetos em
fase de avaliacao.

How to Engage
with the Private
Sector in Public-
Private
Partnerships in

Farquharson and
others, (2011)

O livro apresenta uma visdo
abrangente de questdes e desafios
para o desenvolvimento de
programas e projetos de PPP em
Mercados Emergentes. O Capitulo 6

http://elibrary.worldbank.org/d
oi/abs/10.1596/978-0-8213-
7863-2

Emerging aborda varias questdes da Fase de

Markets, Avaliacao

Manual on Manual on Euma apresentacao detalhada das http://ec.europa.eu/eurostat/d
Government Government Deficit regras e procedimentos para a ocuments/3859598/5937189/K

Deficit and Debt
implementation
of ESA 2010
Eurostat 2014:

and Debt —
implementation of
ESA 2010 Eurostat
2014:

implementagdo do European System
of Accounts. Apresenta
metodologias estatisticas e praticas
gue ajudam paises membros da UE a
estimar sua divida e déficit, entre
outras anélises fiscais.

S-GQ-14-010-EN.PDF/
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Apéndice A do Capitulo 4: Procedimentos de Licitagao: Diferentes Abordagens
para o Processo Licitatorio

1 Introducao as abordagens de licitacdao

O procedimento de licitagdo é o processo que devera ser seguido pelo governo para adjudicar o
contrato e geralmente sera referido neste Guia do Programa de Certificagdo em PPPs da APMG
como o "processo licitatorio”.

Como em qualquer contratagdo publica, o processo usual devera ser uma concorréncia®, ou seja,
havera um edital de licitacdo para selecdo de uma empresa ou entidade escolhida entre diversos
candidatos. O processo de licitacdo deve seguir um conjunto de regras ou diretrizes descritas no
arcabouco de contratacdes publicas (na forma de diretrizes ou de leis). Lancar mao de orienta¢bes
vinculativas e de procedimentos padrdo é importante para tornar o processo mais sereno e para
apresentar uma abordagem mais consolidada para o mercado.

O aspecto e o plano geral e final do processo serdo determinados (dentro dos limites potenciais do
arcabougo de PPP) por uma série de fatores, como a importdncia estratégica do ativo, as possiveis
restricoes de tempo para o periodo de licitacdo, a extensdo e a natureza da competitividade
(dentificadas durante o teste de mercado, a complexidade do projeto, os requisitos, o custo do
processo de licitacdo e assim por diante.

Ha uma lista relativamente longa de abordagens de processos licitatorios em todo o mundo, mas
muitas delas contém os mesmos recursos basicos com pequenas variacdes. A Tabela 4A.1 no final
desta secdo descreve os principais tipos de processos de licitagdo aplicados em diferentes paises.

O processo sera concebido em torno de uma série de recursos principais:

e A abordagem das qualificagdes: O momento da emissdo da Chamada de Qualificacdo
(CDQ) (antes ou nao da emissdo da Chamada de Proposta (CDP) e se deve pré-selecionar
(lista curta) candidatos ou apenas aplicar critérios de passa/falha.

e A abordagem da CDP: O momento da finalizacdo e langamento da CDP e do contrato
(seja apds um periodo de didlogo e interagdo, ou sem permitir nenhuma interacao e
didlogo, mas apenas pequenos esclarecimentos).

e A abordagem para apresentacdo e avaliagdo de propostas: se negociagdes e
propostas iterativas sao permitidas.

55 Adjudicacdo direta ou negociacOes diretas podem ser adequadas apenas em muito poucas circunstancias. A maioria
das razdes comumente usadas para justificar a negociagdo direta sdo consideradas espurias (World Bank Group Reference
Guide, version 2.0, 2014, WBRG). Além disso, outra alternativa de licitagdo envolve propostas néo solicitadas, que podem
estar mais proximas de negociacdes diretas ou que podem incluir tensdo competitiva ao se levar a concorréncia o projeto
proposto por quem o iniciou, no caso, da iniciativa privada. Propostas nao solicitadas (ou "projetos iniciados de forma
privada") sdo discutidos no Capitulo 2.
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Esses recursos sdo introduzidos antes de se apresentar e explicar os principais tipos de processos de
licitagGo na Tabela 4A.1. A definicéGo de critérios e a estruturacGo do processo de licitacdo sdo
discutidas em detalhes no capitulo 4.

Outro aspecto chave que influencia o processo de sele¢ao sdo os critérios de avaliagdo (somente
preco ou outros critérios financeiros versus critérios financeiros e técnicos combinados ou outros
critérios qualitativos). Isso ndo é abordado nesse documento, pois qualquer abordagem pode ser
usada em qualquer tipo de processo dentre os descritos abaixo.

1.1.1. Abordagem de qualificacédo

O primeiro fator de diferenciacao ao explicar os diferentes procedimentos de licitacdo é como e
quando definir a qualificacdo. Uma qualificacdo é um sub-processo ou estagio dentro do processo
de licitacdo pelo qual as capacitacdes e capacidades dos potenciais licitantes sdo avaliadas de
modo a garantir que a empresa ou consorcio selecionado seja competente o suficiente para
entregar o projeto e servico, tanto da perspectiva financeira quanto técnica.

Esta etapa pode ser tratada antes do convite para a apresentacdo de propostas, ou pode ocorrer
apos a apresentacdo da proposta (por exemplo, as qualificagdes sdo apresentadas junto com a
proposta comercial). Neste Ultimo caso, o documento CDP inclui a CDQ, ou seja, contém tanto os
requisitos para apresentagdo de documentos comprobatérios de qualificacdo, quanto as regras
para a classificacdo dos candidatos. Estes sdo chamados de “processos de licitagdo de Unica
etapa”.

Quando se decide solicitar as qualificacdes primeiro, de forma a avalia-las previamente a emissao
da CDP, pretende-se qualificar os candidatos segundo critérios minimos (abordagem de
passa/falha) ou selecionar um nimero maximo de candidatos. Geralmente, isso é definido na
Chamada de Qualificagdes. Este Guia de Certificagdo em PPPs considera o primeiro caso como
"pré-qualificagdo” e o Ultimo como “lista curta”. A lista curta de propostas é sempre aplicada em
‘processos interativos ou com didlogo competitivo’ e em alguns ‘procedimentos negociados'.
Estes sdo considerados "processos de licitagdo em duas etapas”.

1.1.2. Abordagem da CDP

A CDP é o documento que estabelece as regras para a submissdo de propostas e as regras para
a respectiva avaliacdo, de modo a se selecionar o vencedor da concorréncia. O contrato é
normalmente um anexo a CDP.

Conforme explicado, a CDQ esta integrada CDP em processos licitatérios de Unica etapa. Os
licitantes apresentam a proposta juntamente com suas qualificacdes. Normalmente, cada licitante
apresentara apenas uma proposta, que geralmente sera considerada final e ndo sujeita a fase
negocial nesta abordagem de licitacao.

Porém, em processos de duas etapas, a CDP sera emitida apds a submissdo e avaliacdo da
qualificacdo. Caso tenha havido uma abordagem de lista curta, a CDP sé serad fornecida aos
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licitantes qualificados que tenham sido listados. Isso é particularmente comum em procedimentos
com negociacao e nos mais interativos.

O contrato lancado com a CDP pode estar na sua forma final, ou pode estar sujeito a alteragdes
significativas, considerando as sugestdes dos licitantes pré-selecionados durante o didlogo ou interagao.

1.1.3. Abordagem para submisséo de proposta

Os licitantes podem ser solicitados a apresentar apenas uma proposta (normalmente, este é o caso
em processos de licitacdo aberta), ou lances consecutivos/iterativos, dependendo do desenho do
processo de didlogo competitivo ou de processo interativo. Além disso, o processo pode permitir a
negociacdo (processo negociado e alguns processos do tipo didlogo) com um numero limitado de
licitantes preferenciais (candidatos finais a adjudicagdo) ou com um licitante preferencial.

2. Principais tipos de processos licitatorios de PPP
2.1.1. Licitacdo aberta ou licitacdo de tinica etapa

Nesse tipo de licitagdo, a CDP é publicada simultaneamente com o contrato, e o langamento
implica o convite a apresentacdo de propostas, com a licitacdo ficando entdo aberta a qualquer
potencial licitante. Os requisitos da proposta também incluem os requisitos de qualificacdo. Pode
ser estruturado como um Unico documento (menos desejavel) ou como dois documentos
separados (a CDP e o contrato).

Licitacdo aberta é o método mais comum (e em algumas jurisdicdes o Unico aplicado) de
contratagdo em muitos paises da América Latina. Essa abordagem também é usada nas Filipinas
para alguns projetos.

Esta forma de licitacdo aberta é também chamada de ‘licitacdo de etapa Unica’ por alguns
profissionais e guias.

Este processo poderia, teoricamente, permitir varios lances e negocia¢des iterativas, mas este
geralmente nao é o caso.

2.1.2. Licitagao aberta com pré-qualificacao do tipo passa/falha (ou licitacdo de duas etapas)

Pode ser considerada uma variante do primeiro tipo de processo (licitagdo de Unica etapa). A
Unica diferenca é o tempo de emissdo dos documentos, separando a CDQ e a CDP.

Portanto, ha uma fase inicial em que os potenciais licitantes sdo convidados a se pré-qualificar
(em regime aberto) antes da emissdo da CDP e do contrato (que sera direcionado aos licitantes
que se pré-qualificaram), mas ndo ha uma lista curta.

A emissdo da CDP implica o convite a apresentagdo de propostas e, normalmente, ocorre apenas
uma rodada de lances, sem negociagao.

Isso é comum em varios paises da América Latina, por exemplo, no México.
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2.1.3. Procedimento restrito (lista curta com somente com um lance)

Assim como acontece na licitacdo aberta com pré-qualificacdo, ha uma fase inicial em que os
licitantes potenciais sdo convidados a apresentar qualificagdes.

Os licitantes qualificados (aqueles que atendem aos critérios de passa/falha) sdo classificados de
acordo com a forca de suas respostas aos critérios qualificacdo e um ndmero limitado dos
licitantes com classificacdo mais alta é, entdo, selecionado.

Esta lista curta de licitantes serd convidada a apresentar suas propostas, e eles serdo avaliados
com base em seus lances antes de ser tomada a decisdo de adjudicagao.

Este é um método usado em varias regides e paises, como a Unido Europeia (UE) e a india.
2.1.4. Processo negociado (lista curta com negociacoes)

Apos adotar a abordagem da lista curta, os licitantes sdo convidados a apresentarem suas
propostas e as negociagdes sao abertas a todos os licitantes integrantes da lista curta ou com um
numero limitado de candidatos.

As propostas sdo geralmente iterativas, com mais de uma proposta submetida por cada
proponente durante o processo de licitacdo antes de se convocar a apresentagdo da oferta final,
embora apenas a proposta final possa ser avaliada. As negociagdes podem, entdo, ser
estabelecidas com o licitante preferido. Alternativamente, lances por rodada sdo avaliados de
forma a afunilar a competicdo (o nimero de licitantes).

Esse subtipo de processo, bastante comum em algumas jurisdi¢des, é denominado Processo de
Negociacao com Best and Final Offer (BAFO). Semelhante a processos com uma licitacdo de
duas etapas e uma fase de didlogo/interacao, os licitantes que compdem a lista curta (candidatos)
irdo apresentar e discutir solucbes técnicas durante o curso da interacdo. No entanto, num
procedimento por negociagdo, isso assumira a forma de uma proposta técnica vinculativa com
um preco vinculativo. Dois candidatos sdo selecionados a partir do processo de avaliacdo de
propostas (normalmente com base em critérios do tipo passa/falha da proposta técnica e no lance
mais competitivo). Apds negociacdes, os dois candidatos selecionados apresentardo novas
propostas, suas BAFO, com base na alocacgdo de risco e termos técnicos que foram desenvolvidos
com os dois candidatos em paralelo. O critério de selecdo para definir o licitante preferencial
normalmente sera apenas o prego.

O processo negociado pode ser considerado uma variante do primeiro tipo, ou seja, um
procedimento restrito, pois qualquer processo negociado geralmente é um processo restrito.

2.1.5. Processo de didlogo ou interacdo

Em alguns paises, a lista curta é acompanhada por um didlogo ou processo estruturado interativo.
Primeiramente é emitido a CDQ, com o intuito de pré-selecionar uma lista curta de licitantes
qualificados. Incluir termos basicos da oportunidade comercial e a estrutura do projeto é comum,
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nesta altura. Em seguida, o didlogo ou interagcdo acontece em conjunto com o processo da CDP.
Por exemplo:

e Na UE, apos a selecdo dos licitantes, é publicado a CDP. Inclui uma minuta de contrato
para fins de didlogo ou negociacdo. Apds esse dialogo, uma estrutura contratual
definitiva é emitida e os licitantes sdo convidados a apresentarem propostas com
base nessa estrutura.

e Na Australia e Nova Zelandia, a CDP e o contrato sdo emitidos. O governo entdo
conduz workshops interativos com licitantes enquanto eles desenvolvem suas
propostas.

O processo da UE centra-se no didlogo em relacdo a definicdo dos termos finais da CDP e do
contrato. Isso resulta em alteracdes nesses documentos para acomodar o feedback dos licitantes.
Na Australia e na Nova Zelandia, o didlogo se concentra no desenvolvimento das propostas dos
licitantes e sua interpretagcdo da CDP, garantindo que suas propostas atendam aos requisitos da
CDP. Portanto, o processo na Australia e na Nova Zelandia influencia os lances e nao a CDP. Isso
geralmente nao resulta em grandes altera¢des nos termos da CDP e do contrato.

Na abordagem da UE, ndo é comum permitir negocia¢des. No entanto, a autoridade contratante
normalmente solicitard esclarecimentos sobre a proposta apresentada. Na abordagem da
Australia/Nova Zelandia, é pratica comum ter uma fase final de negociacdo (com um ou mais
licitantes) apds a avaliacdo inicial das propostas.

Em sentido estrito, apenas uma proposta final é apresentada, mas alguns processos
(particularmente na UE) irdo considerar lances consecutivos, geralmente nao vinculativos.
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TABELA 4A.1: Principais tipos de processos licitatérios

Tipo

Abordagem de
qualificacdo -
Apresentacao de
Qualificagoes

Abordagem de
qualificacdo — adocao
de lista curta

Momento para chegar a
versao final e emitir a
Chamada de Propostas.

Negociag6es ou interagoes

e dialogos

Abordagem para
apresentacao de lances e
selecao de propostas —
submissao de propostas

Exemplo de condugdo
em outros paises

Processo de licitacdo
aberta ou licitacdo de
etapa unica

Qualificagdes sao
submetidas junto com as
propostas.

CDQ e CDP estao
integradas em um
documento.

Né&o ha lista curta

CDQ e CDP séo
integradas e
componentes de um
Unico documento. Envio
dos envelopes de
licitacdo de uma sé vez.

Negociag¢des e didlogos ndo

sdo permitidos apds o
lancamento do processo
licitatorio.

E permitida a solicitacéo de
esclarecimentos pelos
licitantes e as respostas sdo
publicas durante a fase de
licitacdo.

Apenas uma oferta e uma
decisdo direta sobre o
vencedor, sem negociagdes.

A maioria dos paises da
América Latina e Espanha.
Relativamente comum na
UE vis-a-vis o didlogo
competitivo.

Licitacdo aberta com
pré-qualificacdo do
tipo passa/falha ou
licitacdo de duas
etapas.

A CDQ é emitida antes que
a CDP seja enviada para os
licitantes qualificados sob
os critérios do tipo
passa/falha

Néo ha lista curta

A CDP é fechada apés o
recebimento da CDQ. O
contrato pode ser
refinado durante a fase
de CDQ.

Nao permitido, mas sdo
permitidos pedidos de
esclarecimentos e respostas
durante a fase de licitacdo.

Apenas uma oferta e uma
decisdo direta sobre o
vencedor, sem negociagdes.

Colémbia, india, México e
alguns outros paises da
América Latina para alguns
projetos.

Procedimento restrito
(lista contendo apenas
um lance)

Como na pré-qualificacéo, a
CDQ é emitida previamente
ao convite para
apresentacdo de propostas
que é feito aos licitantes
qualificados.

A caracteristica
fundamental deste tipo:
licitantes qualificados
compdem uma lista curta
(afunilamento de um
nimero maximo de
licitantes)

Como na licitacdo aberta
com pré-qualificagéo.

Nao permitido, mas os
esclarecimentos sdo como
nos primeiros tipos.

Uma Unica oferta e uma
decisdo direta sobre o
vencedor, sem negociagdes
como nos tipos anteriores.

Considerado uma opgéo
segundo os regulamentos
da UE, mas menos
comumente usado do que
os tipos anteriores.

Processo negociado
(lista curta com
negociagaes, ou best
and final offer - BAFO)

A CDQ é emitida e avaliada
previamente, como no
procedimento restrito.

Lista curta como no
procedimento restrito.

A CDP é normalmente
fechada no mesmo
momento da CDQ. As
caracteristicas
fundamentais do
processo de selecdo e do
contrato devem ser
definidas e explicadas na
cbQ.

Negociagbes permitidas por

definicdo.

Lances consecutivos ou
sequenciais sdo
frequentemente usados,
geralmente em um processo
de BAFO.

Considerado na UE pela
legislagdo.

Método de licitagdo mais
marginalmente utilizado,
embora tradicional, na UE.
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Tipo

Abordagem de
qualificacdo -
Apresentacao de
Qualificagoes

Abordagem de
qualificacdo — adocao
de lista curta

Momento para chegar a
versao final e emitir a
Chamada de Propostas.

Negociacoes ou interacoes

e dialogos

Abordagem para
apresentacao de lances e
selecao de propostas -
submissao de propostas

Exemplo de conducio
em outros paises

Processo de didlogo

A CDQ é emitida e avaliada
previamente, como no
procedimento restrito.

Lista curta como no
procedimento restrito.

A CDP pode ser refinada
durante a fase da CDQ,
por exemplo na EU, ou
pode ser que seja
finalizada no mesmo
momento que a CDQ.
Caracteristicas
fundamentais do
processo competitivo e
do contrato devem ser
definidas e explicadas na
cbQ.

Normalmente ndo sao
permitidas negociacoes
(UE), mas o contrato e
alguns aspectos da CDP
podem ser discutidos e
refinados durante o diadlogo
ou processo interativo.

O método de didlogo
normalmente considera
apenas uma Unica oferta
apos o dialogo, refinando o
contrato e alguns aspectos
da CDP.

Uma opgéo
regulamentada pela
legislacdo da Republica
Arabe do Egito.

Opgao regulamentada pela
legislacdo da UE para tipos
especificos de projetos
que atendam a algumas
caracteristicas,
principalmente
relacionadas a
complexidade.

Usado em alguns estados
dos Estados Unidos (EUA).

Processo de interac¢do

A CDQ é emitida e avaliada
previamente, como no
procedimento restrito.

Lista curta como no
procedimento restrito.

As caracteristicas
fundamentais do
processo competitivo e
do contrato devem ser
definidas e explicadas na
CDQ. A CDP
normalmente é finalizada
apos a conclusao do
processo de lista curta.

A CDP e o contrato sdo
discutidos durante o
processo interativo e
podem ser refinados ou
esclarecidos pelo governo,
se necessario.

As negociagdes finais
geralmente sdo conduzidas
com um ou mais licitantes
apos a avaliagdo inicial das
propostas.

Apds a emissdo da CDP e
do contrato, os licitantes
refinam suas propostas por
meio de workshops
interativos com o governo.
Os licitantes entdo
submetem uma Unica
proposta completa.

Esta é a abordagem
padrdo usada na Australia
e Nova Zelandia.
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