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Precificacdo de Projetos de Infraestrutura Social e Economica para concessdes em
Parceria Publico Privada — PPPs

Resumo: A precificagdo de projetos de infraestrutura social e econdmica no contexto das
Parcerias Publico-Privadas (PPPs) ¢ altamente complexa, sobretudo pela necessidade de
qualificar e quantificar riscos inerentes a grandes investimentos. A falta de critérios claros pode
gerar desalinhamentos entre valor e risco, comprometendo a viabilidade desde a fase inicial.
Diante disso, este estudo propde uma metodologia estruturada, de natureza qualitativa e
quantitativa, para a precificagdo de concessdes em PPPs, baseada em quatro construtos
principais: custo administrativo, custo de oportunidade, parcela de risco e impostos. O modelo
desenvolvido atua como referencial técnico para apoiar o setor publico e privado na formulagao
de propostas, especialmente em consultorias para modelagem de concessdes. Ao alinhar o preco
a complexidade e aos riscos do projeto, a metodologia contribui para maior solidez no mercado,
promovendo eficiéncia na prestacao de servicos publicos e atracao de investimentos privados.

Palavras-Chave: Parcerias Publico-Privadas; Precificacdo de Projetos; Infraestrutura Publica;
Modelagem de Concessdes; Gestdo de Riscos
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1. Introduc¢ao

As Parcerias Publico-Privadas (PPPs) vém se consolidando como alternativa para viabilizar
projetos de infraestrutura social e econdmica, especialmente em paises em desenvolvimento.
Ao combinar a eficiéncia e capacidade de investimento do setor privado com a
responsabilidade do setor publico, esse modelo busca atender as crescentes demandas por
servigos de qualidade. No entanto, seu éxito depende de planejamento estruturado, sendo a
precificacao dos servicos de consultoria um elemento-chave na concepc¢ao e modelagem dos
projetos.

As PPPs ajudam a superar os historicos gargalos de investimento, impulsionando o
desenvolvimento por meio da cooperagdo entre os setores (ZANARDI, 2018). A modelagem
desses projetos vem ganhando destaque como solucdo eficiente para a implementacdo de
infraestrutura e servigos publicos. No Brasil, hda mais de 100 PPPs em andamento,
demonstrando a adogdo crescente do modelo. Em paises desenvolvidos, como o Reino Unido,
o modelo Private Finance Initiative (PFI) estruturou até marco de 2024 cerca de 665 projetos,
somando aproximadamente 50 bilhdes de libras esterlinas, em setores como satde, transporte
e gestdo de residuos (BEALE LAW, 2024).

A viabilidade das PPPs estd diretamente relacionada ao planejamento, e a precificagdo da
consultoria para modelagem de concessdes ocupa papel central nesse processo (RIBEIRO,
2016). A auséncia de critérios claros pode gerar desalinhamentos entre preco e risco,
comprometendo a sustentabilidade do projeto. A defini¢do de preco deve refletir custos, riscos
e oportunidades. Para Martins (2019), uma abordagem dinamica e transparente ¢ fundamental
para enfrentar os desafios ao longo do ciclo do projeto.

Dada sua relevancia estratégica, ¢ essencial aplicar metodologias robustas para precificar os
servigos de consultoria em PPPs. Segundo Aleman et al. (2021), o alinhamento entre
planejamento e objetivos socioecondmicos depende da correta precificacdo, que deve
considerar custos diretos e indiretos, riscos e impactos de longo prazo. Milan et al. (2016)
reforgam que o equilibrio entre estruturacdo e riscos € essencial, inclusive diante de fatores
externos, como oscilagdes de mercado. Ja Neto (2008) destaca a importancia da alocagdo
eficiente dos riscos.

A auséncia de parametros explicitos pode gerar distor¢des nos pregos. A defini¢do de métricas
baseadas em impactos e custos contribui para maior precisdo na avaliagdo de investimentos.
Segundo Kortejass (2015), o custo de estruturagdo pode variar entre 5% e 10% do Capex, mas
ainda ha pouca clareza sobre sua composi¢ao nos precos de consultoria. Falta um modelo que
integre custos, riscos e oportunidades, o que pode comprometer o planejamento.

Apesar dos estudos existentes, ha lacuna metodoldgica na integragao de fatores quantitativos e
qualitativos voltados a precificagdo de servigos de consultoria para modelagem de concessoes.
O desafio ¢ desenvolver uma metodologia que equilibre custos administrativos, custos de
oportunidade, parcela de risco e carga tributaria (MARTINS, 2019), assegurando
previsibilidade e alinhamento entre os setores.
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Este estudo propde uma metodologia baseada nesses quatro construtos, detalhados ao longo do
trabalho, com foco nas variaveis que influenciam diretamente a formulacao de precos. O
objetivo ¢ oferecer base técnica a precificacdo, promovendo sustentabilidade financeira e
competitividade dos servigos. As proximas seg¢oes apresentardo a metodologia, os elementos

do modelo, sua aplicagdo pratica, os resultados e as conclusoes.

2. Fundamentacao tedrica

A precificacdo de servigos de consultoria para modelagem de concessdes em PPPs requer
abordagens especificas, distintas das metodologias aplicadas a precificagdo de investimentos.
Estudos anteriores destacam a importancia de métodos que integrem tanto abordagens
quantitativas quanto qualitativas na formulacdo de pregos (GRIMSEY; LEWIS, 2004). A
integracdo de varidveis quantitativas, como custos administrativos e carga tributaria, com
aspectos qualitativos, como percepcao de risco e contexto regulatorio, permite uma formulacao
mais equilibrada e robusta (ENGEL et al., 2014).

2.1. Complementariedade da abordagem quantitativa e qualitativa

A literatura aponta que metodologias exclusivamente quantitativas tendem a simplificar
excessivamente a formacdo de precos, ignorando incertezas e varidveis contextuais (Mota &
Souza, 2022). Por sua vez, métodos puramente qualitativos podem gerar subjetividade
excessiva, comprometendo a precisdo do modelo (Lima & Almeida, 2023). A combinagdo dos
dois ¢ indicada como abordagem mais eficaz para projetos complexos como PPPs (Rodrigues et
al., 2022).

Segundo Mota & Souza (2022), dados numéricos como custos administrativos fixos e varidveis,
quando usados isoladamente, ndo capturam mudangas de mercado ou riscos imprevisiveis. Sem
andlise qualitativa, fatores como a experiéncia dos stakeholders ou o ambiente regulatorio
podem ser subestimados, prejudicando a alocacao de recursos. Pérez et al. (2020) destacam que
o célculo de custos, embora essencial, ndo abrange a complexidade dos fatores externos que
afetam projetos de infraestrutura.

A abordagem exclusivamente qualitativa também apresenta limitagdes. A auséncia de base
numérica pode levar a decisdes subjetivas e imprecisas. Lima & Almeida (2023) argumentam
que dados objetivos sdo essenciais para validar andlises qualitativas, evitando distor¢des nas
previsdes de viabilidade. Garcia et al. (2021) reforcam que modelos baseados apenas em
percepgoes tendem a nao refletir a realidade econdmica.

A integragado entre métodos ¢ defendida como a mais adequada. Rodrigues et al. (2022) afirmam
que dados financeiros como custos de estruturacdo e fluxo de caixa, aliados a varidveis
intangiveis como risco percebido e fatores regulatdrios, geram precificacdo mais realista e
adaptavel. Castro et al. (2023) observam que o equilibrio entre analise quantitativa e qualitativa
favorece decisdes mais transparentes e eficientes.

A abordagem integrada permite ajustar o modelo frente a variagdes externas. Ao considerar a
percepcao dos stakeholders e o contexto regulatério, € possivel antecipar e mitigar riscos que
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afetariam a viabilidade do projeto. Martins & Silva (2021) indicam que modelos com
componentes financeiros € comportamentais sdo mais resilientes e adaptaveis diante de
imprevistos.

Essa integracdo também fortalece o gerenciamento de riscos. Modelos quantitativos tendem a
ignorar aspectos comportamentais, enquanto a analise qualitativa permite maior detalhamento.
Almeida & Costa (2023) destacam que a combinacdo favorece a identificagdo de riscos com
mais precisdo, garantindo controle desde a concepgao do projeto.

Outro beneficio ¢ a ampliagdo da anélise de impactos. Ao combinar dados financeiros com
elementos sociais ¢ ambientais, obtém-se uma visdo mais abrangente. Em projetos de
infraestrutura, com efeitos de longo prazo, essa abordagem ¢ essencial. Souza et al. (2022)
afirmam que a visdo integrada gera precificacdo mais equilibrada, considerando custos diretos e
impactos indiretos.

Os custos administrativos permitem alocar recursos ao longo do projeto e dividem-se em fixos
e varidveis, ambos impactando diretamente a precificagao.

Custos fixos sdo constantes, como salarios, aluguel e sistemas de TI. Segundo Boucher (2019),
sdo essenciais para a operagdo continua e devem ser distribuidos ao longo do projeto para evitar
subestimagdes. Lima et al. (2020) indicam que alocagdo estratégica desses custos favorece a
sustentabilidade, especialmente em projetos de longa duracao.

Custos variaveis oscilam conforme a demanda, como materiais, servigos temporarios ou
comissdes. Jonsson & Jonsson (2018) afirmam que, embora mais dificeis de prever, oferecem
flexibilidade para adequar o orgamento a contextos operacionais € economicos.

Custos fixos, embora previsiveis, devem ser monitorados para alinhar sua alocacao as fases do
projeto. Ja os variaveis exigem gestdo adaptativa, pois respondem a fatores externos como
mercado de trabalho e pregos de insumos. Costa & Souza (2021) destacam que essa flexibilidade
¢ essencial para manter a precisdo orcamentaria.

A integragdo de custos fixos e varidveis na precificacdo exige estratégia clara. A ma alocacao
pode levar a subestimagao de despesas, comprometendo a rentabilidade. Silva & Oliveira (2019)
sugerem segmentar esses custos conforme as caracteristicas de cada projeto.

A precificagdo adequada desses custos deve ser continua e ndo se limitar a fase inicial.
Monitoramento constante permite ajustes conforme mudangas operacionais, mantendo a
precisdo financeira. Pacheco et al. (2022) reforgam que a revisao periddica dos custos ajuda a
equilibrar o fluxo de caixa e garantir a sustentabilidade até a conclusdo do projeto.

2.3. Custos oportunidade em projetos

O custo de oportunidade refere-se ao valor da melhor alternativa sacrificada ao se optar por
determinada escolha (Mankiw, 2021). Representa os beneficios potenciais que seriam obtidos
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caso os recursos fossem alocados em outra alternativa viavel. Diferentemente dos custos
diretos, relacionados a despesas operacionais e estruturais, o custo de oportunidade esté ligado
as escolhas do consultor e as oportunidades renunciadas ao assumir um projeto.

Na precificacdo de servigos de consultoria para modelagem de concessdes em PPPs, esse custo
deve ser analisado sob diferentes perspectivas, como alocagao de capital, uso de ativos e selegao
de tecnologias (Varian, 2020). A priorizagdo de projetos e a definicdo de setores estratégicos
para alocacdo orcamentaria também influenciam esse calculo (Pindyck & Rubinfeld, 2019).
Becker et al. (2021) observam que a decisdo de aceitar um contrato depende nao apenas da
remunera¢do, mas da comparacdo com oportunidades concorrentes, como outros projetos ou
atividades profissionais.

A precificacdo com base no custo de oportunidade requer analise das alternativas disponiveis e
do valor relativo do tempo e do capital intelectual investido. Lima & Souza (2022) destacam
que consultores especializados em concessoes devem considerar sua experiéncia acumulada e
as alternativas descartadas ao se comprometer com determinado projeto. Esse aspecto ¢ ainda
mais relevante em setores que exigem alta especializacdo, nos quais a escassez de profissionais
qualificados amplia o valor da expertise individual.

Outro ponto importante ¢ a avaliacdo dos riscos associados as decisdes contratuais. Brealey,
Myers & Allen (2022) argumentam que o custo de oportunidade deve ser integrado a anélise
de riscos, considerando varidveis como volatilidade de mercado, incertezas regulatorias e
cenarios econdmicos futuros. Damodaran (2021) ressalta que a escolha por um projeto pode
representar a renuncia de investimentos mais vantajosos, especialmente ao se considerar o
retorno ajustado ao risco. Nesse contexto, gestores devem ponderar os trade-offs entre
diferentes alternativas, avaliando os impactos de médio e longo prazo.

Além do aspecto financeiro, o custo de oportunidade envolve fatores estratégicos como
reputacdo no mercado e acesso a futuros contratos. Oliveira et al. (2023) apontam que o
consultor deve equilibrar ganhos imediatos com impactos futuros, considerando a possibilidade
de ampliar seu portfolio e fortalecer sua posicdo no setor. Projetos com menor retorno
financeiro podem ser descartados em favor de alternativas mais alinhadas com a estratégia
profissional, evidenciando que o custo de oportunidade também abrange fatores intangiveis.

2.4. Parcela de risco em projetos

A precificagdo de projetos de infraestrutura em regimes de Parceria Publico-Privada (PPP)
envolve multiplos componentes, sendo a parcela de risco essencial para definir a remuneragao
esperada do investidor. A alocacdo eficiente de riscos entre os setores publico e privado
contribui para a viabilidade financeira e operacional, otimizando custos.

Nas PPPs, a parcela de risco representa a compensagao financeira ao concessionario pelos riscos
assumidos ao longo do projeto. Segundo a teoria do risco e retorno (Markowitz, 1952; Sharpe,
1964), quanto maior o risco, maior a taxa de retorno exigida. Assim, a identificacdo e
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quantificagdo dos riscos impactam diretamente a formacao de pregos e a sustentabilidade da
concessao.

O risco ambiental refere-se aos impactos negativos ao meio ambiente, que podem gerar sangoes,
atrasos e custos. Costa & Silva et al. (2017) e Torrijos (2006) defendem abordagens preventivas,
como praticas sustentaveis e estudos ambientais, para mitigar esses efeitos. Projetos que
atravessam areas protegidas, por exemplo, enfrentam riscos elevados se mal geridos.

Riscos politicos e regulatdrios abrangem instabilidades institucionais e alteragdes legais que
afetam contratos e a atratividade do projeto. Silva et al. (2024) observam que marcos
regulatorios estaveis reduzem incertezas e atraem investidores. Revisdes unilaterais em
contratos de saneamento ilustram bem esse risco.

O risco institucional envolve a capacidade das institui¢des de gerir contratos de PPP. Falhas em
governanga e transparéncia elevam custos e reduzem eficiéncia. Pamphilo (2021) aponta que
indefini¢des institucionais geram sobreposi¢des e conflitos, como em disputas entre reguladores
e concessionarias em projetos urbanos.

Ja o risco de imagem diz respeito a percepcao publica negativa por falhas na execucido ou
impactos socioambientais. A auséncia de comunicagdo com stakeholders pode gerar resisténcia,
protestos e agdes judiciais. Costa & Silva et al. (2017) destacam que esse risco se intensifica
em ambientes de forte exposicao midiatica.

Mecanismos que reduzem incertezas favorecem uma precificacdo mais justa e segura (Grimsey
& Lewis, 2002). Ferramentas como simulag@o estocdastica e opgdes reais ajudam a quantificar
riscos (Paula et al., 2019). A incorporagdao da parcela de risco na modelagem financeira
fortalece a atratividade e a confianga dos stakeholders (Roumlaris & Tsakalakis, 2020),
alinhando retorno e exposi¢ao ao risco, € promovendo a aceitagao social dos projetos.

2.5. Impostos em servigos de consultoria

A precificacdo de servicos de consultoria ¢ complexa e envolve fatores como custos
operacionais, margem de lucro e carga tributaria. Diferentemente de setores que lidam com
bens, a consultoria adota uma estrutura baseada em tempo, expertise e escopo. A carga tributaria
afeta diretamente a competitividade e o valor final do servico, exigindo equilibrio entre
rentabilidade e conformidade fiscal (Shank & Govindarajan, 1993). Para Horngren, Foster &
Datar (2000), ignorar tributos compromete a sustentabilidade financeira.

A precificagdo deve considerar a diferenca entre prego liquido (receita apds impostos) e bruto
(inclui tributos). Essa distingdo ¢ essencial em contratos de longo prazo, pois assegura
previsibilidade e reduz riscos fiscais (Drury, 2018).

A estrutura tributdria também influencia a forma juridica da empresa. A escolha do regime
fiscal depende de analise do faturamento e das despesas (Silva & Costa, 2021). O lucro real
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oferece maior controle sobre dedugdes, mas com complexidade elevada. Simples Nacional e
lucro presumido té€m aliquotas fixas, podendo ser menos ajustadas a realidade da consultoria.

Os principais tributos incidentes sobre servigos de consultoria no Brasil sdo ISS (2% a 5%),
PIS, COFINS, IRPJ e CSLL, variando conforme o regime (Martins, 2020). No Simples
Nacional, esses tributos sao unificados. Ja nos regimes de lucro real e presumido, sdo apurados
separadamente, exigindo planejamento fiscal. A precificagdo deve contemplar todos os
encargos para garantir rentabilidade e competitividade (Oliveira & Souza, 2022).

A reforma tributaria de 2023 traz mudangas relevantes. Ela substitui tributos como PIS,
COFINS, ISS, ICMS e IPI por um Imposto sobre Valor Agregado (IVA), dividido em CBS
(federal) e IBS (estadual e municipal). Segundo Carvalho & Mendes (2023), o novo sistema
busca simplificacdo e redugdo da cumulatividade, afetando diretamente a precificagdo dos
Servigos.

A tributagdo passara a seguir o destino do consumo, ndo mais a origem, o que impacta empresas
que atuam em diferentes estados. Como as aliquotas ainda ndo estdo definidas, ha incertezas
sobre margens de lucro e precos (Silva & Almeida, 2024). Apesar dos objetivos de
transparéncia e eficiéncia, o impacto real dependerd da regulamentacdo complementar e da
transicao entre sistemas, podendo gerar desafios para o setor de consultoria (Barros, 2024).

3. Método de pesquisa
3.1. Tipo de pesquisa

A metodologia adotada baseia-se em abordagem qualitativa e exploratoria, voltada ao
desenvolvimento de uma proposta para precificacdo de servigos de consultoria em projetos de
PPPs. A escolha por métodos qualitativos se justifica pela complexidade do tema, que envolve
variaveis econdmicas, financeiras e contextuais, exigindo andlise aprofundada de praticas de
mercado e literatura especializada (Yin, 2016). Segundo Denzin & Lincoln (2011), a pesquisa
qualitativa busca compreender significados em contextos especificos, o que a torna adequada
para investigar os modelos de precificagdo aplicados as PPPs.

O estudo ¢ classificado como exploratério e descritivo. A dimensdo exploratoria permite
compreender como profissionais enfrentam os desafios da precificagcdo; a descritiva contribui
para mapear variaveis e metodologias adotadas (Gil, 2008).

A pesquisa exploratdria também visa identificar alternativas para precificagdo de projetos de
infraestrutura em PPPs. Segundo Sampieri, Collado & Lucio (2013), esse tipo de pesquisa €
indicado para temas ainda pouco investigados. Aqui, ela serve para explorar variaveis
abordadas na literatura, com foco no contexto das PPPs.

3.2. Coleta e analise de dados



[ |
17° -
L Artigo completo
: De 03 a 05 de dezembro de 2025

Congresso de Administragdo, Sociedade e Inovagdo

A coleta de dados deste estudo foi realizada por meio de pesquisa documental e revisao
bibliografica, métodos comuns em estudos qualitativos pela capacidade de oferecer
informagdes contextuais detalhadas. Segundo Severino (2007), a pesquisa documental ¢
adequada para analisar legislagdes e normativas, fornecendo base solida sobre garantias em
projetos de PPP. A revisao bibliografica seguiu Marconi & Lakatos (2010), sendo utilizada para
identificar e analisar literatura académica relevante, como artigos, livros e relatorios
institucionais.

A coleta ocorreu em duas etapas. A primeira consistiu em uma revisdo sistematica sobre
precificacdo de servicos de consultoria e modelagem de PPPs, utilizando artigos indexados nas
bases Scopus, Web of Science e Google Scholar, com foco em publicag¢des entre 2018 e 2023.
De acordo com Silva (2019), essa abordagem virtual ¢ eficaz para acessar conteudos
atualizados, especialmente em temas dindmicos como precificacdo de projetos.

Na segunda etapa, aplicou-se a metodologia proposta a um estudo de caso de modelagem de
concessao em infraestrutura urbana. A comparagao entre o modelo tedrico e a pratica adotada
permitiu avaliar sua aplicabilidade. Para analise dos dados, utilizou-se a andlise de conteudo
conforme Bardin (2011), com categorizagcdo em trés dreas: (1) construtos de precificagdo, (2)
aplicagdo das variaveis, e (3) limitagdes e oportunidades. Esse método permitiu identificar
padrdes e interpretar qualitativamente os dados obtidos.

3.3. Limitagoes da pesquisa

A metodologia proposta oferece uma base solida para a precificagdo de servigos de consultoria
em PPPs, com diretrizes adaptaveis a diferentes contextos e setores, desde que respeitadas as
particularidades de cada projeto. Como limitagdo, destaca-se o foco em projetos de
infraestrutura sob o regime de PPPs, o que pode ndo refletir plenamente praticas de outros
segmentos da consultoria. Ressalta-se também que este estudo ndo abrange a analise da carga
tributaria incidente sobre os projetos, pois essa ndo ¢ sua finalidade central. A complexidade
das normas fiscais e a variagdo regional das aliquotas exigiriam um estudo especifico e
aprofundado, dada a natureza localizada da tributacao.

4. Resultados e Discussdes

4.1. Modelo proposto
A precificagdo de projetos, especialmente os de infraestrutura em regimes de PPP, exige uma
abordagem holistica, capaz de integrar diferentes construtos sob a 6tica do valor do projeto. O
modelo proposto considera o0s quatro principais construtos identificados: custos
administrativos, custo de oportunidade, riscos inerentes ao projeto e carga tributdria. A

aplicagdo conjunta desses construtos pode ser visualizada na Figura 1.

Figura 1: Modelo proposto para precificagdao de projetos
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Fonte: Elaborado pelos autores

O modelo proposto adota uma abordagem holistica, indo além da soma de custos diretos.
Diferentemente dos modelos tradicionais focados apenas em custos operacionais e retorno, a
precificacdo de projetos de infraestrutura deve considerar varidveis interdependentes ao longo
do ciclo do projeto. Brealey, Myers & Allen (2019) ressaltam que a avaliagdo financeira exige
visdo sistémica, integrando riscos, custos administrativos, tributos e alternativas de
investimento.

A integracdo entre custos administrativos, custo de oportunidade, riscos e carga tributéria torna
o modelo mais realista. Esses elementos se influenciam mutuamente: aumento de tributos pode
exigir ajuste em custos administrativos; ja um custo de oportunidade elevado demanda
mitiga¢ao de riscos. Damodaran (2012) aponta que essa abordagem melhora a previsibilidade
e o equilibrio entre custo e retorno.

Custos administrativos englobam gestao, auditorias, monitoramento e compliance, impactando
tarifas e competitividade. Segundo Drury (2018), sua correta alocagdo melhora o controle
contratual e a adaptacdo as normas. Em PPPs, a transparéncia desses custos evita perdas de
qualidade e desequilibrios financeiros.

O custo de oportunidade representa o retorno minimo esperado em relagdo a alternativas. Ross,
Westerfield & Jaffe (2020) afirmam que ele deve ser considerado para justificar a alocagdo de
capital. Ignora-lo pode comprometer a atratividade do projeto.

A mensuracdo de riscos ¢ essencial, abrangendo incertezas operacionais, regulatorias e
financeiras. Kaplan & Atkinson (2015) recomendam prémios de risco compativeis com a
complexidade e duragdo do projeto. Em PPPs, riscos como atrasos, variagdes cambiais e
mudangas legais exigem mitigacao via garantias contratuais ¢ modelagem robusta.

A carga tributaria afeta diretamente a precificacdo, pois define o valor liquido ap6s impostos.
Como destacam Scholes et al. (2015), um modelo eficaz deve considerar o regime tributério
vigente e aproveitar incentivos fiscais.
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Portanto, a integragdo dos construtos promove maior previsibilidade, viabilidade financeira e
atratividade para investidores.

4.2. Formulagdo proposta

A precificagdo de projetos de infraestrutura em concessdes de PPPs exige uma abordagem
abrangente que integre custos fixos, varidveis, custo de oportunidade, analise de risco e carga
tributaria. Essa integracdo permite que o valor definido reflita a viabilidade econdmico-
financeira do projeto. Por meio de uma equagdo que contempla esses elementos, torna-se
possivel estabelecer um prego que equilibre os interesses publicos e privados, promovendo
sustentabilidade e atratividade dos contratos. A formulagdo tedrica com o0s construtos é
apresentada na Equacgao 1.

P=CF+CV+CO+R+I (1)

P : Prego unitario do servico/projeto
CF : Custo Fixo total do projeto

CV : Custo Variavel total do projeto
CO : Custo de oportunidade

R : Riscos do projeto

[ : Impostos

4.3. Variaveis para o modelo proposto

A metodologia proposta de precificacao de projetos de infraestrutura em regimes de PPP requer
o detalhamento e a decomposicdo dos construtos centrais em varidveis especificas que
influenciam diretamente a composi¢ao do valor do projeto. Assim, a andlise aprofundada de
cada construto — custos administrativos, custo de oportunidade, riscos e carga tributdria —
permite uma abordagem mais detalhada e aplicada ao modelo de precificagdo, garantindo maior
robustez ao modelo sugerido.

4.3.1. Sugestdo de variaveis para custos administrativos

Na literatura, diversas varidveis sdo apontadas como determinantes para mensurar esse
construto, conforme a Tabela 1. Kerzner (2017) indica que esses custos incluem despesas fixas
e variaveis ligadas a estrutura organizacional, como salarios da gestdo, beneficios, custos com
escritorios e despesas operacionais. Prado (2021) destaca que ferramentas tecnolédgicas, como
softwares de gestdo integrada (ERP), automagdo e plataformas de monitoramento, aprimoram
o controle financeiro e a transparéncia na execugao do projeto. Martins e Souza (2020) reforgam
essa visdo ao observar que a digitalizacdo dos processos administrativos pode reduzir custos a
médio e longo prazo, além de minimizar erros na alocacdo de recursos. No entanto, esses
investimentos iniciais podem representar parte relevante dos custos administrativos, sobretudo
em projetos com infraestrutura complexa e exigéncias regulatorias rigorosas.

Tabela 1: Custos administrativos — divididos pelo contexto fixo e variavel em projetos

10
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Construto Contexto Variavel Autores
- .. . Kerzner (2017);
Salarios administrativos Martins e Souza (2020)
. ~ Kerzner (2017);
Aluguel de instalagdes Drury (2018)
Prado (2021);

Licenciamento de software Martins e Souza (2020)

Martins e Souza (2020);

Manutencao predial

Drury (2018)
Servios de auditoria Williamson e Barder (2021);
. Kerzner (2017)
Custo Fixo - -
Governanga e compliance Flyvbjerg et al. (2003);
Miiller e Turner (2007)
. Drury (2018);
Despesas com contabilidade Prado (2021)
Martins e  Souza  (2020);
Infraestrutura de TI Williamson (1985)
N . Turner (2016);
Capacitagdo de equipes Prado (2021)
Seeuro patrimonial Costa ¢ Silva et al. (2017);
CEuro p Kerzner (2017)
~ . Martins e Souza (2020);
Mao de obra direta Drury (2018)
- Kerzner (2017);
Materiais de consumo Horngren et al. (2015)
oy Boucher (2019);
Custos logisticos Lima e Almeida (2020)
Despesas operacionais Martins e Souza (2020);
p P Drury (2018)
-Cu~StOS : Servicos terceirizados Almeida e = Costa  (2021);
Administrativos Custo CIvi¢ Williamson (1985)
Variavel Turner (2016);

Campanhas ¢ eventos Pacheco & Lima (2023)

Santos & Silveira (2021);
Drury (2018)

Boucher (2019);

Lima & Almeida (2020)
Martins & Veiga (2020);
Almeida & Costa (2021)
Ferraz & Sousa (2022);
Drury (2018)

Custos de marketing

Energia e consumo de utilidades

Despesas com viagens e deslocamentos

Gastos com manuteng¢do corretiva

Fonte: Elaborado pelos autores

Outra varidvel importante ¢ o custo de governanga e compliance, especialmente em projetos
regulados. Flyvbjerg et al. (2003) ressaltam que a governanca eficaz exige mecanismos
robustos de controle para mitigar riscos de ineficiéncia, fraudes e corrupgao, o que gera custos
administrativos elevados, como comités de auditoria, consultorias especializadas e sistemas de
monitoramento continuo. Miiller & Turner (2007) destacam que a governanca vai além do
cumprimento das normas, englobando praticas que asseguram transparéncia, prestacdo de
contas e mitigacdo de conflitos entre stakeholders.

11
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Martins & Souza (2020) enfatizam que auditorias periodicas, relatorios de conformidade e
consultorias juridicas sdo essenciais para garantir a transparéncia e a conformidade regulatoria,
representando custos recorrentes a serem considerados na precificagdo. Williamson & Barder
(2021) apontam que a complexidade regulatoria pode aumentar a burocracia e estender prazos
para aprovagoes, gerando custos adicionais que devem ser incorporados ao modelo.

Os custos de monitoramento e controle também fazem parte da estrutura administrativa.
Meredith & Mantel (2020) indicam que sistemas de acompanhamento, auditorias internas e
métricas de desempenho exigem investimentos continuos, especialmente em projetos
complexos de infraestrutura.

Portanto, os custos administrativos englobam ndo sé despesas recorrentes, como salarios e
infraestrutura, mas também investimentos estratégicos para assegurar conformidade, eficiéncia
e transparéncia na gestdo do projeto.

4.3.2. Sugestdo de variaveis para custos de oportunidade

O custo de oportunidade em projetos de infraestrutura e PPPs vai além da visao tradicional da
melhor alternativa sacrificada. Na precificacdo, deve ser entendido estrategicamente, incluindo
varidveis como markup fixo, interesse da gestdo, orcamento e equipe qualificada (Tabela 2).

O markup fixo, margem minima adicionada ao custo para garantir lucro, € essencial para
estabilidade financeira. Drury (2018) destaca que ele padroniza precos e reduz incertezas nos
custos. Horngren et al. (2015) apontam sua vantagem em mercados regulados e contratos
longos, facilitando o planejamento. Cooper e Kaplan (1991) afirmam que, baseado em analise
de custos e riscos, o markup fixa margens eficientes e sustentaveis, equilibrando custo, risco e
retorno.

O interesse da gestdo reflete prioridades estratégicas e influencia a alocagdo de recursos.
Mintzberg et al. (2009) indicam que decisdes combinam fatores técnicos e politicos, e
beneficios intangiveis podem afetar a precificacdo. Assim, a empresa pode aceitar margens
menores ou investir mais para ganhos estratégicos, como posicionamento ou aprendizado.
Williamson (1985) ressalta que custos de transagdo ligados a internalizagdo ou terceirizacao
também alteram o custo de oportunidade do projeto.

Tabela 2: Custos de Oportunidade em projetos

Construto Contexto Varidvel Autores
Taxas sugeridas para garantir | Drury (2018);
rentabilidade minima Horngren et al. (2015)
Margem aplicada sobre os custos totais ]()?ooper & Kaplan (1991);

Markup : rury (2018)

Percentual sobre o custo direto para | Damodaran (2012);
compensar riscos Ross et al. (2020)
Ajuste para cenarios de alta volatilidade | Brealey et al. (2019);
financeira Damodaran (2012)
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Custo de
Oportunidade

Coeficiente para cobertura de custos
administrativos adicionais

Drury (2018);
Horngren et al. (2015)

Interesse de

Priorizacdo de projetos estratégicos para | Mintzberg et al. (2009);
a empresa Williamson (1985)
Valorizacdo de projetos com impacto em | Carroll (1999);

imagem e inovacgao Porter & Kramer (2011)

Alocagdo de recursos para projetos de

Flyvbjerg (2009); Mintzberg

Gestao longo prazo et al. (2009)
Projetos com potencial de aprendizado | Williamson (1985); Freeman
organizacional (1984)
Decisdo baseada no posicionamento | Porter & Kramer (2011);
competitivo Mintzberg et al. (2009)
Flexibilidade financeira para novos |Bower (2017);
projetos Grimsey & Lewis (2004)
Impacto das restricdes financeiras no | Drury (2018);
planejamento estratégico Lima & Almeida (2020)
Disponibilidade | Reserva de capital para contingéncias ¢ | Pacheco & Lima (2023);
Orgamentaria | oportunidades futuras Bower (2017)
Capital de giro destinado a projetos Ig)risr;t (31(') 1(§§)20) ’
Fundo de reserva para mitigagdo deriscos | Lima & Almeida (2020);
financeiros Grimsey & Lewis (2004)
Capacidade técnica disponivel para | Turner (2016);
execucdo de projetos complexos Prado (2021)
Escassez de profissionais especializados | Costa & Silva et al. (2017);
Disponibilidade como fator de risco Turner (2016)
. Competitividade no mercado pela|Almeida & Costa (2021);
de Equipe ~ . . o
Qualificada form.a(,?a.o de equipes quahﬁcadzis Williamson (1985)
Flexibilidade na alocagdo de | Turner (2016);
profissionais para projetos simultaneos Drury (2018)
Capacitagdo continua para manutencdo | Prado (2021);

de competéncias estratégicas

Mintzberg et al. (2009)

Fonte: Elaborado pelos autores

A disponibilidade orcamentéria também exerce forte influéncia sobre o custo de oportunidade,
uma vez que a limitacdo de recursos financeiros impde restricdes a execuc¢do simultinea de
multiplos projetos. Bower (2017) ressalta que a alocagdo de capital deve considerar tanto o
retorno esperado quanto a flexibilidade financeira para lidar com imprevistos e novas
oportunidades de investimento. Quando a empresa enfrenta restricdes orcamentarias severas,
os custos de oportunidade associados a cada projeto tornam-se mais expressivos, pois a escolha
de um investimento pode significar a rentincia a alternativas potencialmente mais rentaveis. Em
projetos de PPPs, essa varidvel ganha ainda mais relevancia devido as exigéncias de
contrapartida financeira e as limitagdes de endividamento impostas pelo setor publico (Grimsey
& Lewis, 2004).

Por fim, a variavel referente a disponibilidade de equipe qualificada também impacta o custo
de oportunidade. Turner (2016) aponta que a escassez de profissionais especializados pode
representar um gargalo significativo na execu¢do de projetos complexos, elevando os custos
operacionais e prolongando prazos de entrega. Prado (2021) destaca que a alocagdo inadequada
de mao de obra compromete a qualidade da entrega e aumenta os riscos de retrabalho,
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impactando diretamente os custos do projeto. Nesse contexto, a decisdo de direcionar equipes
altamente qualificadas para determinados projetos deve considerar o custo de oportunidade
associado, especialmente quando hd demanda concorrente por esses profissionais em outras
iniciativas estratégicas da organizagao.

4.3.3. Complementariedade da abordagem quantitativa e qualitativa

A precificagdo de projetos deve incluir os riscos das externalidades, considerando seus impactos
financeiros e operacionais. Riscos ambientais, sociais, politicos, institucionais e de imagem
afetam a viabilidade econdmica, aceitacao e sustentabilidade do projeto. Flyvbjerg (2009) alerta
que ignorar esses fatores pode gerar custos imprevistos, como sangdes, atrasos e perda de
credibilidade (Tabela 3).

O risco ambiental refere-se aos impactos ecologicos do projeto. Externalidades positivas, como
beneficios ambientais, aumentam sua importancia na precificacdo. Porter ¢ Van der Linde
(1995) indicam que praticas sustentdveis podem gerar incentivos fiscais e melhorar a
competitividade. Hart (1995) reforca que investimentos em tecnologias limpas reduzem riscos
regulatorios e agregam valor, facilitando a aceitacdo publica. Assim, a precificagdo deve
equilibrar custos de conformidade ambiental e beneficios econdomicos das externalidades
positivas, refletindo o valor ambiental do projeto.

O risco social envolve impactos sobre comunidades, trabalhadores e stakeholders.
Externalidades positivas, como gera¢do de empregos e melhoria da infraestrutura social,
aumentam seu peso na precificagdo. Freeman (1984) destaca que praticas socialmente
responsdveis ampliam a aceitacdo publica e reduzem resisténcias. Porter e Kramer (2011)
ressaltam que o valor compartilhado gera vantagem competitiva ao alinhar interesses
econdmicos e sociais. Portanto, a precificagdo deve considerar custos para mitigar impactos
sociais negativos e beneficios econdmicos das externalidades positivas, garantindo que o
projeto reflita seu valor social real.

Tabela 3: Riscos em projetos

Construto Contexto Variavel Autores

Impacto ambiental direto (poluigdo, Costa e Silva et al. (2017);
degradacdo) Torrijos (2006)
Sancdes legais por ndo conformidade | Thomson (2005);
ambiental Pérez (2011)

Risco Custos adicionais para mitigagdo de Hart (1995);

Ambiental | danos Porter & Van der Linde (1995)

Necessidade de compensagdes Flyvbjerg et al. (2003);
ambientais Costa e Silva (2017)
Licenciamento e autorizagdes Drury (2018);
regulatorias Kerzner (2017)

Risco Conflitos com comunidades locais g)erf;l?gr: Eﬁ;‘g} (2011)

Social Resisténcia social e mobilizagdo Lemmertz Janior (2019);
contraria Thomson (2005)
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Impacto na qualidade de vida da Pérez (2011);
populacio Carroll (1999)
Custos com programas sociais e de Hart (1995);
compensagao Mintzberg et al. (2009)
Reputacao afetada por impacto social | Fombrun & Van Riel (2004);
negativo Porter & Kramer (2011)
Mudangas nas politicas publicas I}If;r\f;l E?lgsgp(gier (1994)
Revisdes contratuais por alternancia de | Brealey et al. (2019);
governo Grimsey & Lewis (2004)
Ri Risco Politico | Instabilidade politica e regulamentar Pérez (2(.)1 D
iscos Markowitz (1952)
Variagdo nas tarifas e impostos g;ﬁgéiﬁ;ﬂgg’z 012)
Pressdo de grupos politicos e lobbies ?Z;ﬁjf ((12 ggz)) ’
Falhas na governanca do projeto \lt]/llzllllg ngr%ﬁszg’z 007)
Burocracia excessiva e lentidao Kerzner (2017);
administrativa Pamphilo (2021)
Ins tli{tilsgi(())nal Conflitos entre institui¢des e gestores %Zﬁ;;n(e:zr(t)zl .lh)mlor (2019);
Falta de transparéncia na gestio Turner (2016);
publica Martins e Souza (2020)
Problemas de articulagdo entre Costa & Silva (2017);
parceiros Thomson (2005)
Percepcdo publica negativa Fombrun & Van Riel (2004);
Carroll (1999)
Prejuizo a reputacdo corporativa Martigs & Veiga (2020);
Almeida & Costa (2021)
II{ILS:;?; Agoes midiaticas desfavoraveis ]l;lill;nr;r(g%()llgg),
Protestos ¢ manifestagdes contrarias ao | Freeman (1984);
projeto Porter & Kramer (2011)
Crises de imagem por problemas Carroll (1999);
ambientais ou sociais Fombrun & Van Riel (2004)

Fonte: Elaborado pelos autores

O risco politico esta ligado as decisdes governamentais, politicas publicas e instabilidades
institucionais que afetam a viabilidade e execu¢do do projeto. Projetos de infraestrutura em
PPPs sdo sensiveis a mudancas regulatdrias, revisdes contratuais e alternancia de governos,
impactando sua precificacdo. North (1990) destaca que a estabilidade politica ¢ crucial para a
previsibilidade econdmica e seguranca dos investimentos de longo prazo. Levy e Spiller (1994)
ressaltam que marcos regulatdrios firmes reduzem a incerteza politica e protegem os
investidores. Em cenarios volateis, custos extras por ajustes contratuais e mitigacdo de riscos
devem ser incluidos na precificagdo para garantir a sustentabilidade do projeto.

O risco institucional refere-se ao impacto das estruturas legais, burocraticas e regulatorias na

implementa¢do e operacdo do projeto, afetando sua viabilidade e precificagdo. Institui¢des
solidas oferecem previsibilidade juridica e estabilidade, reduzindo custos com litigios e
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reestruturacdes (NORTH, 1990). Em ambientes instaveis e burocraticos, projetos enfrentam
atrasos, dificuldades financeiras e inseguranca juridica, exigindo ajustes na precificacao para
compensar esses riscos (LEVY & SPILLER, 1994). Williamson (1998) destaca que o ambiente
institucional também influencia os custos de transa¢do, que devem ser considerados na
estratégia de precificagdo para assegurar sustentabilidade a longo prazo.

Por fim, o risco de imagem refere-se ao impacto da percepgao publica sobre a reputagdo da
empresa ¢ do projeto. Fombrun ¢ Van Riel (2004) alertam que escandalos ambientais,
trabalhistas ou de corrupg¢ao causam prejuizos financeiros e dificultam novos contratos. Carroll
(1999) afirma que empresas que incluem custos de comunicacdo, governanca e transparéncia
em sua precificagdo sdo mais resilientes em crises.

5. Conclusoes

Este estudo propds uma metodologia integrada para a precificagdo de projetos de infraestrutura
em Parcerias Publico-Privadas (PPPs), considerando custos fixos, varidveis, custo de
oportunidade, anélise de risco e carga tributdria. A proposta busca refletir a complexidade
desses projetos, garantindo precisdo no prego e sustentabilidade financeira ao longo do contrato.

A equagdo sugerida oferece uma visdo estruturada dos fatores que influenciam o valor
econdmico, incorporando variaveis interdependentes que afetam custos e riscos. A aplicagao
do modelo equilibra interesses de investidores e setor publico, assegurando a viabilidade
econdmico-financeira das concessdes.

O estudo ressalta a importancia de detalhar os componentes de custo para maior precisdo na
formulacao dos precos. A integragdo entre custos administrativos, oportunidade, riscos e
tributos torna o modelo adaptavel a diferentes cendrios, aplicavel a projetos urbanos e servigos
publicos.

Além disso, a abordagem reduz erros na precifica¢do ao considerar fatores internos e externos
que afetam a sustentabilidade. A clara identifica¢do dos custos e riscos fortalece o planejamento
financeiro e apoia decisdes mais fundamentadas.

Por fim, o modelo tem aplicabilidade pratica, servindo como ferramenta para gestores e

consultores, com estrutura flexivel que permite ajustes conforme as especificidades de cada
projeto, promovendo uma andlise financeira realista e fundamentada.
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