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Precificação de Projetos de Infraestrutura Social e Econômica para concessões em 

Parceria Público Privada – PPPs 

Resumo: A precificação de projetos de infraestrutura social e econômica no contexto das 

Parcerias Público-Privadas (PPPs) é 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 propõe uma metodologia estruturada, de natureza qualitativa e 

quantitativa, para a precificação de concessões 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 público e privado na formulação 

de propostas, especialmente em consultorias para modelagem de concessões. Ao alinhar o preço 

à complexidade e aos riscos do projeto, a metodologia contribui para maior solidez no mercado, 

promovendo eficiência na prestação de serviços públicos e atração de investimentos privados. 

Palavras-Chave: Parcerias Público-Privadas; Precificação de Projetos; Infraestrutura Pública; 

Modelagem de Concessões; Gestão de Riscos 
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1. Introdução 

As Parcerias Público-Privadas (PPPs) vêm se consolidando como alternativa para viabilizar 

projetos de infraestrutura social e econômica, especialmente em países em desenvolvimento. 

Ao combinar a eficiência e capacidade de investimento do setor privado com a 

responsabilidade do setor público, esse modelo busca atender às crescentes demandas por 

serviços de qualidade. No entanto, seu êxito depende de planejamento estruturado, sendo a 

precificação dos serviços de consultoria um elemento-chave na concepção e modelagem dos 

projetos. 

As PPPs ajudam a superar os históricos gargalos de investimento, impulsionando o 

desenvolvimento por meio da cooperação entre os setores (ZANARDI, 2018). A modelagem 

desses projetos vem ganhando destaque como solução eficiente para a implementação de 

infraestrutura e serviços públicos. No Brasil, há mais de 100 PPPs em andamento, 

demonstrando a adoção crescente do modelo. Em países desenvolvidos, como o Reino Unido, 

o modelo Private Finance Initiative (PFI) estruturou até março de 2024 cerca de 665 projetos, 

somando aproximadamente 50 bilhões de libras esterlinas, em setores como saúde, transporte 

e gestão de resíduos (BEALE LAW, 2024). 

A viabilidade das PPPs está diretamente relacionada ao planejamento, e a precificação da 

consultoria para modelagem de concessões ocupa papel central nesse processo (RIBEIRO, 

2016). A ausência de critérios claros pode gerar desalinhamentos entre preço e risco, 

comprometendo a sustentabilidade do projeto. A definição de preço deve refletir custos, riscos 

e oportunidades. Para Martins (2019), uma abordagem dinâmica e transparente é fundamental 

para enfrentar os desafios ao longo do ciclo do projeto. 

Dada sua relevância estratégica, é essencial aplicar metodologias robustas para precificar os 

serviços de consultoria em PPPs. Segundo Alemán et al. (2021), o alinhamento entre 

planejamento e objetivos socioeconômicos depende da correta precificação, que deve 

considerar custos diretos e indiretos, riscos e impactos de longo prazo. Milan et al. (2016) 

reforçam que o equilíbrio entre estruturação e riscos é essencial, inclusive diante de fatores 

externos, como oscilações de mercado. Já Neto (2008) destaca a importância da alocação 

eficiente dos riscos. 

A ausência de parâmetros explícitos pode gerar distorções nos preços. A definição de métricas 

baseadas em impactos e custos contribui para maior precisão na avaliação de investimentos. 

Segundo Kortejass (2015), o custo de estruturação pode variar entre 5% e 10% do Capex, mas 

ainda há pouca clareza sobre sua composição nos preços de consultoria. Falta um modelo que 

integre custos, riscos e oportunidades, o que pode comprometer o planejamento. 

Apesar dos estudos existentes, há lacuna metodológica na integração de fatores quantitativos e 

qualitativos voltados à precificação de serviços de consultoria para modelagem de concessões. 

O desafio é desenvolver uma metodologia que equilibre custos administrativos, custos de 

oportunidade, parcela de risco e carga tributária (MARTINS, 2019), assegurando 

previsibilidade e alinhamento entre os setores. 
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Este estudo propõe uma metodologia baseada nesses quatro construtos, detalhados ao longo do 

trabalho, com foco nas variáveis que influenciam diretamente a formulação de preços. O 

objetivo é oferecer base técnica à precificação, promovendo sustentabilidade financeira e 

competitividade dos serviços. As próximas seções apresentarão a metodologia, os elementos 

do modelo, sua aplicação prática, os resultados e as conclusões. 

2. Fundamentação teórica 

A precificação de serviços de consultoria para modelagem de concessões em PPPs requer 

abordagens específicas, distintas das metodologias aplicadas à precificação de investimentos. 

Estudos anteriores destacam a importância de métodos que integrem tanto abordagens 

quantitativas quanto qualitativas na formulação de preços (GRIMSEY; LEWIS, 2004). A 

integração de variáveis quantitativas, como custos administrativos e carga tributária, com 

aspectos qualitativos, como percepção de risco e contexto regulatório, permite uma formulação 

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 formação de preços, ignorando incertezas e variáveis contextuais (Mota & 

Souza, 2022). Por sua vez, métodos puramente qualitativos podem gerar subjetividade 

excessiva, comprometendo a precisão do modelo (Lima & Almeida, 2023). A combinação dos 

dois é 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 variáveis, 

quando usados isoladamente, não capturam mudanças de mercado ou riscos imprevisíveis. Sem 

análise qualitativa, fatores como a experiência dos stakeholders ou o ambiente regulatório 

podem ser subestimados, prejudicando a alocação de recursos. Pérez et al. (2020) destacam que 

o cálculo de custos, embora essencial, não abrange a complexidade dos fatores externos que 

afetam projetos de infraestrutura. 

 

A abordagem exclusivamente qualitativa também apresenta limitações. A ausência de base 

numérica pode levar a decisões subjetivas e imprecisas. Lima & Almeida (2023) argumentam 

que dados objetivos são essenciais para validar análises qualitativas, evitando distorções nas 

previsões de viabilidade. García et al. (2021) reforçam que modelos baseados apenas em 

percepções tendem a não refletir a realidade econômica. 

 

A integração entre métodos é defendida como a mais adequada. Rodrigues et al. (2022) afirmam 

que dados financeiros como custos de estruturação e fluxo de caixa, aliados a variáveis 

intangíveis como risco percebido e fatores regulatórios, geram precificação mais realista e 

adaptável. Castro et al. (2023) observam que o equilíbrio entre análise quantitativa e qualitativa 

favorece decisões mais transparentes e eficientes. 

 

A abordagem integrada permite ajustar o modelo frente a variações externas. Ao considerar a 

percepção dos stakeholders e o contexto regulatório, é possível antecipar e mitigar riscos que 
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afetariam a viabilidade do projeto. Martins & Silva (2021) indicam que modelos com 

componentes financeiros e comportamentais são mais resilientes e adaptáveis diante de 

imprevistos. 

 

Essa integração também fortalece o gerenciamento de riscos. Modelos quantitativos tendem a 

ignorar aspectos comportamentais, enquanto a análise qualitativa permite maior detalhamento. 

Almeida & Costa (2023) destacam que a combinação favorece a identificação de riscos com 

mais precisão, garantindo controle desde a concepção do projeto. 

 

Outro benefício é a ampliação da análise de impactos. Ao combinar dados financeiros com 

elementos sociais e ambientais, obtém-se uma visão mais abrangente. Em projetos de 

infraestrutura, com efeitos de longo prazo, essa abordagem é essencial. Souza et al. (2022) 

afirmam que a visão integrada gera precificação mais equilibrada, considerando custos diretos e 

impactos indiretos. 

 

Os custos administrativos permitem alocar recursos ao longo do projeto e dividem-se em fixos 

e variáveis, ambos impactando diretamente a precificação. 

 

Custos fixos são constantes, como salários, aluguel e sistemas de TI. Segundo Boucher (2019), 

são essenciais para a operação contínua e devem ser distribuídos ao longo do projeto para evitar 

subestimações. Lima et al. (2020) indicam que alocação estratégica desses custos favorece a 

sustentabilidade, especialmente em projetos de longa duração. 

 

Custos variáveis oscilam conforme a demanda, como materiais, serviços temporários ou 

comissões. Jonsson & Jönsson (2018) afirmam que, embora mais difíceis de prever, oferecem 

flexibilidade para adequar o orçamento a contextos operacionais e econômicos. 

 

Custos fixos, embora previsíveis, devem ser monitorados para alinhar sua alocação às fases do 

projeto. Já os variáveis exigem gestão adaptativa, pois respondem a fatores externos como 

mercado de trabalho e preços de insumos. Costa & Souza (2021) destacam que essa flexibilidade 

é essencial para manter a precisão orçamentária. 

 

A integração de custos fixos e variáveis na precificação exige estratégia clara. A má alocação 

pode levar à subestimação de despesas, comprometendo a rentabilidade. Silva & Oliveira (2019) 

sugerem segmentar esses custos conforme as características de cada projeto. 

 

A precificação adequada desses custos deve ser contínua e não se limitar à fase inicial. 

Monitoramento constante permite ajustes conforme mudanças operacionais, mantendo a 

precisão financeira. Pacheco et al. (2022) reforçam que a revisão periódica dos custos ajuda a 

equilibrar o fluxo de caixa e garantir a sustentabilidade até a conclusão 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 benefícios potenciais que seriam obtidos 
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caso os recursos fossem alocados em outra alternativa viável. Diferentemente dos custos 

diretos, relacionados a despesas operacionais e estruturais, o custo de oportunidade está ligado 

às escolhas do consultor e às oportunidades renunciadas ao assumir um projeto. 

Na precificação de serviços de consultoria para modelagem de concessões em PPPs, esse custo 

deve ser analisado sob diferentes perspectivas, como alocação de capital, uso de ativos e seleção 

de tecnologias (Varian, 2020). A priorização de projetos e a definição de setores estratégicos 

para alocação orçamentária também influenciam esse cálculo (Pindyck & Rubinfeld, 2019). 

Becker et al. (2021) observam que a decisão de aceitar um contrato depende não apenas da 

remuneração, mas da comparação com oportunidades concorrentes, como outros projetos ou 

atividades profissionais. 

A precificação com base no custo de oportunidade requer análise das alternativas disponíveis e 

do valor relativo do tempo e do capital intelectual investido. Lima & Souza (2022) destacam 

que consultores especializados em concessões devem considerar sua experiência acumulada e 

as alternativas descartadas ao se comprometer com determinado projeto. Esse aspecto é ainda 

mais relevante em setores que exigem alta especialização, nos quais a escassez de profissionais 

qualificados amplia o valor da expertise individual. 

Outro ponto importante é a avaliação dos riscos associados às decisões contratuais. Brealey, 

Myers & Allen (2022) argumentam que o custo de oportunidade deve ser integrado à análise 

de riscos, considerando variáveis como volatilidade de mercado, incertezas regulatórias e 

cenários econômicos futuros. Damodaran (2021) ressalta que a escolha por um projeto pode 

representar a renúncia 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 

reputação 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 portfólio e fortalecer sua posição 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 intangíveis. 

2.4. Parcela de risco em projetos  

A precificação de projetos de infraestrutura em regimes de Parceria Público-Privada (PPP) 

envolve múltiplos componentes, sendo a parcela de risco essencial para definir a remuneração 

esperada do investidor. A alocação eficiente de riscos entre os setores público e privado 

contribui para a viabilidade financeira e operacional, otimizando custos. 

Nas PPPs, a parcela de risco representa a compensação financeira ao concessionário 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 identificação e 
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quantificação dos riscos impactam diretamente a formação de preços e a sustentabilidade da 

concessão. 

O risco ambiental refere-se aos impactos negativos ao meio ambiente, que podem gerar sanções, 

atrasos e custos. Costa & Silva et al. (2017) e Torrijos (2006) defendem abordagens preventivas, 

como práticas sustentáveis e estudos ambientais, para mitigar esses efeitos. Projetos que 

atravessam áreas protegidas, por exemplo, enfrentam riscos elevados se mal geridos. 

Riscos políticos e regulatórios abrangem instabilidades institucionais e alterações legais que 

afetam contratos e a atratividade do projeto. Silva et al. (2024) observam que marcos 

regulatórios estáveis reduzem incertezas e atraem investidores. Revisões unilaterais em 

contratos de saneamento ilustram bem esse risco. 

O risco institucional envolve a capacidade das instituições de gerir contratos de PPP. Falhas em 

governança e transparência elevam custos e reduzem eficiência. Pamphilo (2021) aponta que 

indefinições institucionais geram sobreposições e conflitos, como em disputas entre reguladores 

e concessionárias em projetos urbanos. 

Já o risco de imagem diz respeito à percepção pública negativa por falhas na execução ou 

impactos socioambientais. A ausência de comunicação com stakeholders pode gerar resistência, 

protestos e ações judiciais. Costa & Silva et al. (2017) destacam que esse risco se intensifica 

em ambientes de forte exposição midiática. 

Mecanismos que reduzem incertezas favorecem uma precificação mais justa e segura (Grimsey 

& Lewis, 2002). Ferramentas como simulação estocástica e opções reais ajudam a quantificar 

riscos (Paula et al., 2019). A incorporação da parcela de risco na modelagem financeira 

fortalece a atratividade e a confiança dos stakeholders (Roumlaris & Tsakalakis, 2020), 

alinhando retorno e exposição ao risco, e promovendo a aceitação social dos projetos. 

2.5. Impostos em serviços de consultoria  

A precificação de serviços de consultoria é complexa e envolve fatores como custos 

operacionais, margem de lucro e carga tributária. Diferentemente de setores que lidam com 

bens, a consultoria adota uma estrutura baseada em tempo, expertise e escopo. A carga tributária 

afeta diretamente a competitividade e o valor final do serviço, exigindo equilíbrio entre 

rentabilidade e conformidade fiscal (Shank & Govindarajan, 1993). Para Horngren, Foster & 

Datar (2000), ignorar tributos compromete a sustentabilidade financeira. 

A precificação deve considerar a diferença entre preço líquido (receita após impostos) e bruto 

(inclui tributos). Essa distinção é essencial em contratos de longo prazo, pois assegura 

previsibilidade e reduz riscos fiscais (Drury, 2018). 

A estrutura tributária também influencia a forma jurídica da empresa. A escolha do regime 

fiscal depende de análise do faturamento e das despesas (Silva & Costa, 2021). O lucro real 
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oferece maior controle sobre deduções, mas com complexidade elevada. Simples Nacional e 

lucro presumido têm alíquotas fixas, podendo ser menos ajustadas à realidade da consultoria. 

Os principais tributos incidentes sobre serviços de consultoria no Brasil são ISS (2% a 5%), 

PIS, COFINS, IRPJ e CSLL, variando conforme o regime (Martins, 2020). No Simples 

Nacional, esses tributos são unificados. Já nos regimes de lucro real e presumido, são apurados 

separadamente, exigindo planejamento fiscal. A precificação deve contemplar todos os 

encargos para garantir rentabilidade e competitividade (Oliveira & Souza, 2022). 

A reforma tributária de 2023 traz mudanças 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 simplificação e redução da cumulatividade, afetando diretamente a precificação dos 

serviços. 

A tributação passará a seguir o destino do consumo, não mais a origem, o que impacta empresas 

que atuam em diferentes estados. Como as alíquotas ainda não estão definidas, há incertezas 

sobre margens de lucro e preços (Silva & Almeida, 2024). Apesar dos objetivos de 

transparência e eficiência, o impacto real dependerá da regulamentação complementar e da 

transição 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 exploratória, voltada ao 

desenvolvimento de uma proposta para precificação de serviços de consultoria em projetos de 

PPPs. A escolha por métodos qualitativos se justifica pela complexidade do tema, que envolve 

variáveis econômicas, financeiras e contextuais, exigindo análise aprofundada de práticas de 

mercado e literatura especializada (Yin, 2016). Segundo Denzin & Lincoln (2011), a pesquisa 

qualitativa busca compreender significados em contextos específicos, o que a torna adequada 

para investigar os modelos de precificação aplicados às PPPs. 

 

O estudo é classificado como exploratório e descritivo. A dimensão exploratória permite 

compreender como profissionais enfrentam os desafios da precificação; a descritiva contribui 

para mapear variáveis e metodologias adotadas (Gil, 2008). 

 

A pesquisa exploratória também visa identificar alternativas para precificação de projetos de 

infraestrutura em PPPs. Segundo Sampieri, Collado & Lucio (2013), esse tipo de pesquisa é 

indicado para temas ainda pouco investigados. Aqui, ela serve para explorar variáveis 

abordadas na literatura, com foco no contexto das PPPs. 

 

3.2. Coleta e análise de dados 
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A coleta de dados deste estudo foi realizada por meio de pesquisa documental e revisão 

bibliográfica, métodos comuns em estudos qualitativos pela capacidade de oferecer 

informações contextuais detalhadas. Segundo Severino (2007), a pesquisa documental é 

adequada para analisar legislações e normativas, fornecendo base sólida sobre garantias em 

projetos de PPP. A revisão bibliográfica seguiu Marconi & Lakatos (2010), sendo utilizada para 

identificar e analisar literatura acadêmica relevante, como artigos, livros e relatórios 

institucionais. 

 

A coleta ocorreu em duas etapas. A primeira consistiu em uma revisão sistemática sobre 

precificação de serviços de consultoria e modelagem de PPPs, utilizando artigos indexados nas 

bases Scopus, Web of Science e Google Scholar, com foco em publicações entre 2018 e 2023. 

De acordo com Silva (2019), essa abordagem virtual é eficaz para acessar conteúdos 

atualizados, especialmente em temas dinâmicos como precificação de projetos. 

 

Na segunda etapa, aplicou-se a metodologia proposta a um estudo de caso de modelagem de 

concessão em infraestrutura urbana. A comparação entre o modelo teórico e a prática adotada 

permitiu avaliar sua aplicabilidade. Para análise dos dados, utilizou-se a análise de conteúdo 

conforme Bardin (2011), com categorização em três áreas: (1) construtos de precificação, (2) 

aplicação das variáveis, e (3) limitações e oportunidades. Esse método permitiu identificar 

padrões e interpretar qualitativamente os dados obtidos. 

 

3.3. Limitações da pesquisa 

 

A metodologia proposta oferece uma base sólida para a precificação de serviços de consultoria 

em PPPs, com diretrizes adaptáveis a diferentes contextos e setores, desde que respeitadas as 

particularidades de cada projeto. Como limitação, destaca-se o foco em projetos de 

infraestrutura sob o regime de PPPs, o que pode não refletir plenamente práticas de outros 

segmentos da consultoria. Ressalta-se também que este estudo não abrange a análise da carga 

tributária incidente sobre os projetos, pois essa não é sua finalidade central. A complexidade 

das normas fiscais e a variação regional das alíquotas exigiriam um estudo específico e 

aprofundado, dada a natureza localizada da tributação. 

 

4. Resultados e Discussões 

 

4.1. Modelo proposto 

 

A precificação de projetos, especialmente os de infraestrutura em regimes de PPP, exige uma 

abordagem holística, capaz de integrar diferentes construtos sob a ótica do valor do projeto. O 

modelo proposto considera os quatro principais construtos identificados: custos 

administrativos, custo de oportunidade, riscos inerentes ao projeto e carga tributária. A 

aplicação conjunta desses construtos pode ser visualizada na Figura 1. 

 

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

 

O modelo proposto adota uma abordagem holística, indo além da soma de custos diretos. 

Diferentemente dos modelos tradicionais focados apenas em custos operacionais e retorno, a 

precificação de projetos de infraestrutura deve considerar variáveis interdependentes ao longo 

do ciclo do projeto. Brealey, Myers & Allen (2019) ressaltam que a avaliação financeira exige 

visão sistêmica, integrando riscos, custos administrativos, tributos e alternativas de 

investimento. 

 

A integração entre custos administrativos, custo de oportunidade, riscos e carga tributária torna 

o modelo mais realista. Esses elementos se influenciam mutuamente: aumento de tributos pode 

exigir ajuste em custos administrativos; já um custo de oportunidade elevado demanda 

mitigação de riscos. Damodaran (2012) aponta que essa abordagem melhora a previsibilidade 

e o equilíbrio entre custo e retorno. 

 

Custos administrativos englobam gestão, auditorias, monitoramento e compliance, impactando 

tarifas e competitividade. Segundo Drury (2018), sua correta alocação melhora o controle 

contratual e a adaptação às normas. Em PPPs, a transparência desses custos evita perdas de 

qualidade e desequilíbrios financeiros. 

 

O custo de oportunidade representa o retorno mínimo esperado em relação a alternativas. Ross, 

Westerfield & Jaffe (2020) afirmam que ele deve ser considerado para justificar a alocação de 

capital. Ignorá-lo pode comprometer a atratividade do projeto. 

 

A mensuração de riscos é essencial, abrangendo incertezas operacionais, regulatórias e 

financeiras. Kaplan & Atkinson (2015) recomendam prêmios de risco compatíveis com a 

complexidade e duração do projeto. Em PPPs, riscos como atrasos, variações cambiais e 

mudanças legais exigem mitigação via garantias contratuais e modelagem robusta. 

 

A carga tributária afeta diretamente a precificação, pois define o valor líquido após impostos. 

Como destacam Scholes et al. (2015), um modelo eficaz deve considerar o regime tributário 

vigente e aproveitar incentivos fiscais. 

 

; 

Impostos 

Custos 
Administrativos 

Riscos 
Custos de 

Oportunidade 

Precificação 
de 

Projetos 
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Portanto, a integração dos construtos promove maior previsibilidade, viabilidade financeira e 

atratividade para investidores. 

 

4.2. Formulação proposta 

 

A precificação de projetos de infraestrutura em concessões de PPPs exige uma abordagem 

abrangente que integre custos fixos, variáveis, custo de oportunidade, análise de risco e carga 

tributária. Essa integração permite que o valor definido reflita a viabilidade econômico-

financeira do projeto. Por meio de uma equação que contempla esses elementos, torna-se 

possível estabelecer um preço que equilibre os interesses públicos e privados, promovendo 

sustentabilidade e atratividade dos contratos. A formulação teórica com os construtos é 

apresentada na Equação 1. 

 

𝑃 = 𝐶𝐹 + 𝐶𝑉 + 𝐶𝑂 + 𝑅 + 𝐼 (1) 

 

𝑃 ∶  𝑃𝑟𝑒ç𝑜 𝑢𝑛𝑖𝑡á𝑟𝑖𝑜 𝑑𝑜 𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖ç𝑜/𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑜  

𝐶𝐹 ∶  𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝐹𝑖𝑥𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑜 𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑜  
𝐶𝑉 ∶  𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑣𝑒𝑙 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑜 𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑜 

𝐶𝑂 ∶  𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑜𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 

𝑅 ∶ 𝑅𝑖𝑠𝑐𝑜𝑠 𝑑𝑜 𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑜 

𝐼 ∶ 𝐼𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠 

 

4.3. Variáveis para o modelo proposto  

 

A metodologia proposta de precificação de projetos de infraestrutura em regimes de PPP requer 

o detalhamento e a decomposição dos construtos centrais em variáveis específicas que 

influenciam diretamente a composição do valor do projeto. Assim, a análise aprofundada de 

cada construto — custos administrativos, custo de oportunidade, riscos e carga tributária — 

permite uma abordagem mais detalhada e aplicada ao modelo de precificação, garantindo maior 

robustez ao modelo sugerido. 

 

4.3.1. Sugestão de variáveis para custos administrativos  

 

Na literatura, diversas variáveis são apontadas como determinantes para mensurar esse 

construto, conforme a Tabela 1. Kerzner (2017) indica que esses custos incluem despesas fixas 

e variáveis ligadas à estrutura organizacional, como salários da gestão, benefícios, custos com 

escritórios e despesas operacionais. Prado (2021) destaca que ferramentas tecnológicas, como 

softwares de gestão integrada (ERP), automação e plataformas de monitoramento, aprimoram 

o controle financeiro e a transparência na execução do projeto. Martins e Souza (2020) reforçam 

essa visão ao observar que a digitalização dos processos administrativos pode reduzir custos a 

médio e longo prazo, além de minimizar erros na alocação de recursos. No entanto, esses 

investimentos iniciais podem representar parte relevante dos custos administrativos, sobretudo 

em projetos com infraestrutura complexa e exigências regulatórias rigorosas. 

 

Tabela 1: Custos administrativos – divididos pelo contexto fixo e variável em projetos 
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Construto Contexto Variável Autores 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Custos 

Administrativos 

Custo Fixo 

Salários administrativos 
Kerzner (2017);  

Martins e Souza (2020) 

Aluguel de instalações 
Kerzner (2017);  

Drury (2018) 

Licenciamento de software 
Prado (2021);  

Martins e Souza (2020) 

Manutenção predial 
Martins e Souza (2020);  

Drury (2018) 

Serviços de auditoria 
Williamson e Barder (2021); 

Kerzner (2017) 

Governança e compliance 
Flyvbjerg et al. (2003);  

Müller e Turner (2007) 

Despesas com contabilidade 
Drury (2018);  

Prado (2021) 

Infraestrutura de TI 
Martins e Souza (2020); 

Williamson (1985) 

Capacitação de equipes 
Turner (2016);  

Prado (2021) 

Seguro patrimonial 
Costa e Silva et al. (2017); 

Kerzner (2017) 

Custo 

Variável 

Mão de obra direta 
Martins e Souza (2020);  

Drury (2018) 

Materiais de consumo 
Kerzner (2017);  

Horngren et al. (2015) 

Custos logísticos 
Boucher (2019);  

Lima e Almeida (2020) 

Despesas operacionais 
Martins e Souza (2020);  

Drury (2018) 

Serviços terceirizados 
Almeida e Costa (2021); 

Williamson (1985) 

Campanhas e eventos 
Turner (2016);  

Pacheco & Lima (2023) 

Custos de marketing 
Santos & Silveira (2021);  

Drury (2018) 

Energia e consumo de utilidades 
Boucher (2019); 

 Lima & Almeida (2020) 

Despesas com viagens e deslocamentos 
Martins & Veiga (2020);  

Almeida & Costa (2021) 

Gastos com manutenção corretiva 
Ferraz & Sousa (2022); 

Drury (2018) 

Fonte: Elaborado pelos autores 

Outra variável importante é o custo de governança e compliance, especialmente em projetos 

regulados. Flyvbjerg et al. (2003) ressaltam que a governança eficaz exige mecanismos 

robustos de controle para mitigar riscos de ineficiência, fraudes e corrupção, o que gera custos 

administrativos elevados, como comitês de auditoria, consultorias especializadas e sistemas de 

monitoramento contínuo. Müller & Turner (2007) destacam que a governança vai além do 

cumprimento das normas, englobando práticas que asseguram transparência, prestação de 

contas e mitigação de conflitos entre stakeholders. 
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Martins & Souza (2020) enfatizam que auditorias periódicas, relatórios de conformidade e 

consultorias jurídicas são essenciais para garantir a transparência e a conformidade regulatória, 

representando custos recorrentes a serem considerados na precificação. Williamson & Barder 

(2021) apontam que a complexidade regulatória pode aumentar a burocracia e estender prazos 

para aprovações, 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 contínuos, especialmente em projetos 

complexos de infraestrutura. 

Portanto, os custos administrativos englobam não só despesas recorrentes, como salários e 

infraestrutura, mas também investimentos estratégicos para assegurar conformidade, eficiência 

e transparência na gestão do projeto. 

4.3.2. Sugestão de variáveis para custos de oportunidade  

O custo de oportunidade em projetos de infraestrutura e PPPs vai além da visão tradicional da 

melhor alternativa sacrificada. Na precificação, deve ser entendido estrategicamente, incluindo 

variáveis como markup fixo, interesse da gestão, orçamento e equipe qualificada (Tabela 2). 

O markup fixo, margem mínima adicionada ao custo para garantir lucro, é essencial para 

estabilidade financeira. Drury (2018) destaca que ele padroniza preços 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 análise 

de custos e riscos, o markup fixa margens eficientes e sustentáveis, equilibrando custo, risco e 

retorno. 

O interesse da gestão reflete prioridades estratégicas e influencia a alocação de recursos. 

Mintzberg et al. (2009) indicam que decisões combinam fatores técnicos e políticos, e 

benefícios intangíveis podem afetar a precificação. Assim, a empresa pode aceitar margens 

menores ou investir mais para ganhos estratégicos, como posicionamento ou aprendizado. 

Williamson (1985) ressalta que custos de transação ligados à internalização ou terceirização 

também alteram o custo de oportunidade do projeto. 

Tabela 2: Custos de Oportunidade em projetos 
Construto Contexto Variável Autores 

 

 

 

 

 

 

 

 

Markup 

Taxas sugeridas para garantir 

rentabilidade mínima 

Drury (2018);  

Horngren et al. (2015) 

Margem aplicada sobre os custos totais 
Cooper & Kaplan (1991);  

Drury (2018) 

Percentual sobre o custo direto para 

compensar riscos 

Damodaran (2012);  

Ross et al. (2020) 

Ajuste para cenários de alta volatilidade 

financeira 

Brealey et al. (2019); 

 Damodaran (2012) 
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Custo de 

Oportunidade 

Coeficiente para cobertura de custos 

administrativos adicionais 

Drury (2018);  

Horngren et al. (2015) 

Interesse de 

Gestão 

Priorização de projetos estratégicos para 

a empresa 

Mintzberg et al. (2009); 

Williamson (1985) 

Valorização de projetos com impacto em 

imagem e inovação 

Carroll (1999);  

Porter & Kramer (2011) 

Alocação de recursos para projetos de 

longo prazo 

Flyvbjerg (2009); Mintzberg 

et al. (2009) 

Projetos com potencial de aprendizado 

organizacional 

Williamson (1985); Freeman 

(1984) 

Decisão baseada no posicionamento 

competitivo 

Porter & Kramer (2011); 

Mintzberg et al. (2009) 

Disponibilidade 

Orçamentária 

Flexibilidade financeira para novos 

projetos 

Bower (2017);  

Grimsey & Lewis (2004) 

Impacto das restrições financeiras no 

planejamento estratégico 

Drury (2018); 

 Lima & Almeida (2020) 

Reserva de capital para contingências e 

oportunidades futuras 

Pacheco & Lima (2023); 

Bower (2017) 

Capital de giro destinado a projetos  
Ross et al. (2020); 

 Drury (2018) 

Fundo de reserva para mitigação de riscos 

financeiros 

Lima & Almeida (2020); 

Grimsey & Lewis (2004) 

Disponibilidade 

de Equipe 

Qualificada 

Capacidade técnica disponível para 

execução de projetos complexos 

Turner (2016);  

Prado (2021) 

Escassez de profissionais especializados 

como fator de risco 

Costa & Silva et al. (2017); 

Turner (2016) 

Competitividade no mercado pela 

formação de equipes qualificadas 

Almeida & Costa (2021); 

Williamson (1985) 

Flexibilidade na alocação de 

profissionais para projetos simultâneos 

Turner (2016); 

 Drury (2018) 

Capacitação contínua para manutenção 

de competências estratégicas 

Prado (2021);  

Mintzberg et al. (2009) 

Fonte: Elaborado pelos autores 

 

A disponibilidade orçamentária também exerce forte influência sobre o custo de oportunidade, 

uma vez que a limitação de recursos financeiros impõe restrições à execução simultânea de 

múltiplos projetos. Bower (2017) ressalta que a alocação 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 restrições orçamentárias severas, 

os custos de oportunidade associados a cada projeto tornam-se mais expressivos, pois a escolha 

de um investimento pode significar a renúncia a alternativas potencialmente mais rentáveis. Em 

projetos de PPPs, essa variável ganha ainda mais relevância devido às exigências de 

contrapartida financeira e às limitações de endividamento impostas pelo setor público (Grimsey 

& Lewis, 2004). 

 

Por fim, a variável referente à 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 execução de projetos complexos, elevando os custos 

operacionais e prolongando prazos de entrega. Prado (2021) destaca que a alocação inadequada 

de mão 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 decisão de direcionar equipes 

altamente qualificadas para determinados projetos deve considerar o custo de oportunidade 

associado, especialmente quando há demanda concorrente por esses profissionais em outras 

iniciativas estratégicas da organização. 

 

4.3.3. Complementariedade da abordagem quantitativa e qualitativa  

A precificação de projetos deve incluir os riscos das externalidades, considerando seus impactos 

financeiros e operacionais. Riscos ambientais, sociais, políticos, institucionais e de imagem 

afetam a viabilidade econômica, aceitação e sustentabilidade do projeto. Flyvbjerg (2009) alerta 

que ignorar esses fatores pode gerar custos imprevistos, como sanções, atrasos e perda de 

credibilidade (Tabela 3). 

O risco ambiental refere-se aos impactos ecológicos do projeto. Externalidades positivas, como 

benefícios ambientais, aumentam sua importância na precificação. Porter e Van der Linde 

(1995) indicam que práticas sustentáveis podem gerar incentivos fiscais e melhorar a 

competitividade. Hart (1995) reforça que investimentos em tecnologias limpas reduzem riscos 

regulatórios e agregam valor, facilitando a aceitação pública. Assim, a precificação deve 

equilibrar custos de conformidade ambiental e benefícios econômicos das externalidades 

positivas, refletindo o valor ambiental do projeto. 

O risco social envolve impactos sobre comunidades, trabalhadores e stakeholders. 

Externalidades positivas, como geração de empregos e melhoria da infraestrutura social, 

aumentam seu peso na precificação. Freeman (1984) destaca que práticas socialmente 

responsáveis ampliam a aceitação pública e reduzem resistências. Porter e Kramer (2011) 

ressaltam que o valor compartilhado gera vantagem competitiva ao alinhar interesses 

econômicos e sociais. Portanto, a precificação deve considerar custos para mitigar impactos 

sociais negativos e benefícios econômicos das externalidades positivas, garantindo que o 

projeto reflita seu valor social real. 

Tabela 3: Riscos em projetos 

 
Construto Contexto Variável Autores 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Risco 

Ambiental 

Impacto ambiental direto (poluição, 

degradação) 

Costa e Silva et al. (2017); 

 Torrijos (2006) 

Sanções legais por não conformidade 

ambiental 

Thomson (2005);  

Pérez (2011) 

Custos adicionais para mitigação de 

danos 

Hart (1995); 

 Porter & Van der Linde (1995) 

Necessidade de compensações 

ambientais 

Flyvbjerg et al. (2003);  

Costa e Silva (2017) 

Licenciamento e autorizações 

regulatórias 

Drury (2018);  

Kerzner (2017) 

Risco  

Social 

Conflitos com comunidades locais 
Freeman (1984);  

Porter & Kramer (2011) 

Resistência social e mobilização 

contrária 

Lemmertz Júnior (2019);  

Thomson (2005) 
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Riscos 

Impacto na qualidade de vida da 

população 

Pérez (2011);  

Carroll (1999) 

Custos com programas sociais e de 

compensação 

Hart (1995);  

Mintzberg et al. (2009) 

Reputação afetada por impacto social 

negativo 

Fombrun & Van Riel (2004);  

Porter & Kramer (2011) 

Risco Político 

Mudanças nas políticas públicas 
North (1990); 

 Levy & Spiller (1994) 

Revisões contratuais por alternância de 

governo 

Brealey et al. (2019);  

Grimsey & Lewis (2004) 

Instabilidade política e regulamentar 
Pérez (2011);  

Markowitz (1952) 

Variação nas tarifas e impostos 
Drury (2018);  

Damodaran (2012) 

Pressão de grupos políticos e lobbies 
Flyvbjerg (2009); 

 Freeman (1984) 

Risco 

Institucional 

Falhas na governança do projeto 
Williamson (1985); 

 Müller & Turner (2007) 

Burocracia excessiva e lentidão 

administrativa 

Kerzner (2017);  

Pamphilo (2021) 

Conflitos entre instituições e gestores 
Lemmertz Júnior (2019);  

Pérez (2011) 

Falta de transparência na gestão 

pública 

Turner (2016);  

Martins e Souza (2020) 

Problemas de articulação entre 

parceiros 

Costa & Silva (2017);  

Thomson (2005) 

Risco de 

Imagem 

Percepção pública negativa 
Fombrun & Van Riel (2004);  

Carroll (1999) 

Prejuízo à reputação corporativa 
Martins & Veiga (2020); 

 Almeida & Costa (2021) 

Ações midiáticas desfavoráveis 
Turner (2016);  

Drury (2018) 

Protestos e manifestações contrárias ao 

projeto 

Freeman (1984);  

Porter & Kramer (2011) 

Crises de imagem por problemas 

ambientais ou sociais 

Carroll (1999);  

Fombrun & Van Riel (2004) 

Fonte: Elaborado pelos autores 

O risco político está ligado às decisões governamentais, políticas públicas e instabilidades 

institucionais que afetam a viabilidade e execução do projeto. Projetos de infraestrutura em 

PPPs são sensíveis a mudanças regulatórias, revisões contratuais e alternância de governos, 

impactando sua precificação. North (1990) destaca que a estabilidade política é crucial para a 

previsibilidade econômica e segurança dos investimentos de longo prazo. Levy e Spiller (1994) 

ressaltam que marcos regulatórios firmes reduzem a incerteza política e protegem os 

investidores. Em cenários voláteis, custos extras por ajustes contratuais e mitigação de riscos 

devem ser incluídos na precificação para garantir a sustentabilidade do projeto. 

O risco institucional refere-se ao impacto das estruturas legais, burocráticas e regulatórias na 

implementação e operação do projeto, afetando sua viabilidade e precificação. Instituições 

sólidas oferecem previsibilidade jurídica e estabilidade, reduzindo custos com litígios e 
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reestruturações (NORTH, 1990). Em ambientes instáveis e burocráticos, projetos enfrentam 

atrasos, dificuldades financeiras e insegurança jurídica, exigindo ajustes na precificação para 

compensar esses riscos (LEVY & SPILLER, 1994). Williamson (1998) destaca que o ambiente 

institucional também influencia os custos de transação, que devem ser considerados na 

estratégia de precificação para assegurar sustentabilidade a longo prazo. 

Por fim, o risco de imagem refere-se ao impacto da percepção pública sobre a reputação da 

empresa e do projeto. Fombrun e Van Riel (2004) alertam que escândalos ambientais, 

trabalhistas ou de corrupção causam prejuízos financeiros e dificultam novos contratos. Carroll 

(1999) afirma que empresas que incluem custos de comunicação, governança e transparência 

em sua precificação são mais resilientes em crises. 

5. Conclusões 

Este estudo propôs uma metodologia integrada para a precificação de projetos de infraestrutura 

em Parcerias Público-Privadas (PPPs), considerando custos fixos, variáveis, custo de 

oportunidade, análise de risco e carga tributária. A proposta busca refletir a complexidade 

desses projetos, garantindo precisão no preço e sustentabilidade financeira ao longo do contrato. 

A equação sugerida oferece uma visão estruturada dos fatores que influenciam o valor 

econômico, incorporando variáveis interdependentes que afetam custos e riscos. A aplicação 

do modelo equilibra interesses de investidores e setor público, assegurando a viabilidade 

econômico-financeira das concessões. 

O estudo ressalta a importância de detalhar os componentes de custo para maior precisão na 

formulação dos preços. A integração entre custos administrativos, oportunidade, riscos e 

tributos torna o modelo adaptável a diferentes cenários, aplicável a projetos urbanos e serviços 

públicos. 

Além disso, a abordagem reduz erros na precificação ao considerar fatores internos e externos 

que afetam a sustentabilidade. A clara identificação dos custos e riscos fortalece o planejamento 

financeiro e apoia decisões mais fundamentadas. 

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

consultores, com estrutura flexível que permite ajustes conforme as especificidades de cada 

projeto, promovendo uma análise financeira realista e fundamentada. 
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