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Resumo 

 

Este trabalho analisa a viabilidade de utilização do método Value for Money, como um critério 

que o governo pode adotar, para avaliar se programas de concessão de abastecimento de água 

são capazes de gerar ganhos de eficiência para o poder público e para a sociedade. Nesse 

sentido, adotou-se como estudo de caso, a adesão do município de São João de Meriti, 

localizado no estado do Rio de Janeiro, ao programa de concessão da Cedae (Companhia 

Estadual de Águas e Esgoto do Rio de Janeiro).Para isto, adotou-se a metodologia do public 

sector comparator, amplamente aceita em países, como o Reino Unido, que possuem  

experiência em programas de PPP, seguida da análise de sensibilidade do Value for Money em 

relação à variações nas variáveis que compõem o seu cálculo. Os dados são estimativas pontuais 

de custos e receitas, que contemplam todo período da concessão, e que foram obtidos nos 

estudos de viabilidade econômica, presentes nos anexos do contrato de concessão da Cedae. 

O estudo aponta que a concessão é vantajosa para o poder público e que há variáveis capazes 

de mudar o resultado do Value for Money, de forma a modificar o julgamento com relação à 

concessão. Dessa forma, conclui-se que o método Value for Money é viável de ser utilizado 

pelo governo, como critério decisório, desde que seja aplicado periodicamente, como forma de 

se revisar a decisão tomada.   

 

 

Palavras chave: Concessão. Value for money. Comparador do setor público. Valor presente 

líquido. 

  



                                                                                                                                                             

  

Abstract 

 

This work analyzes the feasibility of using the Value for Money method, as a criterion that the 

government can adopt, to assess whether water supply concession programs are capable of 

generating efficiency gains for the public power and for society. In this sense, it was adopted 

as a case study, the adhesion of the municipality of São João de Meriti, located in the state of 

Rio de Janeiro, to the concession program of Cedae (Companhia Estadual de Águas e Esgoto 

do Rio de Janeiro). The methodology of the public sector comparator, widely accepted in 

countries such as the United Kingdom, which have experience in PPP programs, was adopted, 

followed by the sensitivity analysis of Value for Money in relation to variations in the variables 

that make up its calculation. The data are punctual estimates of costs and revenues, which cover 

the entire concession period, and which were obtained in the economic feasibility studies, 

present in the annexes of Cedae's concession contract. 

The study points out that the concession is advantageous for the government and that there are 

variables capable of changing the result of the Value for Mooney, in order to modify the 

judgment regarding the concession. Thus, it is concluded that the Value for Money method is 

feasible to be used by the government, as a decision-making criterion, provided that it is applied 

periodically, as a way of reviewing the decision t 

 

 

 

Keywords: Concession. Value for money. Public sector comparator. Net present value. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

Esta dissertação tem como objetivo apresentar um estudo da viabilidade de aplicação do 

Value for Money na análise de projetos de concessão de serviços de abastecimento de água, no 

Brasil, tendo como base o município de São João de Meriti, localizado no estado do Rio de 

Janeiro, na região da baixada fluminense (Japeri, Queimados, Nova Iguaçu, Mesquita, Belford 

Roxo, Nilópolis, Duque de Caxias e São João de Meriti), conforme mostra o mapa a seguir, 

cuja concessão já foi realizada. 

 

Figura 1- mapa do estado do Rio de Janeiro 

 

Fonte: RIO DE JANEIRO (2018) 

 

1.1.Value for Money 

 

           Projetos de concessão ou PPP podem avaliados por diferentes métodos, entre os quais, 

pode-se destacar: análise de custo benefício, de efetividade de custo, de ponderação de custo 

efetividade e de utilidade de custo (METHODS OF ANALYSIS OF THE EFFECTIVENESS 

OF PUBLIC SECTOR PROJECTS: FEATURES AND CONSTRAINTS,2018).  

           No entanto, o Value for Money é o método mais recomendado pela literatura, na medida 

em que combina aspectos quantitativos e qualitativos, proporcionando o melhor uso dos 

recursos públicos e o melhor retorno para a sociedade. 
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          O Value for Money foi criado na Inglaterra, em 1992, no contexto de implantação do 

programa PFI(Private Finance Initiative), cujo objetivo  era encorajar o setor privado a 

participar financeiramente de projetos do setor público. Nesse sentido, o Value for Money 

surgiu como uma medida da eficiência da realização de tais projetos, com participação do 

capital privado, para o governo britânico(PARCERIAS PÚBLICO-PRIVADAS: ANÁLISE 

COMPARATIVA DAS EXPERIÊNCIAS BRITÂNICAS E BRASILEIRAS, 2007). 

          ‘’No Reino Unido, o projeto de PPP deve demonstrar value for money para que o órgão 

público receba a aprovação para implantá-lo. O destaque do VFM fez parte de uma inciativa do 

governo britânico para introduzir técnicas gerenciais de tomadas de decisões no setor público, 

no intuito de alocar os recursos de forma racional e livre de interferência política ou preferência 

gerencial’’( apud, SHAOUL,2003). 

Segundo Lima, Jeferson Brás (2020), o Value for Money é um mecanismo de 

comparação dos custos anuais (a valor presente) do modelo, caraterizado pela participação do 

capital privado, com os custos do modelo financiado unicamente por recursos públicos. Além 

disso, avalia-se também os custos e benefícios sociais. Na maioria dos casos, faz-se uma 

comparação entre o modelo de aquisição tradicional e o modelo de concessão ou Parcerias 

público-privadas (RIO DE JANEIRO, 2018). 

Países como Inglaterra e Canadá, possuem legislação específica para a sua utilização, 

colocando-o como parte integrante do processo de contratação de parcerias público-privadas. 

No caso do Brasil, embora não haja uma legislação específica para o value for money, no 

processo licitatório exige-se um estudo de viabilidade econômico-financeira.  Contudo não há 

um modelo ou estrutura que o defina (LIMA, 2020). 

 

 

1.2.Contextualização 

 

Uma avaliação é um instrumento com potencial para levar a mudanças de 

comportamento por àqueles submetidos a ele. 

O saneamento básico no Brasil, embora seja um direito assegurado pela constituição 

(1988), sendo considerado um serviço de necessidade básica, no que tange ao acesso aos 

serviços de abastecimento de água e esgotamento sanitário é caracterizado por uma relevante 

desigualdade inter-regional (SMIDERLE et al., 2020). 

Como ilustração desse fato, a Tabela 1 apresenta os dados do sistema nacional de 

informações sobre saneamento (SNIS), além de mostrar os indicadores de saneamento por 
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região do Brasil no ano de 2013. Nessa tabela observa-se que as regiões norte e nordeste 

apresentam os piores indicadores, tanto para abastecimento de água como para coleta e 

tratamento de esgoto. Nas regiões Sul e Sudeste verifica-se os maiores índices de abastecimento 

de água, mas na modalidade de tratamento de esgoto apresenta situação precária.  

                                     

Tabela 1-Indicadores de saneamento/região 

 

Fonte: Sistema Nacional de Informações Sobre Saneamento (SNIS-2013) 

 

Esses serviços são prestados pelo setor público, com titularidade da prefeitura, cuja 

responsabilidade de execução é das companhias estaduais de saneamento, com uma 

participação inexpressiva do setor privado, embora haja leis que permitam a sua atuação. Em 

1% dos municípios brasileiros, os serviços de esgotamento sanitário são prestados por 

companhias privadas.  

Com relação ao abastecimento de água, em 1% dos municípios brasileiros os serviços 

encontram-se concedidos total ou parcialmente a companhias privadas (MORAES, et. al., 

2014). Além disso, a profunda crise fiscal que atinge os estados e municípios representa um 

entrave ao desenvolvimento do setor e um reforço da necessidade de ampliação da participação 

do setor privado (OLIVEIRA et al., 2016).  

A atual configuração do setor, tem a sua origem na década de 1970, com a criação do 

Plano Nacional de Saneamento Básico (Planasa), definindo o arcabouço institucional 

característico do setor. Houve a criação das Companhias Estaduais de Saneamento (Cesbs), que 

ficaram responsáveis pela prestação dos serviços de saneamento básico em aproximadamente 

75% dos municípios, por meio de contratos de concessão entre as empresas estaduais e os 

municípios (CARVALHO, 2003).  

Por lei, os contratos de concessão não precisavam ser precedidos por licitação 

(Saneamento Básico: Cooperação entre estado e município). Cabia à União a responsabilidade 
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de formular a política de saneamento, por meio do Banco Nacional de Habitação (BNH) 

(BRASIL, 2007). 

No entanto, a constituição federal de 1988, atribuiu aos municípios a função de prestar 

os serviços públicos de saneamento de interesse local, diretamente ou por meio de contratos de 

concessão ou permissão, gerando dúvidas e discussões entre estados e municípios acerca da 

titularidade dos serviços, impedindo a implementação de um marco regulatório para o setor 

(BRASIL, 2007). Pode-se acrescentar também entraves para a entrada do capital privado no 

setor.  

Os incentivos para a entrada da iniciativa privada no setor de saneamento básico 

começaram a ser criados a partir da década de 1990, por meio da promulgação da lei de 

concessões (Lei n.8987/1995), da lei das Parcerias Público-Privadas (Lei n.11079/04) e da lei 

dos Consórcios Públicos (Lei n.11107/05). No entanto, os estímulos jurídicos não vieram 

acompanhados de um marco regulatório definido e da atribuição do papel de cada instituição 

no setor, culminando no desencorajamento de investimentos privados (OLIVEIRA et al., 2016).  

Em 2007 foi aprovada a Lei do Saneamento Básico, n.11.445 que veio para desenhar o 

arcabouço institucional, definindo as diretrizes gerais para prestação de serviços e para 

formulação de políticas públicas. A lei definiu o papel da União, dos Municípios e do Governo 

Federal no setor de saneamento básico. As prefeituras ficaram como responsáveis pelo 

planejamento, regulação e fiscalização dos serviços; cabendo ao Governo Federal a 

responsabilidade pela coordenação de políticas, ações e investimentos. Já coube a União a tarefa 

de elaborar o Plano Nacional de Saneamento Básico (PLANSAB) (LOBO, 2016). O papel dos 

estados não adquiriu definição clara, sendo por isso objeto de amplo debate jurídico(JUNIOR, 

2009). 

A Lei do Saneamento Básico criou um ambiente de mais segurança para os investidores, 

que não foi suficiente para gerar aportes financeiros no setor, visto que não havia um plano de 

expansão dos serviços que viabilizasse e que justificasse a participação do segmento privado.  

Diante do contexto de ausência de metas de expansão para o setor de saneamento básico, 

em 2008, iniciou-se a elaboração do Plano Nacional de Saneamento Básico (Plansab), cuja 

aprovação ocorreu em 2013, tendo como meta principal: 

alcançar a universalização dos serviços em 20 anos, de modo que em 2033 100% da 

população urbana seja abastecida com água potável, e 92% da população urbana tenha 

acesso ao serviço de esgotamento sanitário (coleta e tratamento de esgoto)" 
(OLIVEIRA et al., 2016).   
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Para atingir essas metas, o Plansab estimou que teria que se investir em média R$ 15,2 

bilhões por ano em recursos federais, a preços de 2012. No período de 2007 a 2014, houve 

disponibilidade de recursos garantida pelo programa de aceleração do crescimento (PAC). No 

entanto, a partir de 2015 o advento da crise fiscal e do corte de gastos públicos impactou 

negativamente o aporte de recursos para o setor (CAPANEMA e PIMENTEL, 2018, p. 31-43). 

Sendo assim, universalizar os serviços de saneamento básico, sendo eles prestados 

majoritariamente pelo setor público, passou a ser uma meta inviável sem a participação da 

iniciativa privada.  

Nesse sentido, em 2020 com a aprovação do novo marco legal do saneamento (lei nº 

14026/2020), a entrada da iniciativa privada foi definitivamente viabilizada, por meio de 

inovações regulatórias, contratuais e econômicas. A agência nacional das águas (ANA), além 

da sua atuação na política nacional de recursos hídricos, passa a regular os serviços públicos de 

saneamento básico. A concorrência passou a ser uma realidade no setor, pois a prestação de 

serviços passou a ser feita mediante concessão precedida de licitação, sujeito à comprovação 

da capacidade econômico-financeira da contratada.  

A nova lei obriga os municípios a contratar os serviços por meio de licitação e permite 

que companhias privadas e estaduais entrem no processo de licitação. Em termos econômicos, 

pode-se citar o incentivo à geração de ganhos de escala, pois com o novo marco, uma única 

infraestrutura de saneamento pode atender a um conjunto de municípios (blocos), que não 

precisam ser necessariamente limítrofes. Dessa forma, pelo princípio do subsídio cruzado, 

municípios de menor poder econômico passam a ter possibilidade de acesso aos serviços 

(BRASIL, 2020). Sob o ponto de vista, de finanças do setor público, o estado brasileiro 

encontrou na desestatização das companhias estaduais de saneamento, uma forma de obtenção 

de capital mediante o cenário de deterioração das contas públicas.  

Dessa forma, convém salientar que, é importante que os entes públicos tenham um 

método econômico-financeiro, que os possibilitem mensurar a melhor forma de prestação dos 

serviços públicos de saneamento. A legislação brasileira oferece diversas possibilidades: 

Parcerias Público-Privadas (PPP), Concessão tradicional ou Contratos públicos. 

 

 

2 DESCRIÇÃO DO ESTUDO DE CASO 

 

Segundo dados do IBGE, o município de São João de Meriti, localizado na região da 

baixada fluminense, apresenta uma área territorial de 35,216km².  
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De acordo com o censo de 2010, a população estimada é de 473.385 pessoas, o índice 

de desenvolvimento humano (IDH) é de 0,719 e o PIB per capita é de R$20.736,22. 

Quanto à prestação dos serviços de abastecimento de água, até abril de 2021, foram 

prestados pela Companhia estadual de Águas e Esgotos do Rio de janeiro (Cedae), enquanto 

que os de esgotamento sanitário encontram-se concedidos à iniciativa privada, sob 

responsabilidade da concessionária Águas de Meriti, desde 2015 logo, está fora da análise da 

presente dissertação (GAEMA/MPRJ, 2020).  

O abastecimento de água na região da baixada fluminense tem sua origem nos sistemas 

Guandu, Lages e Acari; que captam água do rio Guandu e de mananciais da serra do Tinguá 

(SÃO JOÃO DE MERITI, 2014). Nenhum desses sistemas de água está localizado em São João 

de Meriti (SJM), fazendo com que o abastecimento seja feito por adutoras. Além disso, pode-

se ressaltar que a vazão do rio Guandu depende da transposição das águas do Rio Paraíba do 

Sul (SÃO JOÃO DE MERITI, 2020). 

No entanto, tanto o rio Guandu, que é a principal fonte produtora de água para região 

da baixada fluminense, quanto o rio Paraíba do Sul são receptores de efluentes sanitários e 

industriais, in natura ou com pouco tratamento, criando riscos com relação à qualidade da água 

(SÃO JOÃO DE MERITI, 2020), conforme ressalta o relatório síntese de plano municipal de 

saneamento básico de São João de Meriti, de 2014: 

 

por receber água do rio Paraíba do Sul mostra ser suscetível a piora da qualidade de 

sua água, pois aquele rio recebe contribuição de esgoto de mais de 5,5 milhões de 

habitantes em 180 municípios, a maioria sem tratamento, e ainda poluentes industriais 

de fatia significativa do PIB industrial brasileiro. Além disto, ao percorrer a Baixada 

Fluminense recebe a contribuição de diversos rios menores e que são corpos 
receptores de esgotos brutos com baixa capacidade de autodepuração. 

 

No que se refere ainda à qualidade da água, a Cedae em seu período de gestão, não 

possuía uma estratégia alternativa de abastecimento em caso de contaminação do rio Guandu, 

desobedecendo às normas do ministério da saúde (MINISTÉRIO DA SAÚDE, 2017; 

PREFEITURA SÃO JOÃO DE MERITI, 2020). 

O índice de atendimento para os serviços de abastecimento de água em São João de 

Meriti, segundo dados do SNIS, para o ano de 2020, foi de 100% para a população total. 

No entanto, esse valor não reflete a realidade do município, conforme a análise do 

relatório síntese do plano municipal de saneamento básico de São João de Meriti, no ano de 

2014: 

Ao contrário da maioria das cidades brasileiras, a população de São João de Meriti/RJ 

não acessa formalmente os serviços de abastecimento de água, por opção própria, 
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mesmo quando dispõe de “rede na porta”. Por essa razão, a cobertura da rede de 

abastecimento não reflete necessariamente índices compatíveis de atendimento, em 

função da forma verificada de consumo 

 

Além disso, o apêndice 17 do relatório da Concremat Engenharia ressalta que: 

 

Vale destacar que os dados do SNIS devem ser avaliados com cautela, tendo em vista 

que são autodeclarados, não havendo uma fiscalização ou conferência a respeito dos 

mesmos e, com isso, o preenchimento pode ocorrer de forma equivocada, além disso, 
o preenchimento do SNIS pela CEDAE retrata apenas a realidade da sua área de 

abrangência, o que resulta em um déficit de informações para as demais localidades 

do município, não atendidas por ela. Essa colocação é fundamentada, pois é notória a 

baixa participação das Prefeituras, geralmente responsáveis pelos sistemas dessas 

localidades, no preenchimento dos dados no SNIS 

 

 

Em pesquisa realizada, pela prefeitura de São João de Meriti, com aplicação de 

questionário junto a população, constatou-se que os moradores do município relatam episódios 

constantes de escassez de abastecimento de água em pelo menos dois dias por semana. Os 

bairros de São Mateus e Jardim Sumaré foram os mais relatados (SÃO JOÃO DE MERITI, 

2014).  

O problema de falta de abastecimento de água em São João de Meriti é resultado de 

ineficiências operacionais no sistema que atende a região da baixada fluminense. Os três 

sistemas produtores de água (Guandu, Lages e Acari) apresentam elevada capacidade de oferta 

hídrica (50 m³/s), no entanto o sistema foi projetado de forma que a água tratada na estação de 

tratamento Guandu é transportada para o Rio de Janeiro, para posterior chegada em alguns 

municípios da baixada fluminense (Mesquita, Nilópolis e São João de Meriti). Já o volume de 

água tratada no sistema Acari segue diretamente para a baixada fluminense, mas é pequeno 

(3m³/s) e apresenta histórico de diminuição na produção (PREFEITURA SÃO JOÃO DE 

MERITI, 2020). 

O município de SJM conta com seis reservatórios, em estado de precariedade, sendo 

que apenas cinco estão em funcionamento (Apêndice 17, Concremat Engenharia). Os 

reservatórios em funcionamento totalizam o volume de 27.500m³ (SÃO JOÃO DE MERITI, 

2014). 

Estes suprem metade da demanda diária de SJM, de modo que o SAA funciona por meio 

de rodízio (PREFEITURA SÃO JOÃO DE MERITI, 2020). 

A logística do sistema de abastecimento de água (SAA) da Baixada Fluminense, 

associada ao fato de SJM estar localizado a jusante (sentido de deslocamento da água), faz com 

que em períodos de maior demanda pelos demais municípios, haja falta de água, agravada pela 
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capacidade ociosa gerada pela inativação do reservatório Parque Araruama em SJM 

(PREFEITURA SÃO JOÃO DE MERITI, 2020). Além disso, a oferta de água é impactada 

pelas elevadas perdas (quantidade de água que não chega ao consumidor) no SAA, devido à 

falta de manutenção da rede, obrigando os consumidores a recorrerem a fontes clandestinas, o 

que representa um alto risco para a saúde pública (SÃO JOÃO DE MERITI, 2014). Pode-se 

acrescentar ainda, outra perda, de caráter comercial e financeiro, é o volume de água consumido 

que não é medido, pois a população de SJM opta por não formalizar o consumo, afetando o 

equilíbrio do sistema pela redução do número de hidrômetros instalados. As medições dos 

valores consumidos de água refletem apenas os maiores consumidores (Plano municipal do 

saneamento básico São João de Meriti, 2014). 

Dessa forma, avalia-se que o ponto de vulnerabilidade do SAA de SJM é a oferta de 

água disponibilizada pelos reservatórios, que não é o suficiente para o atendimento da 

população e para a garantia dos níveis de qualidade do abastecimento. A norma técnica 

estabelece que se deve atender o volume mínimo de ⅓ da demanda diária (PMSB de SJM).  

A tabela a seguir, indica o balanço de reservação e revela que se mantida a oferta   atual 

27.500 m³, haverá déficit em relação à demanda atual e futura.  

                      

Tabela 2 - Déficit de abastecimento de água 

 
    Fonte: relatório síntese do PMSB - SJM 

 

A solução para os déficits de abastecimento consiste na construção de novos 

reservatórios, cada um com capacidade em torno de 30.000 m³, que serão capazes de abastecer 

o município até 2043, proporcionando regularidade e continuidade no abastecimento (PMSB 

de SJM,2014). Como o SAA de SJM faz parte do sistema integrado Guandu/Lages/Acari, não 

há como solucionar suas falhas específicas, sem se considerar as deficiências do sistema como 

um todo. 

Segundo o relatório gerencial (PERH-RJ,2014), para que se possa atender a população 

projetada para 2030, o sistema integrado Guandu/Lages/Acari deverá ser ampliado, de forma 
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que haja um acréscimo de 18000 l/s na produção de água. Desde que seja implantado um 

rigoroso programa de redução de perdas, a necessidade de ampliação do sistema poderá ser 

reduzida para 12.000 l/s.  

Analisando-se especificamente o caso de SJM, constata-se que o rio Guandu e outros 

mananciais utilizados pelo sistema, não serão capazes de atender às futuras demandas do 

município, que já é muito comprometido por perdas de água. Será necessária a ampliação de 

15.000 l/s para atender os sistemas abastecidos por essa captação. Nesse sentido, pode-se 

concluir que a correção das falhas no abastecimento de água de SJM e a modernização do 

sistema integrado Guandu/Lages/Acari exigirão do poder público, elevados desembolsos 

monetários, que são inviabilizados pelo cenário de crise fiscal e de deterioração das contas 

públicas, iniciado em 2015, no estado do Rio de Janeiro e no Brasil. Assim sendo, o governo 

do estado do Rio de Janeiro optou por conceder a Cedae à iniciativa privada, como forma de 

obter recursos para o reequilíbrio das contas públicas e como forma de melhorar a qualidade 

dos serviços de saneamento básico.   

 Desestatizar a Cedae foi a condição imposta pela União, para que o governo do estado 

do Rio de Janeiro pudesse entrar no regime de recuperação fiscal (DEL REI, 2021).  

 

2.1  Pergunta específica do problema Concessão da Cedae 

 

  O estado do Rio de Janeiro é composto por noventa e dois municípios, dentre os quais 

sessenta e quatro eram atendidos pela Companhia Estadual de Águas e Esgotos do Rio de 

Janeiro (Cedae). Em 2021, realizou-se o leilão de concessão da Cedae, no qual 48 municípios 

aderiram ao programa de concessão. 

O Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) ficou responsável 

pela modelagem do projeto, no qual a área geográfica de atuação da Cedae foi dividida em 

quatro blocos, no qual cada um possui uma região da capital e um conjunto de municípios da 

região Metropolitana e do interior. A concessão foi modelada, segundo o critério ‘’filé’’ com 

‘’osso’’, onde os municípios com maior potencial de retorno econômico são agrupados com os 

de menor potencial (DEL REI, 2021).  

 A iniciativa privada assumiu os serviços de distribuição de água e tratamento de esgoto; 

e a Cedae continuou no setor de gestão, captação e tratamento de água. O projeto tem duração 

de 35 anos e estabelece como meta, para as concessionárias, a universalização do acesso aos 

serviços de saneamento básico até 2033 (SILVEIRA, 2021). 
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Figura 2 - Composição de cada bloco e respectivas outorgas 

 

Fonte: SILVEIRA (2021) 

 

 

O município de SJM encontra-se no bloco 4, que foi leiloado para o consórcio Aegea 

Saneamento. A concessionária Águas do Rio, empresa pertencente ao grupo Aegea, atuará na 

distribuição de água em SJM.  

 A razão da escolha do município de São João de Meriti como objeto de estudo de caso 

da presente dissertação se deu em função de que: A concessão foi apenas para o serviço de 

distribuição de água, atendendo ao objetivo da pesquisa; ao fato de que já existe a iniciativa do 

governo do estado do Rio de Janeiro de ampliar e modernizar o SAA de SJM, em meio às 

dificuldades impostas pela restrição orçamentária.  

Esse conjunto de fatores tornou o fato de SJM ter aderido ao programa de concessão da 

Cedae viável para estudo, onde a metodologia do Value for Money presente na pesquisa 

consiste em um ponto determinante para a avaliação correta da decisão de adesão.   

 

2.2 Definição do problema de pesquisa 

 

Partiu-se da pergunta: O Value for Money é uma ferramenta eficaz para se avaliar 

concessões de infraestruturas de abastecimento de água à iniciativa privada? 

Para respondê-la, selecionou-se como objetivo geral aplicar a metodologia do public 

sector comparator (PSC) para se avaliar a decisão de adesão de São João de Meriti ao programa 

de concessão da Cedae. 

A motivação central desta dissertação é analisar se o cálculo do VFM, por meio do PSC, 

é uma ferramenta capaz de auxiliar o setor público no processo de tomada de decisão quanto à 
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projetos de concessão de serviços de abastecimento de água à iniciativa privada, no sentido de 

proporcionar a melhor utilização dos recursos públicos. 

A meta de universalizar o acesso aos serviços de saneamento básico no Brasil, até 2033, 

requer que companhias estaduais de saneamento sejam desestatizadas por meio de concessões 

ou parcerias público-privadas, logo a escolha do método correto para a definição do processo 

decisório de alocação de recursos públicos é de fundamental importância. Nesse sentido, a 

presente pesquisa ao propor uma análise da utilização do VFM na avaliação da adesão de SJM 

ao projeto de concessão da Cedae, poderá ajudar o poder público municipal a ter uma melhor 

visão acerca do processo de escolha quanto a aderir ou não à um projeto de concessão de 

serviços de abastecimento de água à iniciativa privada.  

Sendo assim, o presente trabalho contribui com o conhecimento científico, ao relacionar 

temas, que até então, não haviam sido relacionados: Abastecimento de água, concessões e value 

for money. Os três, individualmente, apresentam expressiva quantidade de obras publicadas 

para consulta em variadas áreas do conhecimento, mas não é o caso de quando o objetivo é 

conectá-los. Encontra-se na literatura, estudos sobre a aplicação do value for money em 

parcerias públicas privados no setor de saneamento.  

 

2.3 Justificativa da pesquisa, contribuições científicas e limitações 

 

As limitações do projeto de pesquisa se referem ao município analisado, e à base de 

dados e à metodologia adotada.  

Ao se analisar apenas um município nesse trabalho, com apenas uma modalidade de 

serviço sendo concedido à iniciativa privada, não é possível estabelecer conclusões que se 

apliquem a todos os casos e cenários. 

Os dados utilizados na pesquisa foram obtidos, dos demonstrativos financeiros da Cedae 

e dos documentos de análise de viabilidade econômica da sua concessão, que foram estimados 

pelo CONSÓRCIO FATOR/CONCREMAT/VGP – SANEAMENTO RIO DE JANEIRO, a 

partir de informações fornecidas por prefeituras municipais e Governo do Estado do Rio de 

Janeiro. 

Quanto à metodologia adotada, pode-se dizer que o Value for Money é composto por 

análises qualitativas e quantitativas ao longo de todo ciclo de vida do projeto. No entanto, como 

a pesquisa se refere à uma concessão já realizada, optou-se pela abordagem ex-post por meio 

do método do public sector comparator, restringindo a pesquisa à visão do setor público. Soares 

Júnior (2019) afirma que: 
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o processo decisório baseado nos valores obtidos no Vfm mensurado só tem valor real 
caso as variáveis utilizadas para determinação do resultado tenham correspondência 

com a realidade de mercado e sejam apropriadamente utilizadas. Do contrário, a 

análise pode induzir a uma decisão errônea do ponto de vista de viabilidade para o 

poder público. 

 

 

 

Na presente dissertação, os termos ‘’Ex-ante’’ e ‘’Ex-post’’ são utilizados conforme as 

definições estabelecidas pelo Guia Suplementar de Avaliações de Value for Money, 

desenvolvido pela prefeitura do Rio de janeiro. Nesse sentido, Ex-ante refere-se à aplicação do 

vfm antes da licitação, como forma de comparar a proposta do governo com a das empresas 

privadas concorrentes, de modo a selecionar o ente privado que proporciona o maior vfm. Por 

outro lado, Ex-post refere-se à aplicação do vfm como forma de se revisar uma decisão tomada 

quanto à uma concessão ou PPP já realizada(RIO DE JANEIRO,2018). 
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3 REVISÃO DA LITERATURA 

 

3.1 Modelo tradicional de contratação pública 

 

Medeiros (2018) define a contratação pública tradicional, como sendo um procedimento 

de aquisição de serviços no segmento privado, tendo como objetivos a satisfação das 

necessidades do setor público e a obtenção da melhor relação custo-benefício, pois a utilização 

de recursos públicos é precedida de um rigoroso controle, justificando a existência de três etapas 

para o processo: planejamento, fase em que ocorre a elaboração dos editais; seleção da melhor 

proposta via licitação e execução contratual.  

Quando um projeto ou serviço é licitado pelo modelo tradicional, o governo o financia 

com orçamento público e administra os fluxos de pagamentos para a empresa contratada, de 

acordo com o tipo de serviço e volume demandado. Campos (2011) afirma que, o pagamento é 

feito por etapas concluídas. Além disso, independe dos resultados obtidos, porque os contratos 

não estabelecem padrões de qualidade a serem alcançados. Adicionalmente, pode-se afirmar 

que a execução do serviço contratado  está sujeito à disponibilidade de capital do operador 

privado, para realizar os investimentos necessários (INTERNATIONAL FINANCE 

CORPORATION 2013). 

Caso as circunstâncias previstas no contrato tradicional se alterem, o operador privado 

tem o direito de ser ressarcido por custos adicionais e imprevistos. Dessa forma, o estado evita 

o risco de aditivos futuros, por meio do detalhamento do ativo que deseja adquirir, o que gera 

a especificação dos insumos e métodos produtivos (Rodrigues, 2015). Nesse sentido, Campos 

(2011) acrescenta que o nível de detalhamento dos contratos é importante, visto que o setor 

público é o responsável pela provisão do produto ou serviço final, não podendo correr o risco 

de obter um resultado diferente do planejado. Contudo, o nível de detalhamento dos contratos 

não é o suficiente, pois Pinheiro (2015) discute o fato de as licitações serem baseadas apenas 

no menor preço, não levando em consideração aspectos técnicos e qualitativos, agrava o risco 

de aditivos futuros, pois os licitantes podem oferecer preços abaixo da sua função custo, na 

expectativa de futuramente renegociarem os preços dos serviços, valendo-se do fato do estado 

apresentar dificuldades de trocar o operador privado rapidamente e com baixo custo.  

Além disso, como  as empresas buscam atingir determinado nível de produção ao menor 

custo possível, Rodrigues (2015) ressalta a importância do poder público realizar um detalhado 

trabalho de fiscalização, para assegurar que as especificações do contrato foram cumpridas, 

pois Pinheiro (2015) argumenta que a qualidade do serviço da empresa contratada, só é 
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revelada, no momento da entrega, abrindo espaço para comportamentos oportunistas, como: 

‘’uso de materiais de má qualidade, aplicação de métodos construtivos de maneira inadequada 

e inexecução parcial do projeto’’ (BRASIL, 2002)1. 

A principal característica do modelo de contratação pública tradicional é a possibilidade 

de contratações separadas para cada etapa de execução de um projeto, produto ou serviço; de 

acordo com a lei 8.666(Art.23). Desse modo, conclui-se que o governo tem um custo de 

prestação pública muito alto, pois tem que gerenciar muitos contratos, dificultando a 

coordenação do gestor público, na medida em que cada etapa é concluída num momento 

diferente (PINHEIRO, 2015).  

Além disso, como o pagamento do operador privado é feito por etapas concluídas, o setor 

público tem um elevado dispêndio na fase de construção do projeto, que diminui 

consideravelmente após a finalização da obra, pois inicia-se a etapa de operação e manutenção 

(CAMPOS, 2011). 

 

 

3.2 Concessões e parcerias público-privadas na abordagem Brasileira 

 

Não existe uma definição única para os termos ‘’concessão’’ e ‘’parceria público- privada 

(PPP)’’, uma vez que no âmbito mundial, encontra-se conceituações jurídicas em determinados 

países, enquanto que em outros não( CRUZ E SARMENTO, 2020).   Além disso, pode-se haver 

diferenciação desses conceitos de acordo com a natureza do debate que pode ser política ou 

acadêmica (KLIJN, 2010). No Brasil, os termos PPP e concessão podem ser utilizados 

intercambiavelmente, na medida em que, são entendidos como contratos no qual, o segmento 

privado se responsabiliza por um serviço e/ou infraestrutura de titularidade do poder público, 

de acordo com regras de remuneração e partilha de riscos entre os entes envolvidos. Nesse 

sentido, o setor público é quem concede enquanto o privado, o concessionário (CRUZ E 

SARMENTO, 2020). Brito e Silveira (2014) salienta que o setor privado atua em todas as fases 

do projeto (financiamento, construção e operação) de determinado serviço ou infraestrutura, 

que ao término do contrato, o estado reassume a responsabilidade integral.  

Ao contrário do modelo tradicional de contratação pública, os projetos de infraestrutura 

viabilizados via contratos de concessão/PPP, são financiados pelo concessionário, podendo 

haver em alguns casos, participação parcial do parceiro público. Os investimentos na 

                                                             
1 art. 618 do Código Civil, página 1 
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infraestrutura podem ocorrer por meio de recursos de terceiros (dívida) ou capital próprio 

(equity) que pode ser proveniente de um único investidor ou um consórcio de empresas que 

atuarão em uma ou mais fases do empreendimento:  

Projeto, construção, operação, manutenção e financiamento (CRUZ E SARMENTO, 

2020). Brito e Silveira (2014) salientam que:  

 
Para o desenvolvimento do empreendimento, os investidores e patrocinadores 

constituem uma sociedade de propósito específico (SPE), cujos ativos e obrigações 

estão fora do balanço dos acionistas, limitando sua responsabilidade aos capitais 

aportados no projeto 

 

 

De acordo com Cruz e Sarmento (2020), a razão da criação das SPEs se deve ao fato de 

dos investimentos em projetos de PPP/concessão serem do tipo Project finance, que Brito e 

Silveira (apud, Finnerty,1996) define como um financiamento, ‘’que tem no fluxo de caixa do 

projeto a fonte de pagamento dos empréstimos e do retorno do capital investido’’ Dessa forma, 

como os capitais despendidos nos projetos de PPP/concessão são provenientes do setor privado, 

significa que há uma transferência considerável de riscos para este (CRUZ; SARMENTO, 

2020).   

A transferência de riscos do setor público para o privado é uma das características dos 

contratos de concessão/PPP, pois o concessionário assumi a responsabilidade por imprevistos 

inerentes à exploração do ativo (TRIBUNAL DE CONTAS, 2008). Filho (2008) ressalta que, 

as atividades do concessionário durante o desenvolvimento e a operação do ativo, são por sua 

‘’conta e risco’’, na medida em que é o responsável integral pelos resultados financeiros do 

empreendimento. De acordo com Cruz e Sarmento (2020), em projetos empreendidos via 

PPP/concessão, não há dispêndios monetários do setor público na fase de financiamento, apenas 

na fase operacional, dependendo do tipo de contrato. Os pagamentos do concessionário só são 

viabilizados após a entrega do ativo e o início das operações. Sendo assim, como forma de 

garantir o equilíbrio econômico-financeiro do projeto, os contratos são firmados para um 

período de 25 a 30 anos, pois trata-se de empreendimentos com altas necessidades de 

investimentos (CAPEX) nos anos iniciais, demandando muito tempo para a amortização 

(CAMPOS, 2011). 

 Nesse sentido, Cruz e Sarmento (2020) adicionam que ‘’esses pagamentos servem para 

cobrir os investimentos iniciais, serviço da dívida, impostos’’, bem como os gastos com 

operação e manutenção. De acordo com a legislação Brasileira, os conceitos de PPP e concessão 

dependem do funcionamento dos pagamentos que o agente privado recebe na fase operacional 
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e consequentemente da partilha de riscos. No Brasil, PPPs são tipologias de concessões, pois 

os contratos são diferenciados em: concessão comum e PPP (concessão patrocinada e 

administrativa) (CRUZ E SARMENTO, 2020). A lei de concessões (n.8997,1995) caracteriza 

como ‘’comum’’, todo contrato que estabelece, o retorno financeiro do concessionário, como 

sendo dependente do pagamento de tarifas pelos usuários, pois Campos (2011) ressalta que, as 

concessões comuns referem-se à projetos cuja capacidade de geração de receita torna o projeto 

totalmente autofinanciável (CRUZ E SARMENTO, 2020). Brito e Silveira (2014) argumentam 

que ‘’ a cobrança de tarifas é suficiente para remunerar o investimento’’, mas em contrapartida, 

isso significa a transferência total do risco de demanda para o concessionário.  

Caso os custos com a manutenção, operação e exploração do ativo, sob concessão 

comum, superem as receitas, o concessionário não tem direito de solicitar auxílio financeiro ao 

poder concedente (ADB, EBRD, IDB, IsDB, and WBG. 2016. The APMG Public-Private 

Partnership (PPP) Certification Guide. Washington, DC: World Bank Group. License: Creative 

Commons Attribution CC BY 3.0 IGO), ao contrário das concessões administrativas e 

patrocinadas, em que o concessionário recebe pagamentos do governo, e assumi no máximo 

50% do risco de demanda. ’’No Brasil, sempre que o projeto prevê o pagamento de 

contraprestação pública pelo governo, independentemente da existência de tarifas pagas pelos 

usuários ou não, o projeto é considerado uma PPP’’ (CRUZ E SARMENTO, 2020).  Sendo 

assim, Martins (2013) argumenta que as parcerias públicas privadas (PPPs) são aplicadas a 

projetos sem capacidade de geração de receita necessária para recuperação dos investimentos 

iniciais e para a manutenção do ativo, havendo a necessidade de aporte de recursos por parte 

do parceiro público.  

No Brasil, as parcerias públicas privadas foram definidas pela lei 11.079, de 2004- Lei de 

PPP, que com base na experiência positiva que a Inglaterra teve com a adoção de PPPs, ampliou 

os modelos de contratos de concessão, de forma a legalizar a transferência de recursos 

financeiros do poder concedente para o concessionário. Dessa forma, criou a concessão 

patrocinada, sendo caracterizada pelo pagamento de tarifas pelos usuários e por adicionais do 

governo; e a concessão administrativa, em que a totalidade dos pagamentos ao concessionário 

é proveniente do parceiro público (PINHEIRO, 2015).  

A forma como a PPP é classificada no Brasil, permite que haja uma aplicação conjunta 

das legislações referentes às PPPs, concessões e licitações. Dessa forma, quando é necessário 

prover um serviço público, o qual a cobrança de tarifas pelos usuários não é capaz de remunerar 

a totalidades dos investimentos, abre-se a possibilidade de complementação de receita pelo 

poder concedente, viabilizando projetos por concessões patrocinadas.  



22 
 

  

Por outro lado, há serviços em que o governo é o usuário, de forma que ele o adquiri, para 

disponibilizá-lo gratuitamente à sociedade, pois são projetos sem nenhuma capacidade de 

geração de receitas, como por exemplo: escolas e hospitais públicos, sendo viabilizados pela 

lei de PPP, sob a modalidade de concessão administrativa (BRITO E SILVEIRA, 2014).  

Internacionalmente, a distinção entre concessão e PPP é bem mais ampla, não se 

limitando apenas à forma de remuneração do concessionário. É comum, que projetos cujas 

receitas sejam compostas parcialmente pelo pagamento de tarifas pelos usuários, sejam 

considerados concessões. Além disso, PPPs são definidas de forma abrangente, não havendo, 

em muitos países, uma definição legal. Na Inglaterra, país pioneiro na utilização de PPPs, o 

termo se refere todos os tipos de contratos firmados entre poder público e setor privado, ao 

contrário da Polônia, cujas leis consideram como PPP, projetos remunerados integralmente por 

contraprestações públicas (CRUZ E SARMENTO, 2020).  Os contratos de concessão/PPP 

possuem características, que os tornam mais eficientes que o modelo tradicional de contratação 

pública. Brito e Silveira (2014) afirma que: 

 

Há um extenso arcabouço teórico que orienta a discussão acerca das razões pelas quais 

a prestação de serviços públicos por meio de contratos de parceria com o setor privado 

pode ser, em alguns casos, mais eficiente que a contratação tradicional de obras e 

serviços públicos 

 

A eficiência dos contratos de PPP/concessão advém da combinação em um mesmo 

contrato das atividades de: projeto, construção e manutenção; podendo em alguns casos 

envolver também a operação da infraestrutura ou serviço relacionado. Dessa forma, o 

concessionário, quando está nas fases de projeção e construção, adota métodos construtivos e 

materiais, que minimizem os custos de operação, manutenção e renovação. Há incentivos para 

a minimização do custo da infraestrutura ao longo de toda a sua vida útil (BRITO e SILVEIRA, 

2014). Além disso, o fato do concessionário ser remunerado pelo pagamento de tarifas pelos 

usuários, caracteriza o risco de demanda cuja alocação de ao menos parte ao segmento privado 

gera incentivos para que ele se empenhe na melhoria da qualidade do serviço e da infraestrutura. 

Lossa e Martimort (2009), ressaltam que, incrementos de qualidade tem impacto positivo na 

demanda pelos serviços provenientes da infraestrutura. Nesse sentido, Brito e Silveira (2014) 

acrescenta que: 

A lei de PPP instituiu um mecanismo fundamental de incentivo à eficiência na gestão 

de contratos de parceria: a obrigatoriedade de vinculação do pagamento da 

contraprestação pública à disponibilização do serviço. A lei prevê ainda a 
possibilidade de se estabelecer contratualmente remuneração variável de acordo com 

metas e padrões de qualidade 
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Pode-se ressaltar também que, dado que os contratos de PPP/concessão são focados no 

resultado (output), há espaço para soluções inovadoras por parte do concessionário, uma vez 

que não há uma especificação detalhada de insumos e métodos produtivos a serem adotados. 

Contudo, há determinados projetos, em que há restrição de inovação, devido a inflexibilidades 

técnicas e regulatórias, tais como hospitais e casas de detenção (GRILO, 2008).  

Contudo, apesar das eficiências dos contratos de PPP/concessão, eles não anulam o 

modelo tradicional de contratação pública, devendo ser utilizados apenas quando os ganhos 

financeiros, econômicos e sociais forem superiores à efetuação do projeto nos moldes 

tradicionais (Introdução às PPP-parcerias público-privadas,2009). 

‘’os projetos precisam gerar ganhos de eficiência. Isto quer dizer que deve haver razões 

para supor que a implantação e operação da infraestrutura pelo setor privado terá uma relação 

custo/benefício melhor se comparadas com um projeto público tradicional. Neste estágio de 

desenvolvimento do projeto, esta avaliação é pouco precisa e, na maioria das vezes, qualitativa. 

Entretanto, caso não haja razões para se crer que haverá ganhos de eficiência em alguma 

dimensão, como redução de custos, melhoria da qualidade ou aumento da implementabilidade, 

o projeto não deve ser priorizado para a preparação de PPP…’’ (RADAR PPP, 2014, p.50). 

Cruz e Sarmento (2020) ressaltam que, o sentido econômico dos projetos de 

PPP/concessão advém do fato dos ganhos de eficiência proporcionados pela atuação do setor 

privado, serem superiores ao seu custo de financiamento. Embora o setor público apresente o 

menor custo de financiamento, em decorrência da dívida soberana ser considerada um ativo 

sem risco, uma PPP/concessão será preferida a uma contratação pública tradicional, somente 

quando o maior nível de eficiência do agente privado compensar a diferença de custos de 

financiamento, dado que o objetivo é aumentar o bem-estar da sociedade e não apenas reduzir 

os custos do estado.  

 Dessa forma, é importante que haja uma metodologia de mensuração dos ganhos de 

eficiência de um projeto, sob cada modalidade de contratação. 

 

3.3 Value for Money  

 

O value for Money (vfm) é uma metologia criada para avaliar os ganhos econômicos e 

sociais de uma PPP em relação à contratação pública tradicional (LIMA, 2020). Nesse sentido, 

Brás de lima (2019) ressalta que: 

para mostrar que a tomada privada pode ser interessante ao Estado e sociedade, a 

ferramenta do Value for Money é utilizada em diversos países para demonstrar se há 

geração de valor na contratação privada frente à iniciativa puramente pública (p.7) 
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Sendo assim, um modelo de contratação gera mais valor em comparação com os demais, 

quando apresenta a melhor combinação entre: economia, eficácia e eficiência (CRUZ E 

SARMENTO, 2020). 

Dessa forma, a economia pode ser definida como a minimização dos custos do setor 

público em determinada infraestrutura, mantendo-se a qualidade e a quantidade provisionada 

constante (Cruz e Sarmento, 2020). Segundo Lúcio (2018), trata-se do processo de 

‘’minimização dos custos dos recursos empregados em determinada atividade, mantendo a 

qualidade’’ Poças (2014) define o termo ‘’eficiência’’, como uma ‘’medida de produtividade’’. 

Nesse sentido, uma PPP é considerada eficiente, quando em relação à contratação pública 

tradicional: Obtém melhores resultados, utilizando-se a mesma quantidade de insumos ou 

atinge os mesmos resultados, dada uma menor quantidade de recursos empregados. Além disso, 

Cruz e Sarmento (2020) conceituam a eficácia, como ‘’ a extensão em que os objetivos foram 

cumpridos e a relação entre impacto previsto e impacto real de uma dada atividade.’’   

É uma medida do quanto os resultados atingidos correspondem aos objetivos definidos 

(POÇAS, 2014).  

Desse modo, pode-se concluir que o vfm mede a combinação ótima entre menor custo, 

maior produtividade e maior nível de performance no alcance dos resultados esperados, que no 

contexto das PPPs são padrões de qualidade. Nesse sentido, o vfm pode ser conceituado como 

‘’uma técnica para discriminar o melhor resultado possível para o dinheiro investido pelo estado 

em determinado plano’’ (LIMA, 2019, p. 49) 

Cruz e Sarmento (2020) apresentam a definição econômica do vfm: É uma medida do 

nível de bem-estar social atingido pelos recursos monetários dispendidos em determinado 

projeto. Nesse sentido, a função vfm pode ser representada pelas seguintes variáveis: 

 

vfm=f(Δu/Δc)                                                                                                      (1) 

Em que (u) é a utilidade e (c) o custo. 

 

A utilidade é o nível de bem-estar social, estando diretamente ligada à qualidade. O custo 

é o volume de recursos necessários para a realização do empreendimento. Dessa forma, o vfm 

é crescente na utilidade e decrescente no custo; atuando como uma metodologia de comparação 

de alternativas de contratação para prestação de determinado serviço público, importante para 

o governo, na medida em que o permite selecionar o modelo que proporciona maior benefício 

social dada a restrição orçamentária. Nesse sentido, o vfm assume a hipótese de que,as 
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alternativas são comparáveis entre si, quando apresentam o mesmo nível de performance 

(qualidade) (CRUZ E SARMENTO, 2020). Grimsey e Lewis (2005) destacam que o vfm 

abrange todo ciclo de vida do projeto. 

Sendo assim, vale ressaltar que o objetivo da análise de vfm, é discriminar sob o ponto 

de vista do governo, qual a melhor modalidade de contratação de um serviço público: 

contratação pública tradicional ou participação da iniciativa privada sob a forma de 

concessão/PPP2   

 

A contratação de um projeto de PPP ou concessão possui value for money somente 

quando, em relação à outra opção de aquisição pelo setor público, apresenta uma 

combinação ótima de custos líquidos ao longo do ciclo de vida e padrão de qualidade 

que atingirão os objetivos do projeto e da sociedade (RIO DE JANEIRO, 2019, p.3) 

 

A análise de vfm abrange duas etapas: quantitativa e qualitativa (SOARES JÚNIOR, 

2019). 

 

3.3.1 Análise Quantitativa 

 

Trata-se do critério financeiro utilizado, pelo governo, no processo de decisão quanto à 

melhor modalidade contratual para a prestação de determinado serviço público. Compara-se 

quantitativamente, o volume de recursos monetários a serem dispendidos pelo governo na PPP/ 

concessão e na aquisição pública tradicional. Como essa análise é feita antes da licitação, 

necessita-se de estimativas dos investimentos e custos operacionais do projeto, incluindo 

renovações e reposições a serem aplicadas em cada alternativa a ser analisada. Geralmente, as 

estimativas são calculadas nos estudos de viabilidade econômica do projeto (RIO DE 

JANEIRO, 2018).  

A metodologia para a medição do vfm quantitativo, amplamente aceita e difundida, em 

países que possuem vasta experiência em programas de PPP, como o Reino Unido, Canadá, 

Austrália, Holanda, Irlanda, Nova Zelândia e África do Sul; é o Public Sector Comparator 

(PSC), no qual o custo total do projeto em cada modelo de aquisição é calculado pelo valor 

presente líquido (VPL) de cada fluxo de caixa. Nesse sentido, a PPP/concessão gerará vfm se 

o seu custo a valores atuais for inferior ao do modelo de contratação pública tradicional, pois 

um dos objetivos de realizar projetos públicos em parceria com o setor privado é reduzir os 

                                                             
2 (Disponível em:https://recieri.com/o-que-e-value-for-
money/#:~:text=Ou%20seja%2C%20um%20estudo%20de,se%20restrinja%20somente%20nesta%20dimens%C
3%A3o.) 
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custos do governo (CRUZ E SARMENTO,2020). Além disso, no final da década de 1990, o 

governo Britânico publicou orientações com relação à construção do PSC, segundo o qual 

deveria contemplar o custo total de provisão do serviço pelo setor público (apud TREASURY 

TASKFORCE, 1999). No entanto, convém salientar que a definição de PSC não é unânime na 

literatura, uma vez que há autores que o definem como o valor presente líquido dos fluxos de 

caixa referentes à aquisição tradicional (Brás de Lima, 2019), enquanto outro o interpretam com 

um processo mais abrangente de comparação de custos pelo VPL (CRUZ E 

SARMENTO,2020). 

Além disso, deve haver a correta definição da taxa de desconto a ser utilizada em cada 

um dos fluxos de caixa, bem como o detalhamento do desenvolvimento de cada projeção 

financeira: a do PSC e modelo de concessão/PPP (RIO DE JANEIRO, 2018).   

3.3.1.1 Public Sector Comparator  

 

Trata-se da estimativa dos custos do projeto, na hipótese de ser gerido única e 

exclusivamente pelo governo, considerando-se todos os riscos e especificações de qualidade 

(PARTNERSHIP VICTORIA, 2001), que são as mesmas exigidas no cenário de PPP/concessão 

(MORALLOS, 2012).  

Há diferentes metodologias que podem ser aplicadas para o cálculo do PSC, mas a mais 

adotada pelos órgãos governamentais possui os seguintes componentes: Custo-base (PSC 

bruto), risco retido, risco transferido, risco compartilhado e neutralidade competitiva (CRUZ E 

SARMENTO, 2020).  

O PSC bruto é definido como a estimativa dos custos de construir e/ou operar o serviço 

público, sem levar em consideração a influência dos riscos inerentes ao projeto (CRUZ E 

SARMENTO, 2020). Inclui todos os custos de capital e operacionais, diretos e indiretos; 

referentes à construção, operação, manutenção do ativo e entrega do serviço; considerando-se 

o mesmo período contratual da PPP/concessão e as mesmas exigências de performance 

(PARTNERSHIP VICTORIA, 2001). Grymsey e Lewis (2005) ressaltam que, o PSC bruto é a 

estimativa dos custos totais do setor público no provimento do serviço, sob a hipótese de que  

atingi o resultado esperado do setor privado.  

O cálculo do PSC bruto depende da identificação dos custos associados ao projeto 

(PARTNERSHIP VICTORIA, 2001). No entanto, Cruz e Sarmento (2020) ressaltam que, 

embora existam muitas formas de se classificar os custos, adota-se a seguinte distinção: Custos 

diretos e indiretos.  
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Os custos diretos estão relacionados à prestação do serviço contratado e são subdivididos 

em: Capital, que está associado à implementação do projeto, logo inclui: aquisição de terras, 

máquinas, materiais de construção e projetos de engenharia; E operacional, que inclui todos os 

custos necessários para o funcionamento contínuo da infraestrutura responsável pela provisão 

de determinado serviço público. Dessa forma, abrange: custos de funcionamento, renovação, 

salários, previdência social, treinamento de funcionários, matéria-prima e gerenciamento 

(CRUZ e SARMENTO, 2020). 

Por outro lado, os custos indiretos, independem do volume provisionado do serviço. 

Nesse sentido, incluem: energia elétrica de áreas não associadas à produção, limpeza, 

segurança, equipe de TI e funcionários não envolvidos na provisão direta do serviço 

(PARTNERSHIP VICTORIA, 2001). 

Além disso, o PSC bruto também depende das receitas esperadas ao longo do ciclo de 

vida útil do projeto (Lúcio,2018), que no cálculo final, são deduzidas dos custos (MORALLOS, 

2012). As receitas dependem da demanda pelo serviço provisionado, do alcance de padrões 

mínimos de qualidade, bem como da permissão da sua utilização pelo governo. Sendo assim, o 

PSC bruto pode ser representado pela seguinte equação (PARTNERSHIP VICTORIA, 2001):  

 

PSC BRUTO = (CUSTOS OPERACIONAIS-RECEITAS)+CUSTOS DE CAPITAL                                                                                                                    

(2) 

 

 No entanto, as estimativas tanto dos custos como das receitas, precisam ser ajustadas 

pelos riscos as quais o governo está exposto, bem como pelas suas vantagens competitivas com 

relação ao segmento privado (BRÁS DE LIMA, 2019).  

Brás de Lima (2019) ressalta que: 

 

O setor público, devido ao tamanho e acesso a recursos, pode contar com vantagens 

que o setor privado não consegue acessar, como linhas de crédito especiais, taxas, 

impostos sobre terras e mitigação de riscos. Para corrigir esses desníveis, aplica-se a 

neutralidade competitiva que, inclusa no PSC, removeria as vantagens competitivas 

ou desvantagens (prestação de contas, pressão pública, burocracia) acessíveis ao ente 

público e inacessíveis ao setor privado, de modo que tanto o PSC como a PPP seriam 

comparados de forma igualitária’’ (p.59) 

 

3.3.1.2 Riscos 

 

Em contratos de PPP, há uma alocação de riscos entre parceiro público e privado. Caso 

contrário, não haveria incentivos para a participação da iniciativa privada em projetos de 



28 
 

  

infraestrutura para provisão de serviços públicos. Nesse sentido, Cruz e Sarmento (2020) 

classificam os riscos de acordo o nível de transferência para o ente privado, logo: 

‘’Os riscos podem ser de três tipos diferentes: retidos- quando abordados pelo setor 

público; transferidos-deslocados da esfera pública para parceiros privados; e partilhados-

realizados em conjunto por ambas as partes’’ (p.189) 

        Grimsey e Lewis (2005) definem os riscos retidos, como aqueles que, devido à sua 

natureza, só podem ser administrados pelo setor público. Logo, permanecem com o governo, 

tanto na contratação tradicional como na PPP/concessão. Nesse sentido, o custo (perspectiva 

do governo) do risco retido é idêntico, nos dois fluxos de caixa: PSC e PPP/concessão. Cruz e 

Sarmento (2020) ressaltam que: 

alguns riscos são, por norma, alocados pelo setor público, por exemplo: riscos 

políticos, como alterações unilaterais no contrato ou mudanças na legislação do setor, 

ou riscos relacionados com arqueologia e fósseis ou catástrofes naturais. A razão pela 
qual esses riscos permanecem no setor público está relacionada com a alocação ótima 

de riscos. Esses riscos não são controlados pela empresa privada, e em alguns casos 

em que ocorram, podem levar a uma falência do projeto. Dessa forma, o setor privado 

exigiria um prêmio financeiro muito elevado, o que dificultaria a obtenção do VFM 

(p.171) 

 

Todavia, há riscos que são melhores geridos pelo setor privado, como por exemplo: 

risco de operação, manutenção e construção. Sendo assim, em contratos de PPP/concessão, são 

transferidos para o parceiro privado. São contabilizados apenas no PSC e medem o custo do 

governo; caso os assumisse no cenário de contratação pública tradicional (PARTNERSHIP 

VICTORIA, 2001). 

Por outro lado, pode-se definir os riscos partilhados, como os que são parcialmente 

transferidos para o parceiro privado. A magnitude da transferência depende da natureza do risco 

(PARTNERSHIP VICTORIA, 2001). O risco partilhado mais comum é o de demanda, 

característico das concessões patrocinadas. Cruz e Sarmento (2020) destacam que, deve-se 

quantificar o peso do risco assumido por cada ente, na partilha; e que há um nível mínimo de 

transferência de risco para a empresa privada, para que haja incentivo para a busca pela 

eficiência. Caso contrários as PPPs não gerariam vfm. 

Logo, assumindo-se que o financiamento do projeto pelo setor privado é sempre mais 

caro, pode-se dizer que, pelo critério do vfm, uma PPP será preferida à uma aquisição pública 

tradicional, se gerar ganhos de eficiência que compensem a superioridade do seu custo de 

financiamento. Sendo assim, no contexto das PPPs, a eficiência se traduz na redução custo total 

do projeto, considerando-se todo o seu ciclo de vida. Nesse sentido, pode-se incentivar o 

operador privado a ser eficiente, por meio da transferência de riscos, obrigando-o a promover 

melhorias na gestão dos custos, dado que riscos representam potenciais de perdas (CRUZ E 
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SARMENTO, 2020). Dessa forma, o dimensionamento dos riscos é extremamente importante, 

pois uma vez que afeta o nível de eficiência, influencia o vfm (BRÁS DE LIMA, 2019).  

No entanto, quanto maior for a transferência de riscos, mais caro será o projeto e maior 

será a exigência de prêmio de risco pelo operador privado; conduzindo a um menor vfm (Cruz 

e Sarmento,2020). Por outro lado, se a transferência de riscos for inexpressiva, o projeto será 

ineficiente (Morallos,2012). Contudo, vale ressaltar que, a partilha de riscos é estipulada no 

contrato, de acordo com a análise de qual ente, tem o maior potencial para minimizar a 

probabilidade de ocorrência de cada risco e as suas respectivas consequências. O objetivo é 

atingir a alocação ótima de riscos, de forma a maximizar o vfm (PARTNERSHIP VICTORIA, 

2001). 

Uma vez que todos os riscos tenham sido identificados e alocados, deve-se estimá-los 

em cada ponto no tempo, considerando-se todo ciclo de vida do projeto. Em seguida, deve-se 

incluir cada tipo de risco no PSC, cada um com o seu fluxo de caixa. A análise de sensibilidade 

é feita com frequência, como forma de avaliar a sensibilidade do PSC a alterações no nível dos 

riscos (MORALLOS, 2012). 

A estimativa dos riscos depende das consequências de cada um, bem como das 

probabilidades de cada ocorrência e dos níveis de contingência. O fator contingência mede os 

custos não observáveis, que se não forem incluídos, podem levar a uma subestimação dos riscos 

e do PSC. Nesse sentido, o cálculo pode ser feito pela seguinte equação (PARTNERSHIP 

VICTORIA, 2001):  

 

risco=consequência*probabilidade de ocorrência+fator contingência            (3) 

 

No entanto, há uma ferramenta extremamente importante, para o cálculo dos riscos, que 

é a matriz de risco, cujo objetivo é sintetizar todos os riscos inerentes ao projeto, assim como a 

distribuição de probabilidade das consequências juntamente com os fatores de contingência. 

Nesse sentido, representar os riscos por meio de uma matriz, além de auxiliar na construção do 

PSC, promove uma visão de geral de como os riscos foram alocados na PPP (CRUZ e 

SARMENTO, 2020). Além disso, atua também na prevenção e mitigação das consequências 

financeiras da ocorrência de determinados eventos (MARTINS; VIANA, 2019). 
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Tabela 3- Exemplo de uma matriz de risco 

 

           Fonte: Prefeitura de Niterói 

3.3.1.3 Neutralidade competitiva  

 

Pode-se definir a neutralidade competitiva, como o processo de neutralização dos efeitos 

no PSC, de vantagens e desvantagens, que são exclusivas do setor público e que implicam num 

diferencial de custos e de competitividade. 

Brás de Lima (2019) apresenta a seguinte definição para neutralidade competitiva: 

embora não seja necessariamente um risco, a neutralidade competitiva pode enviesar 

a análise do VFM. O Estado possui vantagens naturais dado seu tamanho e acesso a 

recursos materiais e financeiros, além de facilitar seus próprios processos 
burocráticos. Em mercados competitivos, as empresas privadas que disputam contra 

o Estado teriam dificuldades de vencer o processo licitatório quando o ente público 

possui todo um arcabouço de instrumentos que lhe dá vantagem (p.62) 

 

Grimsey e Lewis (2005) destacam que as vantagens competitivas inerentes ao setor 

público devem ser neutralizadas, de forma que o cálculo do PSC não produza um resultado 

artificialmente menor que o das propostas privadas. Nesse sentido, os ajustes de neutralidade 

competitiva visam remover do PSC, os efeitos produzidos por tais vantagens, as quais o ente 

privado não tem acesso, permitindo que o vfm seja aplicado de forma justa (PARTNERSHIP 

VICTORIA, 2001).Como exemplos , pode-se citar: isenções do pagamento de impostos e taxas 

(Morallos,2012),ausência de despesas relacionadas à obtenção de permissão para realização do 

projeto(Cruz e Sarmento,2020) e isenção de despesas corporativas, tais como TI, folha de 

pagamento, recursos humanos e alojamento (PARTNERSHIP VICTORIA,2001). 

Além disso, também deve-se levar em consideração, as desvantagens competitivas do 

governo, tais como: Custo de produção de relatórios, com o objetivo de prestar contas com a 

sociedade e custo de responsabilidade (PARTNERSHIP VICTORIA, 2001). 
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Dessa forma, vale ressaltar que, os ajustes de neutralidade competitiva não visam 

eliminar diferenças de custos. O objetivo é equiparar as condições de competitividade, entre 

governo e setor privado (PARTNERSHIP VICTORIA, 2001). Nesse sentido, o diferencial de 

custo pode existir, desde que não seja decorrente de exclusividades do Estado, no cenário de 

aquisição pública tradicional.  

A neutralidade competitiva é calculada   e incluída no PSC, por meio de ajustes nos 

fluxos de caixa dos custos. Os ajustes de neutralidade competitiva se subdividem em duas 

categorias: impostos e custos regulatórios (PARTNERSHIP VICTORIA, 2001). 

O pagamento de impostos incide apenas sobre o parceiro privado. Nesse sentido, um 

custo equivalente deverá ser incluído no PSC. Por outro lado, o ajuste dos custos regulatórios 

dependerá da sua natureza. Por exemplo, o custo de obtenção de licença ambiental, por ser 

exclusivo do setor privado, deverá ser acrescentado ao PSC. Mas, o custo de fiscalização, que 

é de responsabilidade, apenas do governo, deverá ser deduzido do PSC (PARTNERSHIP 

VICTORIA, 2001). 

 

3.3.1.4 Fluxo de caixa do Governo no modelo de PPP/concessão 

 

A neutralidade competitiva é calculada   e incluída no PSC, por meio de ajustes nos 

fluxos de caixa dos custos. Os ajustes de neutralidade competitiva se subdividem em duas 

categorias: impostos e custos regulatórios (PARTNERSHIP VICTORIA, 2001). 

Uma vez que o PSC esteja devidamente construído e estimado, deve-se seguir com a 

estimação dos custos da administração pública para gerir o projeto nos moldes da 

PPP/concessão. As estimativas dos custos são projeções anuais de pagamentos a serem feitos 

para o parceiro privado para a prestação do serviço e geralmente são calculadas nos estudos de 

viabilidade econômica (RIO DE JANEIRO, 2018). 

Além disso, estima-se também o fluxo de caixa referente aos riscos retidos pelo governo 

(MORALLOS, 2012). 

 

3.3.1.5 Taxa de Desconto 

 

Trata-se da taxa adotada para se trazer a valor presente os fluxos de caixa futuros 

estimados (AUSTRALIAN GOVERNMENT, 2013). Nesse sentido, tem o potencial de 

impactar substancialmente na magnitude dos VPLs, bem como no resultado do vfm, dado que 

os contrato de PPP/concessão são caracterizados por longos prazos (SOARES JÚNIOR,2019). 
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Além disso, como o nível de risco do governo sob o modelo de aquisição pública é diferente do 

referente à PPP/concessão, os fluxos de caixa diferem consideravelmente, havendo autores que 

defendem a adoção uma taxa de desconto para cada modelo. Contudo, não há unanimidade na 

literatura com relação à metodologia de cálculo da taxa de desconto, bem como com a adoção 

da mesma taxa nos dois cenários. Logo, há variadas abordagens utilizadas internacionalmente, 

sendo que as que se caracterizam pela igualdade das taxas de desconto são: taxa de preferência 

temporal social e custo da dívida pública (RIO DE JANEIRO, 2018).  Cruz e Sarmento (2020) 

definem a taxa de preferência temporal social como o quanto a sociedade está disposta a adiar 

o consumo presente, visto que o futuro apresenta maior nível de risco, dada a possibilidade de 

mortes e guerras. Nesse sentido, o desconto dos fluxos de caixa futuros está baseado no conceito 

de preferência temporal, que se refere ao maior nível de satisfação proporcionado pelo consumo 

atual. Dessa forma, permite a comparação de valores futuros em função dos presentes (HM 

Treasury,2020). Grymsey e Lewis (2005) destacam que, o método é utilizado no Reino Unido.   

O custo da dívida pública é o custo de oportunidade das verbas do governo (RIO DE 

JANEIRO, 2018), pois constitui os juros pagos, pela obtenção de recursos monetários da 

sociedade. Nesse sentido, adota-se a taxa livre de risco como taxa de desconto, tomando-se 

como pressuposto, a teoria do mercado eficiente (CRUZ E SARMENTO, 2020), que afirma 

que há uma única taxa livre de risco na economia, o qual o governo financia seus projetos e 

exige como taxa de retorno em ambos os cenários de aquisição.  

Contudo, há também abordagens que são baseadas na diferenciação das taxas de 

desconto, para ambos os modelos, considerando-se que as características dos riscos de cada um 

dos fluxos de caixa, avaliados no vfm, são diferentes (Guia Suplementar de Avaliações de Value 

For Money). A exceção ocorre, no caso contrário (AUSTRALIAN GOVERNMENT, 2013). 

Como exemplo, pode-se citar: As metodologias Australiana e Brasileira (CRUZ E 

SARMENTO, 2020).  

A metodologia adotada pela Austrália é estruturada no princípio de que a taxa de 

desconto depende do nível de risco sistemático transferido para o setor privado, num contrato 

de PPP/concessão. O risco sistemático refere-se à variáveis externas ao projeto, que podem 

afetá-lo substancialmente, tais como: recessões econômicas, guerras e pandemias. Trata-se de 

uma categoria de risco, que não pode ser reduzido pela diversificação da carteira de 

investimentos. Nesse sentido, quanto mais risco sistemático for transferido para o parceiro 

privado, mais este exigirá retornos sobre o investimento, como compensação. Dessa forma, há 

três possibilidades para a taxa de desconto adotada nos moldes de PPP/concessão: utiliza-se a 

taxa livre de risco se nenhum risco sistemático é transferido ao ente privado; o retorno esperado 
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do projeto, calculado pelo modelo CAPM, se todo risco sistemático for transferido ao ente 

privado e prêmio de risco acima da taxa livre de risco, em caso de transferência parcial (Cruz e 

Sarmento,2020). Por outro lado, no modelo de aquisição tradicional, todo risco sistemático é 

do governo, logo adota-se a taxa livre de risco, como taxa de desconto (AUSTRALIAN 

GOVERNMENT, 2013). 

E por fim, a metodologia Brasileira adota como taxa de desconto para projetos de 

PPP/concessão, o custo médio ponderado de capital, que pode ser definido como a taxa mínima 

de retorno, para que um investimento seja considerado rentável. Logo, é calculada como uma 

função do valor de mercado da empresa e do seu nível de endividamento. Nas aquisições 

públicas tradicionais, utiliza-se a taxa de juros da dívida pública brasileira (CRUZ E 

SARMENTO, 2020).  

3.3.1.6 Cálculo do vfm quantitativo 

 

‘’nesta etapa final, são comparados os VPLs dos pagamentos da Administração Pública 

para cada caso. Portanto, a PPP gera Value For Money se o valor presente líquido de seus custos 

for menor que o valor presente líquido dos custos do CSP’’ (RIO DE JANEIRO, 2018, p.12) 

 

                                           Figura 3 - Value For Money  

 

                     Fonte: LUCIO (2018)       

 

Nesse sentido, o cálculo do vfm quantitativo é dado pela diferença entre os VPLs dos 

custos referentes à PPP/concessão com os da aquisição tradicional (RIO DE JANEIRO, 2018) 
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Pelo método vfm, seleciona-se o modelo que apresente o menor VPL de custos ao longo 

do ciclo de vida do projeto. Dessa forma, se o resultado for positivo, tende-se a escolher a 

aquisição pública. Em caso contrário, opta-se pela PPP/concessão (SOUZA et al, 2022). 

No entanto, a abordagem quantitativa do vfm, não garante a escolha do modelo que 

proporcionará o melhor resultado possível para a sociedade, pois está restrita a dimensão 

financeira   do projeto, não abrangendo a sua eficácia e eficiência (SOUZA et al, 2022).  

 

3.3.2 Análise qualitativa 

 

Dessa forma, para que a análise de vfm seja completa, deve-se levar em consideração os 

ganhos de bem-estar social, que por serem não mensuráveis financeiramente, não são incluídos 

na análise quantitativa (Partnership Victoria,2001). Braga (2020) define-os como   os benefícios 

sociais decorrentes de melhorias na qualidade de prestação de um serviço público por meio de 

um contrato de PPP/concessão. Morallos (2012) afirma que, a análise qualitativa depende do 

que o setor público considera importante, em termos de resultados a serem atingidos e das 

características específicas do projeto. Por exemplo, projetos de infraestrutura de saneamento 

básico, visam melhorar as condições de saúde e higiene da população. Por outro lado, em 

concessões aeroportuárias, pode-se ter como objetivo, elevar a qualidade dos terminais de 

passageiros.  

Sendo assim, pode-se afirmar que o objetivo da análise qualitativa, é comparar os modelos 

de aquisição em termos de capacidade e condições de se atingir os benefícios sociais e não 

monetários pretendidos.  

Nesse sentido, a análise qualitativa pode ser feita de duas formas: avaliação do nível de 

adequação do modelo de aquisição e análise de custos e benefícios sociais relativos (EPEC, 

2021). 

Avaliar o nível de adequação significa analisar as características do projeto nos moldes 

de uma PPP/concessão que possibilitam ou não a geração de valor para a sociedade. O método 

é aplicado por meio de uma lista de perguntas de verificação da adequabilidade da 

PPP/concessão aos resultados esperados no cenário qualitativo. O objetivo é analisar a 

capacidade do setor público de administrar o projeto de PPP/concessão desde a preparação, 

contratação até o financiamento. No entanto, a falta de informações precisas nos estágios 

iniciais de implementação do projeto pode comprometer a precisão da análise qualitativa, que 

deverá ser refeita e revisada nas fases posteriores, à medida que mais informações estejam 
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disponíveis (EPEC,2021). O manual do Green Book, em seu anexo 4, sugere as seguintes 

perguntas de verificação:  

- O setor privado é capaz de atingir o resultado esperado? 

- O setor privado é capaz de administrar os riscos de forma mais eficaz que o 

poder público? 

- O setor privado tem recursos financeiros suficientes para a gestão dos riscos? 

- Há fatores que indiquem que a aquisição tradicional é melhor que o contrato 

de PPP? 

- Há margens para inovações na prestação dos serviços? 

A implementação do projeto depende de que todas as perguntas estabelecidas na 

análise, tenham sido respondidas de forma positiva (EPEC,2021). 

Sendo assim, Soares Júnior (2019) ressalta que: 

 

‘’esta etapa de análise qualitativa envolve uma série de questionamentos e busca de 

respostas com relação aos aspectos lógicos de execução de uma PPP. Os pontos a 

serem cobertos variam, mas as questões centrais passam sempre por pontos ligados a 

custos do ciclo de vida do projeto e riscos envolvidos. Uma avaliação responsável de 

viabilidade de execução da PPP não pode prescindir desta etapa qualitativa. Ao 

contrário: deve se aprofundar, dado que a maior profundidade nesta análise trará a 

maior probabilidade de uma decisão correta’’ (p.32) 

 

E acrescenta: 

‘‘uma avaliação qualitativa também deve considerar: 

Viabilidade: se o volume de serviços e a qualidade exigidos pela entidade compradora 

podem ser adequadamente e sem ambiguidade capturados em um contrato baseado no 

desempenho? 

Desejabilidade: os incentivos e a transferência de risco incorporados no contrato de 

PPP produzirão benefícios para a entidade adquirente que não poderiam alcançar por 

meio de aquisições convencionais’’ (p.35) 

 

 

 

Por outro lado, a análise de custos e benefícios sociais relativos procura identificar as 

vantagens e desvantagens de uma PPP/concessão frente a uma aquisição pública tradicional. 

Desse modo, a aplicação do método inicia-se pela identificação dos problemas que o setor 

público visa solucionar e pelo estudo da capacidade da PPP/concessão em solucioná-los. Como 

exemplo, pode-se citar: Melhorias na entrega e na qualidade dos serviços. Trata-se de uma 

metodologia que pode ser aplicada em todas as fases do projeto, auxiliando no processo de 

tomada de decisão. Na fase de seleção, atua identificando projetos inadequados para serem 

realizados mediante contrato de PPP/concessão e na de contratação, ajuda a selecionar a 

proposta final (EPEC, 2021). 



36 
 

  

 

4 METODOLOGIA 

 

4.1  Método 

 

Dado que o objetivo da presente dissertação, é apresentar um estudo de caso, de uma 

concessão já realizada, adotou-se o método  apresentado pelo Guia Suplementar de Análises de 

Value for Money da prefeitura do Rio de janeiro, por se tratar do mais adequado para aplicações 

Ex-post (após avaliação do projeto e licitação), uma vez que trata-se de uma metodologia que 

não aplica o vfm no processo de comparação de propostas de aquisição, fato que geralmente 

antecede o processo de licitação e  assinatura do contrato. Nesse sentido, a metodologia 

escolhida permite que se revise a decisão tomada quanto ao modelo de aquisição, servindo 

como aprendizado para futuros processos de concessão ou PPP.  

No entanto, para a realização da análise de vfm proposta, por meio do estudo de caso do 

município de São João de Meriti (SJMT), são necessárias duas abordagens: quantitativa e 

qualitativa, conforme já detalhado na Revisão de Literatura.  

A abordagem quantitativa requer dois fluxos de caixa: o PSC e o da concessão. No 

contexto do presente estudo de caso, o PSC refere-se ao fluxo de caixa da Cedae, como única 

prestadora dos serviços de abastecimento de água em SJMT, responsabilizando-se por todo o 

processo, desde a captação até a distribuição final aos usuários. No entanto, sob a modalidade 

de concessão à concessionária Águas do Rio, a Cedae atuaria apenas na captação e no 

tratamento da água. Além disso, por se tratar de uma concessão comum, o cálculo do vfm não 

possui os pagamentos do poder concedente à concessionária, como ocorre nas concessões 

patrocinadas; e não se considerou as estimativas de riscos do projeto, devido à ausência de 

dados.  

Por outro lado, a abordagem qualitativa foi feita por do estudo da alocação de riscos 

entre poder concedente e concessionária. 
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4.2  Base de dados 

 

4.2.1 Análise quantitativa 

 

Adotou-se como base de dados, as estimativas de capex, opex, receitas e demonstrações 

financeiras realizadas nos estudos de viabilidade técnica e econômica (EVTE); e que estão 

organizadas em tabelas segregadas por blocos e municípios; e que se encontram nos anexos do 

contrato de concessão da Cedae.  

O EVTE baseou-se na perspectiva dos entes privados, contudo como se trata de uma 

concessão comum, pode-se assumir que a Cedae teria os mesmos custos e receitas, caso optasse 

por universalizar o abastecimento de água em SJMT, mediante a aquisição tradicional. Além 

disso, a base de dados contempla todo período de vigência da concessão. 

 

4.2.1.1 PSC 

 

O PSC pode ser definido como o custo para que a Cedae universalize o abastecimento 

de água em SJMT, na hipótese de que os serviços não sejam concedidos à iniciativa privada. 

Nesse sentido, os dados do PSC são as estimativas de capex e opex de SJMT referentes à 

produção e distribuição de água. Além disso, considerou-se também as estimativas de receita 

faturada. Os componentes do PSC estão apresentados no quadro a seguir. 

 

                              Tabela 4: Componentes do fluxo de caixa do PSC 

Custos de capital (CAPEX) TOTAL (R$ Mil) 

Obras civis - Produção de água 70.066 

Obras civis - Distribuição de água 69.080 

Sistemas- Produção de água 4.340 

Sistemas - Distribuição de água 5.429 

Equipamentos - Produção de água 41.390 

Equipamentos - Distribuição de água 73.801 

Custos de operação (OPEX) TOTAL (R$ Mil) 

Produção de água  

Materiais de tratamento NA 

Energia 314.882 
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Custos de capital (CAPEX) TOTAL (R$ Mil) 

Pessoal 13.063 

Manutenção  4.340 

Outros custos operacionais 8.552 

Distribuição de água  

Materiais de tratamento NA 

Energia NA 

Pessoal 248.379 

Manutenção 82.381 

Outros custos operacionais 162.651 

Receitas arrecadadas 3.792.390 

Fonte: Elaboração própria (2022) 

 

4.2.1.4 Fluxo de Caixa da Cedae sob modelo de concessão 

 

Com a concessão dos serviços de abastecimento de água à iniciativa privada, a Cedae 

permanece com a responsabilidade da produção da água. Nesse sentido, o custo da Cedae no 

modelo de concessão é o capex e opex referentes apenas à captação e tratamento da água. Além 

disso, considerou-se também a estimativa de receitas decorrentes da venda da água à 

concessionária. Os componentes do fluxo de caixa estão detalhados no quadro a seguir. 

 

                     Tabela 5: Componentes do fluxo de caixa da concessão 

Custo de capital (Capex) TOTAL (R$ Mil) 

Obra civil - Produção de água 70.066 

Sistemas - Produção de água 4.340 

Equipamentos - Produção de água 41.390 

Custos de operação(OPEX) TOTAL(R$ Mil) 

Produção de água  

Materiais de tratamento NA 

Energia 314.882 

Pessoal 13.063 

Manutenção  4.340 

Outros custos operacionais 8.552 
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Custo de capital (Capex) TOTAL (R$ Mil) 

Receitas da venda da água 37.941.131 

Fonte: Elaboração própria (2022) 

4.3  Taxa de desconto 

 

Dado que a base de dados é constituída por estimativas anuais de custos e receitas, 

necessita-se de taxas de descontos anuais, para descontar o fluxo de caixa de cada modelo de 

aquisição.  

Nesse sentido, para o PSC, adotou-se como taxa de desconto, a taxa Selic anual, 

referente ao fechamento do ano de 2020, pois o bloco 4, a qual pertence SJMT, foi leiloado em 

abril de 2021 e pelo fato de se tratar da melhor proxy para taxa livre de risco.  

           Além disso, sob o cenário de contratação tradicional, a Cedae é uma estatal, 

classificada como sociedade de economia mista, onde parte do capital é negociado na forma 

de ações, cuja maioria pertence ao governo. Logo, pode-se considerar que o projeto será 

financiado com recursos públicos. 

        Segundo Cruz e Sarmento(2020), o financiamento com recursos públicos é mais barato, 

devido ao conceito da dívida soberana, ser considerada um ativo livre de risco, pois o risco de 

falência do governo é muito baixo, havendo pouca incerteza com relação aos retornos. Dessa 

forma, a Selic pode ser interpretada como o custo de oportunidade da dívida pública ou como 

a melhor proxy para a taxa livre de risco. Sendo assim, os fluxos de caixa do PSC serão 

descontados a uma taxa de 2% ao ano.  

Por outro lado, para os fluxos de caixa do modelo de concessão, adotou-se como fator 

de desconto, o custo médio ponderado de capital (wacc) da Cedae, referente ao ano de 2019, 

calculado por (Florez,2020), com base no DRE da Cedae e nos custos financeiros da Cedae, 

Sabesp e Copasa, sob a hipótese de participação do capital privado.  

Como a pesquisa é sob a perspectiva do poder público, adotou-se o wacc, estimado em 

11,23%, como forma de medir a viabilidade financeira da concessão para a Cedae.  

 

4.4  Análise qualitativa 

 

A partir das orientações do Partnership Victoria (2001) e da alocação de riscos descrita 

no contrato de concessão da Cedae, construiu-se a matriz de risco, classificando-se os riscos 

em: retido e transferível. 

Em seguida, analisou-se o nível de adequação da matriz de risco às orientações da 

literatura, como forma de se verificar se os riscos foram alocados de forma ótima. 
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5 RESULTADOS E ANÁLISES 

 

 5.1  Análise quantitativa 

 

Os cálculos de VPL foram feitos, descontando-se valores de pagamentos ao longo de 

um período de 35 anos, prazo de vigência do contrato de concessão, tomando-se como base o 

ano de 2020. Os custos de cada modelo de aquisição são inseridos nos fluxos de caixa com sinal 

positivo e as receitas inseridas com sinal negativo.  

 

5.1.1 PSC 

 

                             Tabela 6 - Valor presente líquido dos elementos do PSC 

Custos de capital (CAPEX) VPL (R$ Mil) 

Obras civis - Produção de água 62.244.13 

Obras civis - Distribuição de água 60.641,46 

Sistemas- Produção de água 3.750,54 

Sistemas - Distribuição de água 4.380,01 

Equipamentos - Produção de água 28.966,32 

Equipamentos - Distribuição de água 51.665,62 

Custos de operação(OPEX) TOTAL (R$ Mil) 

Produção de água 242.107,08 

Materiais de tratamento 0 

Energia 223.979,68 

Pessoal 9.123,56 

Manutenção  3.030,76 

Outros custos operacionais 5.973,11 

Distribuição de água 344.586,47 

Materiais de tratamento 0 

Energia 0 

Pessoal 173.461.73 

Manutenção 57.532,53 

Outros custos operacionais 113.592,21 



41 
 

  

Custos de capital (CAPEX) VPL (R$ Mil) 

Receitas arrecadadas 2.631.177,32 

Fonte: Elaboração própria (2022) 

 

Portanto, o resultado do PSC é um VPL de -1,8 bilhões de reais, demonstrando que as 

receitas ultrapassam os custos em 1,8 bilhões de reais. Em relação as receitas, considerou-se as 

arrecadadas, que são obtidas pela diferença entre as receitas faturadas e a inadimplência.  

 

5.1.2 Concessão 

 

                        Tabela 7: Valor presente líquido do fluxo de caixa da concessão 

Custo de capital (Capex) VPL (R$ Mil) 

Obra civil - Produção de água 38.282,45 

Sistemas - Produção de água 2.252,23 

Equipamentos - Produção de água 8.994,88 

Custos de operação(OPEX) TOTAL(R$ Mil) 

Produção de água 91.440,03 

Materiais de tratamento 0 

Energia 85.208,73 

Pessoal 3.136,31 

Manutenção  1.041,29 

Outros custos operacionais 2.053,70 

Receitas da venda da água 10.458.754,01 

Fonte: Elaboração própria (2022) 

 

Sob o modelo de concessão comum, o projeto apresenta um VPL igual a -10,317 bilhões 

de reais, revelando que, caso a Cedae atue apenas na produção da água, as receitas superam os 

custos em 10,317 bilhões de reais. As receitas consideradas na análise são as decorrentes da 

venda da água para a concessionária.  
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5.1.3 VFM quantitativo 

 

O resultado do VFM quantitativo, obtido pela diferença entre o VPL da concessão e o 

VPL do PSC, é igual a - 8,48 bilhões de reais, evidenciando que aa receitas geradas para a 

Cedae, nos moldes da concessão comum são superiores ao do modelo de aquisição tradicional, 

em 8,48 bilhões de reais. 

Sendo assim, pode-se concluir que a concessão comum, sob o ponto de vista financeiro, 

é mais vantajosa para o governo do que a aquisição tradicional.  

 

Gráfico 1 – Resultados da análise qualitativa 

 
        Fonte: Elaboração própria (2022  

 

5.1.4 Análise de sensibilidade 

 

Dado que o vfm é calculado a partir de estimativas pontuais, pode-se afirmar que o vfm 

obtido com dados observados será diferente. Nesse sentido, ao longo dos 35 anos de concessão, 

o resultado do vfm mudará. Dessa forma, optou-se pela análise de sensibilidade, como forma 

de verificar se há variáveis capazes de modificar o sinal do vfm, alterando de forma substancial 

o julgamento quanto ao melhor método de aquisição. A análise de sensibilidade consiste em 

simulações que visam estimar o nível de variação no vfm se uma das variáveis que compõe o 

seu cálculo for alterada.  
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Selecionou-se variáveis referentes aos dois cenários de aquisição que compõem o 

cálculo do vfm, tomando-se como referencial os riscos da Cedae em cada método de aquisição. 

Sendo assim, sob a modalidade de concessão, adotou-se o VPL dos custos operacionais de 

produção da água e o VPL das receitas decorrentes da venda da água à concessionária.  Por 

outro lado, sob o panorama de aquisição tradicional, adotou-se o VPL dos custos operacionais 

de produção e distribuição de água e o VPL das receitas arrecadadas decorrentes do 

abastecimento de água. 

Desse modo, estudou-se  como o value for money reage a variações de 1% em cada 

variável selecionada, sob a hipótese ceteris paribus. 

Nesse sentido, os resultados das simulações são mostrados nos gráficos a seguir, para 

cada variável de cada uma das modalidades de contratação. Em cada gráfico, tem-se no eixo 

vertical o Value for Money e no horizontal o valor presente líquido das receitas arrecadadas ou 

custos operacionais. 

- PSC: 

 

Gráfico 2: Análise de sensibilidade do VFM à variações no VPL dos custos operacionais 

                de produção de água 

 
      Fonte: Elaboração própria (2022) 
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Gráfico 3 – Análise de sensibilidade do VFM à variações no VPL dos custos operacionais 

                  de distribuição de água 

 

       Fonte: Elaboração própria (2022) 

 

Pode-se constatar, pela análise de sensibilidade, que os valores presentes líquidos dos 

custos operacionais de produção e distribuição de água, tem impacto negativo na magnitude do 

value for money, porque acréscimos no VPL dos custos operacionais da Cedae, sob contratação 

tradicional, tornam a concessão mais vantajosa para o governo, porque sob o critério 

quantitativo, o método de aquisição escolhido é o que proporciona o menor VPL dos custos.  

 Contudo, o VPL das receitas arrecadas pela Cedae, na modalidade de aquisição 

tradicional, tem impacto positivo sobre o value for money, pois reduz o efeito do VPL dos 

custos, tornando a concessão uma opção menos vantajosa para o estado. Além disso, seu efeito 

sobre o vfm, pode acarretar em mudança de sinal. 

Gráfico 4 – Análise de sensibilidade do VFM à variações no VPL das receitas arrecadadas 

 
           Fonte: Elaboração própria (2022) 
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- Concessão: 

 Na modalidade de concessão comum, a análise de sensibilidade, demonstrou que o 

VPL dos custos operacionais de produção de água, tem impacto positivo sobre o vfm, 

evidenciando que incrementos de custos tornam a concessão menos vantajosa para o 

estado, podendo inclusive mudar o sinal do vfm, conforme mostra o gráfico 5.Por outro 

lado, o VPL  das receitas arrecadadas decorrentes da venda da água à concessionária,  

têm impacto negativo no value for money, demonstrando que incrementos de receita 

tornam a concessão mais vantajosa, na medida em que receitas abatem os custos. 

 

               Gráfico 5 – Análise de sensibilidade do VFM à variações no VPL dos custos  

                     operacionais de produção de água na concessão 

 
             Fonte: Elaboração própria (2022) 

 

 

 

         Gráfico 6 –  Análise de sensibilidade do VFM à variações no VPL das receitas de venda de                                          

água 

 
         Fonte: Elaboração própria (2022) 
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5.2 Análise qualitativa 

 

A partir da análise do contrato de concessão da Cedae, constatou-se que os riscos foram 

alocados de forma eficiente, de acordo com as recomendações da metodologia Australiana, 

conforme pode-se observar na matriz de risco, a seguir: 

 

Tabela 8: Matriz de risco do contrato de concessão da Cedae 

 
                    Fonte: Elaboração própria (2022) 

Sendo assim, espera-se que, os benefícios sociais da adesão do município de SJMT ao 

programa de concessão da Cedae, sejam superiores aos custos sociais, dado que a 

concessionária arcará com todos os riscos inerentes à prestação do serviço de abastecimento de 

água, inclusive o de demanda, atuando como um incentivo para a melhoria contínua dos 

elementos qualitativos, tais como: redução das perdas de água por distribuição, aumento da 

regularidade de chegada da água aos usuários finais e da presteza no atendimento da população. 
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6 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

O propósito do presente trabalho foi o de avaliar se o Value for Money pode ser utilizado 

como ferramenta auxiliadora do poder público, quanto à decisão de conceder ou não os serviços 

de abastecimento de água à iniciativa privada.  

Nesse sentido, adotou-se como objeto de estudo, a concessão do serviço de 

abastecimento de água em SJMT, sob responsabilidade da Cedae, à concessionária Águas do 

Rio.  

Sendo assim, a partir das tabelas dos estudos de viabilidade técnico econômica, 

presentes nos anexos do edital de licitação da concessão da Cedae, coletou-se dados estimados 

de custos e receitas provenientes do serviço de abastecimento de água em SJMT.  

Em seguida, aplicou-se o Value for Money, por meio da metodologia do PSC, a partir 

do método desenvolvido no Guia Suplementar de Avaliações de Value for Money da prefeitura 

do Rio de Janeiro, devido ao fato de ser caracterizado pela aplicabilidade à cenários de avaliação 

de decisões já fomentadas.  

Dessa forma, pode-se inferir a partir dos resultados obtidos, que deve-se ter atenção 

especial às variáveis cujas alterações podem mudar o sinal do Value for Money, fato capaz de 

modificar a conclusão decorrente da aplicação da abordagem quantitativa. Além disso, em 

concessões comuns de abastecimento de água, deve-se considerar no PSC, as receitas arrecadas 

pelo governo, dado que diminuem os custos. E no fluxo de caixa, referente à concessão, deve-

se considerar as receitas, caso de fato existam, pois a   aplicação do Value for Money requer a 

análise das peculiaridades de cada contrato. 

Em cenários caracterizados pela alta variabilidade de uma variável capaz de mudar o 

sinal do Value for Money, deve-se repetir a análise periodicamente, sob as abordagens 

quantitativa e qualitativa, como forma de revisar a decisão tomada, possibilitando que em casos 

negativos, o poder público possa apresentar soluções.   

No entanto, dado que os dados utilizados foram estimados a partir da perspectiva de 

atuação do ente privado, deve-se considerar os resultados com ressalvas, porque o cálculo do 

vfm é baseado na perspectiva do setor público. 

Desse modo, para futuras pesquisas, recomenda-se a análise da sensibilidade do Value 

for Money à variações nas variáveis de ambos os cenários de aquisição e o estudo da sua 

aplicabilidade como ferramenta de revisão periódica de concessões já realizadas. 
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	Por outro lado, há serviços em que o governo é o usuário, de forma que ele o adquiri, para disponibilizá-lo gratuitamente à sociedade, pois são projetos sem nenhuma capacidade de geração de receitas, como por exemplo: escolas e hospitais públicos, sen...
	Internacionalmente, a distinção entre concessão e PPP é bem mais ampla, não se limitando apenas à forma de remuneração do concessionário. É comum, que projetos cujas receitas sejam compostas parcialmente pelo pagamento de tarifas pelos usuários, sejam...
	Há um extenso arcabouço teórico que orienta a discussão acerca das razões pelas quais a prestação de serviços públicos por meio de contratos de parceria com o setor privado pode ser, em alguns casos, mais eficiente que a contratação tradicional de obr...
	A eficiência dos contratos de PPP/concessão advém da combinação em um mesmo contrato das atividades de: projeto, construção e manutenção; podendo em alguns casos envolver também a operação da infraestrutura ou serviço relacionado. Dessa forma, o conce...
	A lei de PPP instituiu um mecanismo fundamental de incentivo à eficiência na gestão de contratos de parceria: a obrigatoriedade de vinculação do pagamento da contraprestação pública à disponibilização do serviço. A lei prevê ainda a possibilidade de s...
	Pode-se ressaltar também que, dado que os contratos de PPP/concessão são focados no resultado (output), há espaço para soluções inovadoras por parte do concessionário, uma vez que não há uma especificação detalhada de insumos e métodos produtivos a se...
	Contudo, apesar das eficiências dos contratos de PPP/concessão, eles não anulam o modelo tradicional de contratação pública, devendo ser utilizados apenas quando os ganhos financeiros, econômicos e sociais forem superiores à efetuação do projeto nos m...
	‘’os projetos precisam gerar ganhos de eficiência. Isto quer dizer que deve haver razões para supor que a implantação e operação da infraestrutura pelo setor privado terá uma relação custo/benefício melhor se comparadas com um projeto público tradicio...
	Cruz e Sarmento (2020) ressaltam que, o sentido econômico dos projetos de PPP/concessão advém do fato dos ganhos de eficiência proporcionados pela atuação do setor privado, serem superiores ao seu custo de financiamento. Embora o setor público apresen...
	Dessa forma, é importante que haja uma metodologia de mensuração dos ganhos de eficiência de um projeto, sob cada modalidade de contratação.
	3.3 Value for Money
	O value for Money (vfm) é uma metologia criada para avaliar os ganhos econômicos e sociais de uma PPP em relação à contratação pública tradicional (LIMA, 2020). Nesse sentido, Brás de lima (2019) ressalta que:
	para mostrar que a tomada privada pode ser interessante ao Estado e sociedade, a ferramenta do Value for Money é utilizada em diversos países para demonstrar se há geração de valor na contratação privada frente à iniciativa puramente pública (p.7)
	Sendo assim, um modelo de contratação gera mais valor em comparação com os demais, quando apresenta a melhor combinação entre: economia, eficácia e eficiência (CRUZ E SARMENTO, 2020).
	Dessa forma, a economia pode ser definida como a minimização dos custos do setor público em determinada infraestrutura, mantendo-se a qualidade e a quantidade provisionada constante (Cruz e Sarmento, 2020). Segundo Lúcio (2018), trata-se do processo d...
	É uma medida do quanto os resultados atingidos correspondem aos objetivos definidos (POÇAS, 2014).
	Desse modo, pode-se concluir que o vfm mede a combinação ótima entre menor custo, maior produtividade e maior nível de performance no alcance dos resultados esperados, que no contexto das PPPs são padrões de qualidade. Nesse sentido, o vfm pode ser co...
	Cruz e Sarmento (2020) apresentam a definição econômica do vfm: É uma medida do nível de bem-estar social atingido pelos recursos monetários dispendidos em determinado projeto. Nesse sentido, a função vfm pode ser representada pelas seguintes variáveis:
	vfm=f(Δu/Δc)                                                                                                      (1)
	Em que (u) é a utilidade e (c) o custo.
	A utilidade é o nível de bem-estar social, estando diretamente ligada à qualidade. O custo é o volume de recursos necessários para a realização do empreendimento. Dessa forma, o vfm é crescente na utilidade e decrescente no custo; atuando como uma met...
	Sendo assim, vale ressaltar que o objetivo da análise de vfm, é discriminar sob o ponto de vista do governo, qual a melhor modalidade de contratação de um serviço público: contratação pública tradicional ou participação da iniciativa privada sob a for...
	A contratação de um projeto de PPP ou concessão possui value for money somente quando, em relação à outra opção de aquisição pelo setor público, apresenta uma combinação ótima de custos líquidos ao longo do ciclo de vida e padrão de qualidade que atin...
	A análise de vfm abrange duas etapas: quantitativa e qualitativa (SOARES JÚNIOR, 2019).
	3.3.1 Análise Quantitativa

	Trata-se do critério financeiro utilizado, pelo governo, no processo de decisão quanto à melhor modalidade contratual para a prestação de determinado serviço público. Compara-se quantitativamente, o volume de recursos monetários a serem dispendidos pe...
	A metodologia para a medição do vfm quantitativo, amplamente aceita e difundida, em países que possuem vasta experiência em programas de PPP, como o Reino Unido, Canadá, Austrália, Holanda, Irlanda, Nova Zelândia e África do Sul; é o Public Sector Com...
	Além disso, deve haver a correta definição da taxa de desconto a ser utilizada em cada um dos fluxos de caixa, bem como o detalhamento do desenvolvimento de cada projeção financeira: a do PSC e modelo de concessão/PPP (RIO DE JANEIRO, 2018).
	3.3.1.1 Public Sector Comparator

	Trata-se da estimativa dos custos do projeto, na hipótese de ser gerido única e exclusivamente pelo governo, considerando-se todos os riscos e especificações de qualidade (PARTNERSHIP VICTORIA, 2001), que são as mesmas exigidas no cenário de PPP/conce...
	Há diferentes metodologias que podem ser aplicadas para o cálculo do PSC, mas a mais adotada pelos órgãos governamentais possui os seguintes componentes: Custo-base (PSC bruto), risco retido, risco transferido, risco compartilhado e neutralidade compe...
	O PSC bruto é definido como a estimativa dos custos de construir e/ou operar o serviço público, sem levar em consideração a influência dos riscos inerentes ao projeto (CRUZ E SARMENTO, 2020). Inclui todos os custos de capital e operacionais, diretos e...
	O cálculo do PSC bruto depende da identificação dos custos associados ao projeto (PARTNERSHIP VICTORIA, 2001). No entanto, Cruz e Sarmento (2020) ressaltam que, embora existam muitas formas de se classificar os custos, adota-se a seguinte distinção: C...
	Os custos diretos estão relacionados à prestação do serviço contratado e são subdivididos em: Capital, que está associado à implementação do projeto, logo inclui: aquisição de terras, máquinas, materiais de construção e projetos de engenharia; E opera...
	Por outro lado, os custos indiretos, independem do volume provisionado do serviço. Nesse sentido, incluem: energia elétrica de áreas não associadas à produção, limpeza, segurança, equipe de TI e funcionários não envolvidos na provisão direta do serviç...
	Além disso, o PSC bruto também depende das receitas esperadas ao longo do ciclo de vida útil do projeto (Lúcio,2018), que no cálculo final, são deduzidas dos custos (MORALLOS, 2012). As receitas dependem da demanda pelo serviço provisionado, do alcanc...
	PSC BRUTO = (CUSTOS OPERACIONAIS-RECEITAS)+CUSTOS DE CAPITAL                                                                                                                    (2)
	No entanto, as estimativas tanto dos custos como das receitas, precisam ser ajustadas pelos riscos as quais o governo está exposto, bem como pelas suas vantagens competitivas com relação ao segmento privado (BRÁS DE LIMA, 2019).
	Brás de Lima (2019) ressalta que:
	O setor público, devido ao tamanho e acesso a recursos, pode contar com vantagens que o setor privado não consegue acessar, como linhas de crédito especiais, taxas, impostos sobre terras e mitigação de riscos. Para corrigir esses desníveis, aplica-se ...
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