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Apresentacao

A andlise socioecondbmica de custo-beneficio constitui uma forma objetiva, pratica e
eficiente de avaliacdo e selecdo de projetos de investimento de infraestrutura. A utilizacdo
dessa metodologia permite que a apreciacdo de um projeto seja feita de modo sistematico
contemplando todos os principais impactos diretos e indiretos ao longo do seu ciclo de vida.

Ha mais de 50 anos, essa metodologia tem sido aperfeicoada a partir de um sélido alicerce
tedrico desenvolvido por grandes nomes da literatura econémica como o Prof. Arnold
Harberger, a quem tive a honra de ser aluno. Para além dos efeitos econdmicos de mercado,
essa abordagem também incorpora externalidades que afetam diversos segmentos da
sociedade e do meio ambiente como um todo. Dessa maneira, a selecdo de projetos
fundamentada na avaliagdo de viabilidade socioeconémica garante que a escolha dos
investimentos em infraestrutura seja feita com base na maximizagao do retorno para a
sociedade.

A presente iniciativa € mais um avanc¢o do nosso pais no fomento do empreendedorismo
dentro do setor publico e na incorporacao das melhores praticas internacionais ja utilizadas
no Reino Unido, Unido Europeia, Australia, EUA, Canadd, Coreia do Sul e Chile. A experiéncia
bem sucedida em tais paises reforca a importancia de uma selecdo robusta de projetos de
infraestrutura para garantir uma economia produtiva, competitiva e sustentdvel no longo
prazo.

Assim, a publicacdo deste Guia se consolida como parte fundamental de uma ampla agenda
da Secretaria Especial de Produtividade, Emprego e Competitividade do Ministério da
Economia, que tem como norte manter o Brasil no caminho da prosperidade.

Carlos Alexandre Da Costa

Secretario Especial de Produtividade e Competitividade
Ministério da Economia




Prefacios
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A infraestrutura é fator-chave para o desenvolvimento socioecondmico de uma nacao.
Traduz-se por estruturas e acles que servem de esteio para o desempenho de diversas
atividades econémicas, conferindo efeito multiplicador por toda a cadeia produtiva do pais.

Dada sua elevada capacidade de geragdo de valor, as politicas de infraestrutura possuem
carater estratégico. Com efeito, ndo é suficiente que o Governo seja capaz de realizar
grandes obras. Os desafios fiscais e a busca pela maior efetividade nas acdes estatais
impGem a selecdo de empreendimentos que tenham o potencial de produzir os melhores
retornos econémicos e sociais em face dos investimentos realizados.

A edicdo do presente Guia ACB representa um significativo passo nessa direcao. A utilizacdo
da metodologia e do ferramental do Guia por toda a Administracdo Publica Federal
permitird a producdo de informacdes e de subsidios necessarios para melhor qualificar a
tomada de decisdo, incluindo critérios técnicos e objetivos, capazes de orientar de forma
sistematica a selecdo e a priorizacdo de projetos de infraestrutura a serem executados de
forma direta pelo Estado ou por meio de parcerias com o setor privado.

A iniciativa do Ministério da Economia, além de estar aderente as melhores praticas
internacionais, é primordial para o amadurecimento do processo de planejamento de longo
prazo para a infraestrutura no Brasil, que, ao final, devera ter a capacidade de viabilizar as
entregas mais efetivas para a promogao do desenvolvimento nacional.

José Marcelo Castro de Carvalho

Secretario Executivo
Controladoria-Geral da Unigo
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A auséncia de critérios técnicos transparentes para a selecdo de projetos de investimentos
em infraestrutura é reconhecidamente um dos principais desafios para se ter uma gestdo
eficiente dos recursos publicos e em linha com as necessidades e prioridades da sociedade.
Por diversas vezes, o Tribunal de Contas da Unido (TCU), em cumprimento de sua missao
institucional de fiscalizar a aplicagdo de recursos da Unido e a eficiéncia das politicas publicas
em infraestrutura, tem constatado imperfeicdes decorrentes de planejamento inadequado
em diversos setores da infraestrutura, com consequente ineficiéncia na selecdo e
priorizacdo de projetos.

A institucionalizacdo de uma metodologia padronizada de avaliagdo socioecondémica de
custo-beneficio representa, portanto, um enorme avanco institucional na consolidacdo de
um modelo de gestdo ainda mais transparente e bem fundamentado.

A metodologia proposta neste Guia permite ao planejador e ao tomador de decisdo
exercitarem um olhar sistémico e multidisciplinar sobre os impactos diretos e indiretos
esperados ao longo de todo o ciclo de vida de um projeto de infraestrutura.

Além disso, a andlise custo-beneficio estd em linha com as melhores iniciativas
internacionais com vistas a uma aplicacdo dos recursos publicos mais efetiva e eficiente. Em
outras palavras, a aplicacdo de um método tecnicamente fundamentado e com abordagem
guantitativa na escolha e priorizacdo de projetos contribui para que as decisées do gestor
publico sejam mais transparentes, bem informadas e refletidas.

Portanto, entendo que a iniciativa do Ministério da Economia de langar este Guia, de
aplicacdo transversal a todos os setores de infraestrutura, além e robustecer a atuacdo do
Tribunal na medida em que o Guia passa a ser um paradigma nas fiscalizacdes, sera um
passo importante para a institucionalizacdo da racionalidade na escolha e priorizacdo de
projetos de infraestrutura, em linha com um modelo de gestdo de Estado.

Manoel Moreira de Souza Neto

Coordenador-Geral de Controle Externo de Infraestrutura
Tribunal de Contas da Unido
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Definicdes

Andlise de Custo-Beneficio (ACB): método quantitativo sistematico de avaliacdo de projetos,
programas e politicas governamentais sob a perspectiva do bem-estar social.

Andlise de Custo-Beneficio (ACB) Completa (ou detalhada): exercicio de avaliacdo da viabilidade
socioecondmica obtido na fase de estudos detalhados do projeto.

Andlise de Custo-Beneficio (ACB) Preliminar (ou indicativa): exercicio de avaliacdo da viabilidade
socioecondmica obtido na fase de planejamento do projeto, utilizando dados paramétricos de
custos e estimativas preliminares de beneficios e de demanda.

Andlise de Impacto Regulatério (AIR): procedimento, a partir da definicdo de problema
regulatdrio, de avaliacdo prévia a edicdo dos atos normativos, que contém informacdes e dados
sobre os seus provaveis efeitos, para verificar a razoabilidade do impacto e subsidiar a tomada
de decisdo.

Beneficio Financeiro: lucro monetario contabilizado no fluxo de caixa de um projeto.

Beneficio Socioecondmico: excedente social, monetario ou monetizavel, contabilizado a partir de
efeitos positivos diretos, indiretos e externalidades positivas de um projeto.

Capex (capital expenditure): despesas de capital ligadas a investimentos em melhorias e
ampliagdes de capacidade.

Cenadrio alternativo: cendrio com projeto.

Cendrio base: cenario mais provdvel na auséncia do projeto, também chamado de cendrio
contrafactual.

Cenario Business As Usual (BAU): um tipo de cenario base que contempla custos e beneficios para
operar e manter o servico em seu nivel habitual de qualidade.

Cendrio Fazer o Minimo: um tipo de cenario base que prevé apenas pequenos investimentos
previamente programados, além de custos e beneficios contemplados no BAU.

Contribuigdes Nacionalmente Determinadas ou Nationally Determined Contributions (NDCs):
metas nacionais para reduc¢do de emissdes e adaptacdo aos impactos das mudangas climaticas.

Custo de Oportunidade Financeiro: o beneficio financeiro da melhor alternativa preterida,
quando se precisa fazer uma escolha entre alternativas mutuamente excludentes.

Custo de Oportunidade Social: o beneficio socioeconémico da melhor alternativa preterida,
quando se precisa fazer uma escolha entre alternativas mutuamente excludentes.

Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC) ou Weighted Average Cost of Capital (WACC): é a taxa
que reflete o custo de oportunidade financeiro dos investidores. E calculada a partir da média
ponderada dos custos necessarios para o financiamento de um projeto.

Disposicdo a Pagar (DAP): o méaximo valor que os consumidores estariam dispostos a pagar por
uma unidade do bem ou servicgo.

Efeitos EconGmicos Indutivos, Indiretos e de Segunda Ordem ou Wider Economic Impacts (WEI):
variagBes no bem-estar social que sdo indiretamente causadas por um projeto.
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Estimativa de Viabilidade Financeira (tradicional): verificacdo da sustentabilidade financeira do
projeto e da rentabilidade do investimento sob o ponto de vista do investidor (publico ou
privado). O projeto é considerado financeiramente vidvel quando VPL > 0, considerando o custo
de oportunidade estabelecido para o projeto (geralmente o CMPC).

Estimativa de Viabilidade Socioecondmica: verificacdo da contribuicdo liquida do projeto para o
bem-estar da sociedade. O projeto é considerado socialmente vidavel quando o AVSPL > 0,
considerando a taxa social de desconto estabelecida.

Estudo de Impacto Ambiental (EIA): instrumento de avaliagdo de impactos ambientais
decorrentes de intervencdes de um projeto.

Estudo de Viabilidade Técnica Econ6mica e Ambiental (EVTEA): instrumento de avaliacdo
detalhada da viabilidade de um projeto, normalmente abrangendo, pelo menos, estudos de
mercado ou demanda, de engenharia (viabilidade técnica), ambiental e financeiro.

Externalidades: custo ou beneficio advindo do projeto que extravasa as transa¢des diretas entre
ofertante e usudrios dos servicos do projeto, recaindo sobre terceiros sem a devida
compensacao.

Fator de Conversdo (FC): fator utilizado para a conversdo de precos de mercado (que incluem
impostos, subsidios e outras distor¢cdes ao longo da cadeia produtiva) para precos sociais.

Fatores de Conversdo Setoriais (FC setoriais): fatores utilizados para a conversdo de precos de
mercado para precos sociais especificos para cada setor produtivo da economia.

Fator de Conversdo da Taxa Cambial (FCTC): fatores que corrigem distor¢cdes no preco dos
insumos importados decorrentes de politicas econémicas de protecdo efetiva ao comércio
internacional.

[ndice Beneficio Custo (B/C): quociente entre os valores presentes de beneficios e custos
econdmicos.

Modelo de Cinco Dimensdes (M5D): metodologia padrdo de estruturacdo de projetos, de origem
britanica, referendada pelo G20, que consiste em um processo iterativo de analise de cinco
dimensdes de um projeto: estratégica, econémica, comercial, financeira e gerencial.

Opex (operational expenditure): despesas ligadas a operagdo e manutencdo (O&M) da
infraestrutura, inclusive gastos com pessoal, despesas administrativas, consumos etc.

Parceria Publico-Privada (PPP): contrato administrativo de concessdo, na modalidade patrocinada
ou administrativa.

Preco Sombra: estimativa de preco que um bem ou servigo teria sem distor¢des de mercado,
como externalidades ou impostos.

Taxa de Retorno Econdmica (TRE): taxa de desconto que iguala o AVSPL a zero.
Taxa Interna de Retorno (TIR): taxa de desconto que iguala o VPL a zero.

Taxa Social de Desconto (TSD): fator de desconto utilizado na avaliacdo social de projetos que
reflete a percepcdo da sociedade sobre como beneficios e custos futuros devem ser valorados
em relacdo ao presente (analoga ao CMPC, mas utilizada em analises socioeconémicas)
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Valor Anual Equivalente (VAE): valor que, se recebido anualmente pela vida Util do projeto, teria
o0 mesmo AVSPL que o préprio projeto.

Valor Estatistico da Vida (VEV): valor de uma vida calculado por meio da disposicdo média a pagar
por variacBes marginais na probabilidade de fatalidades.

Valor Presente Liquido (VPL) ou Valor Financeiro Presente Liquido (VFPL): a diferenca entre o
total de receitas e despesas financeiras do projeto, liquidas e descontadas, a valor presente.

Valor Social Presente Liquido (VSPL): a diferenca entre o total de beneficios e custos sociais de
um Unico cenario (alternativo ou base), trazido a valor presente pela Taxa Social de Desconto.

Valor Social Presente Liquido Comparativo (AVSPL): a diferenca entre VSPL do cenario alternativo
e base.

Valores de Economias de Tempo de Viagem (VTTS): disposicdo individual a pagar pela redugdo no
tempo de deslocamento em transportes.

Value for Money (VfM): combinacdo mais vantajosa do cenario alternativo, entre custos,
beneficios e externalidades, comparativamente ao cendrio base (contrafactual), considerando
também fatores qualitativos, como menor exposicdo a riscos, aceitacdo da solucdo pelos
usudrios, capacidade de gestdo de contratos, familiaridade com a tecnologia pelo gestor etc.



1. Introducao

Este documento consiste em um guia de andlise socioecondmica de custo-beneficio (ACB)
aplicavel a projetos e programas de investimento em infraestrutura de grande porte®. Seu
principal objetivo é fornecer diretrizes e recomendac¢bes a fim de padronizar a metodologia de
avaliac3o de projetos e programas?, visando sua aplicac3o sistematica a selec3o e priorizacdo de
investimentos. Tal pratica é elemento essencial de um sistema formal de gestao de investimentos
de interesse publico®, reconhecido como principal entrave para a efetividade e qualidade do
investimento em infraestrutura no Brasil (Banco Mundial, 2017; FMI, 2018).

Os principais usuarios deste Guia serdo profissionais envolvidos na preparacdo e avaliacdo de
projetos de investimento em infraestrutura, incluindo, por exemplo, os 6rgdos publicos que
originam ou recepcionam propostas de investimento nos setores de transportes e logistica,
energia elétrica, telecomunicacdes, recursos hidricos e saneamento basico. Em especial, o
conteldo deste Guia deve nortear o componente socioecondmico das propostas de investimento
em infraestrutura, muitas vezes ausente dos estudos de viabilidade técnica, econOmica e
ambiental (EVTEA). Dessa forma, fez-se oportuno submeter o presente Guia a um procedimento
de consulta publica, visando a obtencdo de contribui¢cGes da comunidade de planejamento e
estruturacdo de projetos de infraestrutura, da academia e da sociedade de maneira geral,
culminando na presente versdo aprimorada.

A Secretaria de Desenvolvimento da Infraestrutura do Ministério da Economia (SDI/ME) tem por
atribuicdo “coordenar a elaboracdo de metodologia de priorizacdo de projetos de infraestrutura,
visando a maximizacdo da produtividade e da competitividade do pais” (Decreto n? 9.745, de 8
de abril de 2019). Em linha com melhores praticas internacionais (Banco Mundial, 20203;
Comissdo Europeia, 2014, Chile, 2013), foi definida a andlise custo-beneficio como ferramenta
central para a obtencdo de indicadores que devem orientar a selecdo e a priorizacdo de projetos
de investimento.

Também conhecida por “avaliacdo socioeconémica”, a ACB consiste em avaliar, de uma
perspectiva ex ante, a contribuicdo liquida de um projeto de investimento para o bem-estar da
sociedade, permitindo computar o seu retorno socioeconémico. O método se baseia na projecao
dos efeitos comparativos ou incrementais do projeto ao longo do seu ciclo de vida (custos e
beneficios), em relacdo a um cenario sem o projeto, e em sua conversdo para uma métrica
comum, o valor monetario, possibilitando o cédlculo do beneficio liquido para a sociedade em
valor presente. Essencialmente, a ACB mensura variacdes de excedente dos agentes econémicos
em decorréncia do projeto. Dessa maneira, é necessario ajustar os valores monetdarios envolvidos
considerando as diversas distor¢cGes econOmicas geradas por falhas de mercado, como
externalidades e assimetrias de informacdo, e por politicas de governo, como impostos e
subsidios.

! para fins deste Guia, considera-se a defini¢cdo de projetos de investimento de grande porte aquela a ser
estabelecida pelo Comité Interministerial de Planejamento da Infraestrutura, instituido pelo Decreto n®
10.526. Na auséncia de tal definicdo, deve-se considerar projetos de investimento de grande porte aqueles
cujo valor seja superior a RS 50 milhdes, em linha com as definigdes do Plano Plurianual 2020-23 (Lei n2
13.971, de 27 de dezembro de 2019).

2 Apesar do enfoque do guia em avaliacdo de projetos de investimento em infraestrutura, suas diretrizes e
conceitos também se aplicam a avaliagdo de programas de investimento e a andlise de impacto regulatorio.
3 Este Guia utiliza o termo “investimento de interesse publico” no sentido amplo, abrangendo toda despesa
de capital com a finalidade de viabilizar servicos de utilidade publica, independentemente da forma de
implementacdo. Dessa forma, o conceito de investimento de interesse publico engloba investimentos
implementados com recursos de orcamentos publicos, fundos constitucionais, contratos de concessao,
parcerias publico-privadas (PPP) e orcamento de investimento de empresas estatais.
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http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2019/lei/L13971.htm

O Ministério da Economia pretende que a andlise custo-beneficio seja adotada de forma
gradativa, porém sistematica, como ferramenta de avaliagdo ex ante, selecdo e suporte a
priorizacdo de projetos de investimento em infraestrutura. Essa pratica também é adotada em
diversos palises que sdo referéncia no gerenciamento de investimentos publicos, como o Chile
(Chile, 2013), o Reino Unido (H.M. Treasury, 2018), Australia (Australia, 2018) e Coreia do Sul, e
estd em linha com recomendacbes de organismos multilaterais (Banco Mundial, 2017; FMI,
2018).

Além disso, vale ressaltar o papel fundamental do presente Guia na implementacdo das
estimativas de viabilidade socioeconémica previstas no Plano Integrado de Longo Prazo da
Infraestrutura instituido pelo Decreto n2 10.526, de 20 de outubro de 2020. De igual maneira,
ressalta-se que o Decreto n? 10.411, de 30 de junho de 2020, que regulamentou a Analise de
Impacto Regulatério (AIR), estabeleceu que a ACB é uma das metodologias recomendadas, no
ambito da AIR, para aferigdo do impacto econédmico. Ainda, o documento “Diretrizes Gerais e
Guia Orientativo para Elaboracdo de Analise de Impacto Regulatério — AIR” da Casa Civil da
Presidéncia da Republica, publicado em junho de 2018, ressaltou:

“Segundo as prdticas dos paises mais avancados no uso da AlR, a andlise que oferece mais
informac¢des e dados para a tomada de decisGo é a andlise de custo-beneficio. A
metodologia requer a quantificacéo e a monetizagdo de todos os custos e de todos os
beneficios de cada uma das alternativas de a¢éo sob andlise.”

O fornecimento de diretrizes e recomendacdes do presente Guia contribui para elaboracdo da
AIR e do Plano Integrado de Longo Prazo da Infraestrutura, estando as ac¢bes do Governo
alinhadas e caminhando rumo a adocédo sistematica da andlise socioeconémica como critério de
decisdo.

Quadro 1.1: Visdo de Longo Prazo: o Plano Integrado de Longo Prazo da Infraestrutura

Além da proposicao de metodologia e parametros de avaliacdo de projetos, a SDI/ME possui a
missdo paralela de coordenar, em articulacdo com os demais Ministérios Setoriais, a
elaboracdo do Plano Integrado de Longo Prazo da Infraestrutura (PILPI), que consiste na
conciliacdo entre premissas e diretrizes dos diversos planos de infraestrutura setoriais,
considerando, por exemplo, sinergias e interdependéncias entre infraestruturas, bem como
cenarios tematicos que afetam o desenvolvimento dos setores (ex. mudancas climaticas,
tecnoldgicos e institucionais). O PILPI tem por objetivos apresentar a relacdo dos projetos de
grande porte da esfera federal, previstos para os préximos dez anos acompanhada da
estimativa de viabilidade socioecondmica; fomentar investimentos em infraestrutura; fornecer
uma visdo de longo prazo de forma a aumentar a atratividade a participacdo privada e a
gualidade do gasto publico; enfatizar as qualidades ambientais, sociais e de governanga dos
projetos dos setores de infraestrutura; harmonizar as premissas e os cenarios de longo prazo
utilizados como base para o planejamento setorial e; promover a compatibilidade entre os
diversos planos setoriais (interrelacdo e complementariedade).

Como diretriz, o Plano deve selecionar alternativas de solugcdo bem como priorizar
investimentos com base no retorno socioecondmico, visando a maximizacdo da eficiéncia.
Assim, faz-se necessario incorporar o conceito da ACB Preliminar ao contexto do planejamento
considerando suas particularidades, inclusive limitacdes de dados e de informag&es projeto-
especificas. Segundo Art. 42 da Resolucdo n2 1/2020 do Comité Interministerial de
Planejamento da Infraestrutura, 6rgdo coordenador do PILPI, cabe ao Ministério da Economia
apresentar a metodologia geral de avaliagdo socioeconémica preliminar de projetos de
infraestrutura. E nesse contexto gue o presente Guia é apresentado.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/decreto/D10526.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/decreto/d10411.htm
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-n-1-de-3-de-dezembro-de-2020-292731558

A publicacdo deste Guia ACB da continuidade a uma série de publicacdes que visam a melhoria
da governanca das politicas publicas. Sdo exemplos de outras publicacGes, além das “Diretrizes
Gerais e Guia Orientativo para Elaboracdo de Andlise de Impacto Regulatdrio — AIR”, o Guia de
Politica de Governanga Publica e os Guias Praticos de Avaliacdo de Politicas Publicas ex ante e ex
post.

Quadro 1.2: Relagao com os Guias Praticos de Andlise ex ante e ex post

Em 2018, foram publicados dois guias de avaliacdo de politicas publicas, um com foco na
analise ex ante, e outro com foco na analise ex post, fruto de discussGes coordenadas pela Casa
Civil em parceria com os entdo Ministérios da Fazenda e do Planejamento, a Controladoria
Geral da Unido e o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Brasil, 2018a, 2018b).

A “Avaliacdo de Politicas Publicas: Guia Pratico de Anélise ex ante” pretende se tornar um
documento referencial de apoio a formulacdo de politicas publicas, seguindo as melhores
praticas internacionais, sendo o guia “Avaliacdo de Politicas Publicas: Guia Pratico de Analise
ex post” um documento de avaliagdo e mensuragdo da politica publica implementada. O guia
ex ante inclui diretrizes para diagndstico do problema, caracterizagdo da solugdo, desenho
detalhado da politica, mensuracdo de impactos esperados (principalmente orcamentdrios) e
construcdo de estratégias de implementacdo e monitoramento. J4 o guia ex post inclui a
avaliacdo do desenho, da implementacgdo, da governanca, dos resultados e do impacto. Ambos
0s guias terminam com uma discussao sobre a mensuragdo do retorno socioeconémico, porém
sem entrar em detalhes especificos da analise custo-beneficio.

Pode-se afirmar que o presente Guia de ACB expande e aprofunda os referidos guias de analise
de politicas publicas, com foco especifico na avaliacdo de projetos de investimento em
infraestrutura, que sdo um caso especial de politica publica. Dessa forma, as finalidades dos
documentos coincidem no que diz respeito a promocao da eficiéncia e efetividade da acdo do
setor publico, e especialmente da qualidade do gasto.

Por fim, vale notar que os guias de analise de politicas publicas, ex ante e ex post, fazem parte
de uma coletanea mais ampla de publicacdes sobre boas praticas em governanca publica,
aprovadas pelo Comité Interministerial de Governanca (CIG), incluindo o guia “Diretrizes Gerais
e Guia Orientativo para Elaboracdo de Analise de Impacto Regulatério — AIR”. Esse mesmo
Comité atribuiu a SDI/ME a tarefa de propor metodologia e pardmetros de analise
socioeconémica de projetos, no ambito do Grupo de Trabalho para Investimentos em
Infraestrutura, que também motivou a elaboracdo deste Guia.

Contexto institucional

Em geral, as decisGes relativas ao ciclo de investimento em infraestrutura sdo fragmentadas
(Banco Mundial, 2017; FMI, 2018; TCU, 2015; 2019; 2020). Os ministérios possuem autonomia
para inclusdo de projetos de investimento nos instrumentos or¢camentdrios sem que haja
necessidade de demonstracdo da vinculacdo desses projetos ao planejamento setorial de longo
prazo, ou ainda que tenham sido submetidos a um procedimento padronizado de avaliacdo do
custo de oportunidade social. As analises econdmico-financeiras, quando ocorrem, geralmente
s3o heterogéneas quanto a abrangéncia e as metodologias empregadas®. Além disso, esses
instrumentos orcamentarios muitas vezes ndo evidenciam as despesas futuras de carater

4Em que pese a existéncia de um Manual de Apresentac3o de Estudos de Viabilidade de Projetos de Grande
Vulto (Ministério do Planejamento, 2009), que apresentou diretrizes para propostas de investimento a
serem incluidas no PPA 2008-2011.


https://www.gov.br/casacivil/pt-br/centrais-de-conteudo/downloads/153743_analise-ex-ante_web_novo.pdf/view
https://www.gov.br/casacivil/pt-br/centrais-de-conteudo/downloads/guiaexpost.pdf/view

continuado geradas pela necessidade de operacdo e manutencdo desses ativos, uma vez
concluidos os investimentos.

As recomendac0es internacionais mais recentes aplicaveis a governanca da infraestrutura (OCDE,
2020; Banco Mundial, 2020a), por outro lado, preconizam a adocdo de um modelo abrangente
de gestdo do investimento, que contemple, entre outras coisas: planejamento de longo prazo;
avaliagdo e selegdo de alternativas de investimento baseadas em critérios padronizados que
privilegiem a maximizacdo do retorno socioecondmico; e decisdo sobre modalidade de
financiamento (orcamento ou parceria) baseada em andlise Value for Money®.

A convergéncia das praticas brasileiras de governanca do investimento publico as recomendac&es
das agéncias internacionais demanda mudancas institucionais em diversas dimensdes. Desde a
necessidade de publicacdo de novos instrumentos legais e normativos, passando pelo
desenvolvimento de arcabouco metodoldgico adequado, formacdo de capacidade técnica e
operacional dos érgdos envolvidos e, até mesmo, o desenvolvimento de solu¢des de tecnologia
de informacdo e comunicacdo especificas. A publicacdo deste Guia de ACB pode ser considerada
uma contribuicdo para o desenvolvimento de arcabouco metodoldgico adequado e estd
disponivel para servir de referéncia em futuras iniciativas de capacitacdo e reorganizacao
institucional.

Embora seja desejavel que a ACB esteja respaldada em um arranjo institucional que a torne a pré-
requisito para a inclusdo de projetos de investimento nos instrumentos de planejamento e
orcamento do governo federal, o ferramental disponibilizado neste Guia de ACB, mais que uma
agenda de conformidade, pode ser um aliado para melhor adaptacdo da administracdo publica
aos desafios impostos pelo quadro conjuntural de curto e médio-prazo: restricdo fiscal,
necessidade de atracdo de mais investimento privado para a infraestrutura e extenso estoque de
obras inacabadas.

O Modelo de Cinco Dimensdes (M5D)

Desde 2019, a SDI/ME tem estreitado uma parceria técnica com a Autoridade de Projetos e
Infraestrutura do Reino Unido (Infrastructure and Projects Authority —IPA), entidade vinculada ao
tesouro britanico responsdvel por supervisionar o processo de prepara¢do de projetos de
infraestrutura nos érgdos setoriais, desde a concepgdo até a contratacdo dos empreendimentos.
Além de emitir documentos orientativos e guias metodoldgicos, o IPA atua intensamente em
atividades de assessoria e capacitagao, interagindo de forma prdxima aos érgaos setoriais e junto
ao mercado.

Como fruto dessa parceria, foi acordado o fornecimento de sessGes de treinamento a servidores
publicos brasileiros sobre a metodologia padrdo de estruturacdo de projetos utilizada no Reino
Unido, denominada Modelo de Cinco Dimensdes, ou M5D (do inglés, Five Case Model)®. Para
além de meramente um modelo britdnico, os principios subjacentes ao M5D foram

> 0 guia do Banco Mundial (2020a) n3o sé indica as boas praticas de governanca do investimento publico
como também enfatiza a discussdo da melhor forma de implementa-las.

6 Além da metodologia de avaliacdo ex ante de projetos e programas (conhecida como “Livro Verde”), o
governo britanico também padroniza o formato de apresentacdo de propostas de investimento,
denominadas “business cases”. Este e outros documentos do governo britanico sobre avaliagédo de projetos
e programas se encontram disponiveis em [link].


https://www.gov.uk/government/publications/the-green-book-appraisal-and-evaluation-in-central-governent

recomendados pelo Grupo de Trabalho de Infraestrutura do Grupo dos 20’ como principios para
fase de preparacdo de projetos (G20, 2018).

O M5D envolve a anadlise do projeto sob cinco dimensdes, conforme resumidas na Tabela 1.1. Sua
principal intencdo é uniformizar o rito de concepg¢do, detalhamento e estruturagdo do
investimento, respondendo a perguntas-chave estruturadas em formato padrao (templates), de
modo a exaurir todos os aspectos relevantes para a decisdo de investir e para o formato,
consisténcia e qualidade da contratacdo, execugdo e operacao do empreendimento.

Adicionalmente a uma avaliacdo multidimensional dos projetos, o Modelo de Cinco Dimensdes
prevé um processo iterativo de desenvolvimento das propostas de investimento, segundo a
disponibilidade de informacgdes e o nivel de maturidade do projeto em cada estdgio, além de um
processo formal de revisdo e aprovacdo independente (Gateway Review Process), conforme
esquematizado na Figura 1.1.

Um dos objetivos da parceria da SDI/ME com o IPA é disseminar o entendimento acerca da
estrutura do Modelo de Cinco Dimensdes, criando as bases para uma posterior implementacao
de seus principios no contexto brasileiro. Tal iniciativa se alinha com o ideal de reformar a gestdo
de investimentos publicos, calcada na coordenacdo integrada, na consisténcia técnica e na
avaliacdo independente de projetos.

Contudo, estd fora do escopo do presente Guia prover orientacBes especificas sobre a preparagdo
e apresentacdo de propostas de investimento completas; essas serdo objeto de futuras
publicacdes da SDI/ME. Ao se concentrar em diretrizes e padroniza¢do da metodologia de andlise
custo-beneficio, este Guia aborda especialmente a dimensdo econdmica do M5D. Ademais, a
elaboracdo e interpretacdo da ACB requerem uma adequada caracterizacdo do contexto e
objetivos do projeto, razdo pela qual sdo antecipados neste guia alguns elementos da dimensdo
estratégica, conforme abordado no Capitulo 3.

70 Grupo dos 20 ou G20 tem origem em 1999, formado por ministros de financas e presidentes de bancos
centrais de economias que correspondem a 80% do PIB mundial. Sua agenda inicial de questGes macro-
financeiras expandiu-se para incluir questdes sobre desenvolvimento socioecondmico.
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Tabela 1.1: Visdo geral do Modelo de Cinco Dimensdes

Dimensao
Estratégica

Apresenta a justificativa racional para a intervengdo, identificando o problema a ser
enderecado e descrevendo como se relaciona com politicas e estratégias mais amplas.
Estabelece o escopo e os limites do projeto, seus objetivos, resume 0s riscos e
oportunidades socioambientais e identifica os principais resultados esperados. Deve
claramente expressar a “necessidade estratégica” do projeto.

Pergunta principal:

O projeto é estrategicamente necessario?

O que a proposta de
investimento deve
demonstrar:

Contribui para alcance de metas e objetivos de politica
publica?

Existe uma justificativa clara para o projeto?

Dimensao Demonstra que uma ampla gama de opg¢des foi considerada para a solugéo do
Econbmica problema e que foi selecionada a melhor alternativa utilizando-se a andlise de custo-
beneficio, na qual os impactos socioeconémicos e ambientais positivos e negativos sdo
elencados e, sempre que possivel, também monetizados para uma lista curta de
solugbes ao problema identificado.
Pergunta principal: O projeto otimiza o retorno socioeconémico?
O que a proposta de Foi considerado um rol adequado de alternativas?
investimento deve . ~
O projeto apresenta a melhor relagcdo entre custos,
demonstrar: . )
beneficios e riscos?
Dimensdo Demonstra que o projeto é vidvel do ponto de vista comercial. Avalia as possibilidades e
Comercial estabelece a estrutura contratual proposta, a alocagéo de riscos e a estratégia de
licitagdo.
Pergunta principal: O projeto é comercialmente vidvel?
O que a proposta de Existem fornecedores dispostos a atender as
investimento deve especificacdes?
demonstrar: . ~ )
O modelo contratual permite uma contrata¢do vantajosa
para o poder publico?
Dimensao Apresenta a equacgdo financeira do projeto, demonstrando que os custos de
Financeira investimento e operacionais sdo financidveis com os recursos do projeto (receitas e
subsidios), e que foram reservados recursos adequados para contingéncias. Avalia a
viabilidade financeira do projeto em termos gerais, bem como no fluxo de receitas e
despesas estimadas ao longo do ciclo de vida do projeto.
Pergunta principal: O projeto é financiavel?
O que a proposta de Os custos do projeto sdo realistas e financiaveis?
investimento deve — .
Estdo disponiveis fontes adequadas de recursos?
demonstrar:
Dimensao Descreve a instituicdo e a equipe responsavel pelo projeto, demonstrando que dispée
Gerencial das qualificagées e experiéncia necessdrias. Demonstra a adequagdo da governanga do

projeto, e apresenta planos para entrega, gerenciamento de riscos, partes interessadas

e realizagdo de beneficios.

Pergunta principal:

O projeto é exequivel?

O que a proposta de
investimento deve
demonstrar:

A unidade responsavel tem capacidade para entregar o
projeto?

Ha sistemas e processos robustos em vigor?

Fonte: IPA (2019).




Figura 1.1: Estrutura iterativa do desenvolvimento de projetos no Modelo de Cinco Dimensdes

Avaliar a necessidade
estratégica; estabelecer a
justificativa para mudanca;
identificar ampla gama de
solugdes alternativas;
identificar custos, beneficios

Identificar a opgdo preferida
com base nos resultados da
ACB; planejar o modelo de
contratacdo; avaliar a
financiabilidade; planejar a
estratégia de implementacdo.

Proceder & licitacdo
da alternativa
preferida com base
nas cinco dimensdes;
identificar qual a
proposta vencedora.

Assegurar a
implementacéo do
projeto seguindo as
estratégias
Planejadas.

Avaliagdo das
entregas e
resultados do
projeto e
verificagdo dos
beneficios gerados

e riscos em nivel geral.
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IMPLEMENTACAO E
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CONTRATACAO
VIABILIDADE
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proposta
vencaedora e
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Decisdo de
proceder &
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Decisdo de
realizar o estudo
detalhado da lista
curta de solugdes

Aprovacao do
término do
contrato e

entrega do ativo

Fonte: Adaptado de IPA (2019).



Estrutura do Guia

Este Guia esta estruturado em uma série de capitulos e apéndices, para servir de referéncia a
profissionais envolvidos na preparacao ou revisdao de relatérios de viabilidade socioeconémica. O
Capitulo 2 apresenta a estrutura conceitual de uma ACB padrao, isto é, os fundamentos e as
etapas da avaliacdo socioecondmica de projetos, acrescida de recomendacdes, diretrizes e
exemplos didaticos, para facilitar a compreensdo e a aplicagdo pratica das etapas definidas.

Um dos objetivos do presente Guia é orientar a elaboracdo de Analises Custo-Beneficio em um
formato uniforme. As ACB devem abranger os conteldos especificados nos Capitulos de 3 a 11
deste Guia, e os resultados apresentados em forma de Relatérios, segundo orientacGes do
capitulo 12. O Capitulo 3 disp&e sobre as diretrizes de avaliagdo da dimensao estratégica para o
investimento®, ou seja, s30 questdes que precisam ser respondidas previamente a um exercicio
de ACB: o contexto institucional, os objetivos do projeto, a andlise estratégica de alternativas e a
adequada identificacdo do projeto. O Capitulo 4 aborda as principais fontes de dados que
alimentam a ACB, geralmente obtidas de estudos de viabilidade técnica, econémica e ambiental.

Os Capitulos de 5 a 8 consistem nos passos metodoldgicos da ACB: as estimativas dos custos e
beneficios socioeconémicos, externalidades e o calculo de indicadores de viabilidade. Segundo
as melhores praticas, os resultados de ACB precisam ser complementados por uma andlise formal
de riscos, englobando testes de sensibilidade, analises de cenarios e, eventualmente, analises
probabilisticas, todos tratados no Capitulo 9.

O Capitulo 10 aborda um elemento especial da ACB: a analise distributiva. Especialmente em
paises como o Brasil, faz-se imperativo avaliar a distribuicdo de custos e beneficios entre as partes
afetadas pelo projeto, bem como seu impacto sobre os grupos menos favorecidos da populagdo.
O Capitulo 11 apresenta os efeitos das alternativas de implementacdo do projeto sobre a ACB.

Por fim, o Capitulo 12 fornece orientacdes de modelos de apresentacdo de resultados para um
Relatdrios de ACB, além de um checklist de pontos para verificacdo de qualidade da andlise.

Além das diretrizes metodoldgicas apresentadas neste Guia, tem-se como boa pratica em um
sistema formal de avaliagdo de projetos o fornecimento de parametros nacionais para
padronizacdo da ACB (Banco Mundial, 2020a). Nesse sentido, uma iniciativa paralela ao presente
Guia consiste no desenvolvimento de um Catalogo de Pardmetros, em uma parceria entre a
SDI/ME e o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea). O Apéndice | deste Guia apresenta
0s principais parametros a serem fornecidos e potenciais metodologias para obter estimativas.

Vale ressaltar que este Guia tem como foco as diretrizes gerais para padroniza¢cdo da metodologia
ACB de projetos de infraestrutura; porém, em aplicacdes serdo necessarios mais detalhes e
aprofundamentos especificos de cada setor. Porisso, o presente Guia deverd ser complementado
por Manuais Setoriais, que fornecam orienta¢des sobre ACB no contexto institucional especifico
setorial, sua relacdo com demais ferramentas de planejamento, as categorias de custos,
beneficios, externalidades e riscos a considerar em projetos tipicos de cada setor, suas técnicas
de valoracdo e pardmetros especificos recomendados; obedecendo, contudo, a estrutura e as
diretrizes gerais estabelecidas neste Guia.

8 Apesar de o foco do presente Guia residir na dimens3o econémica do arcabouco do Modelo de Cinco
Dimensdes, o componente estratégico é imprescindivel para a adequada contextualizagdo de uma
proposta de investimento em infraestrutura.



2. Avaliacdo socioecondmica de projetos

DecisOes de investimento do setor publico em projetos de grande vulto devem ser precedidas de
uma analise formal de viabilidade socioecondmica, a fim de determinar a contribuicdo liquida do
projeto para o bem-estar da sociedade (Banco Mundial, 2020a). O ponto chave da avaliacdo
socioecondmica é a utilizacdo de precos sombra, ou pregos sociais, para refletir o custo social de
oportunidade dos bens e servicos, ao invés dos precos de mercado utilizados na avaliacdo
financeira, que podem estar sujeitos a distor¢des. Vale ressaltar que os parametros, custos e
beneficios discutidos abaixo s3o referentes ao territério nacional®. As fontes de distorcdes de
mercado sdo diversas, por exemplo:

e mercados ndo eficientes em que o setor publico e/ou operadores privados exercem poder
sem contestacdo (ex. presenca de subsidios a geracdo de energia de fontes selecionadas,
precos que incluem mark-ups sobre o custo marginal em oligopdlios);

e tarifas administradas de servicos publicos podem néao refletir o custo de oportunidade dos
insumos por questdes de modicidade e equidade, ou por outras consideracdes politicas;

e amaioria dos precos incluem componentes fiscais (ex. impostos diretos e indiretos, tarifas de
importacdo, impostos corretivos), que representam tdo somente transferéncias entre agentes
econdmicos;

e para determinados efeitos decorrentes do projeto, ndo existem mercados e precos
disponiveis (ex. reducdo da poluicdo atmosférica, economias de tempo).

A abordagem ACB padrdo definida neste Guia, de forma consistente com a pratica internacional,
consiste em transitar de informacdes tipicamente encontradas em estudos de viabilidade técnica,
econdmico-financeira e ambiental (EVTEA), tais como projecdes de custos e de demanda, a
analise socioeconémica no sentido do bem-estar. Partindo-se de um conjunto de informacdes de
entrada da ACB, detalhado no Capitulo 4, devem ser efetuados os seguintes ajustes:

e corregdes fiscais;
e conversdo de precos de mercado para pregos sociais;
e avaliagcdo de impactos de ndo mercado e externalidades.

Apds o ajuste sobre os precos de mercado e as estimativas dos impactos de ndo mercado, os
fluxos de custos e beneficios que ocorrem em diferentes momentos de tempo devem ser
descontados a valor presente. A taxa de desconto relevante para a analise socioeconémica de
projetos de investimento, denominada Taxa Social de Desconto (TSD) (ver Quadro 8.2), reflete a
percepcdo da sociedade sobre como beneficios e custos futuros devem ser valorados em relagdo
ao presente.

Ao se utilizar apropriadamente a TSD, é possivel calcular a viabilidade socioecondmica do projeto,
sumarizada pelos seguintes indicadores: Valor Social Presente Liquido Comparativo (AVSPL), Taxa
de Retorno Econdémica (TRE) e indice Beneficio Custo (B/C). A forma de calcular os indicadores de
viabilidade é abordada no Capitulo 8.

9 A abrangéncia da ACB proposta ¢ nacional. Por possuirem caracteristicas especificas, projetos
transfronteiricos ndo serdo abordados neste Guia.

10 Alguns érgdos de infraestrutura ja possuem a tradicdo de abordar a dtica socioeconémica em EVTEA, a
exemplo do Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes - DNIT.
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Quadro 2.1: Viabilidade socioeconémica vs. financeira

No Brasil, a elaboracdo de EVTEA para projetos de infraestrutura normalmente inclui a anélise
de viabilidade financeira dos empreendimentos, especialmente aqueles estruturados como
concessbes ou parcerias de investimento. Na analise financeira, o principal objetivo é aferir a
rentabilidade do investimento do ponto de vista do investidor e do operador, bem como a sua
sustentabilidade financeira. Para tanto, calculam-se indicadores de viabilidade semelhantes aos
da ACB, em termos algébricos. O principal deles é o Valor Presente Liquido — VPL (ou Valor
Financeiro Presente Liquido — VFPL), que corresponde ao fluxo de caixa livre descontado, além
da Taxa Interna de Retorno (TIR).

O AVSPL é o indicador mais importante e confiavel no arcabouco ACB, e deve ser usado como o
principal indicador sobre a viabilidade econémica na avaliacdo de projetos. Embora a TRE e 0
B/C sejam informativos, por serem independentes do tamanho do projeto, por vezes podem ser
problematicos. Em alguns casos, a TRE pode ndo estar definida ou ter multiplas solugdes;
enquanto o indice B/C é sensivel a consideracdo de determinado fluxo como beneficio ou como
reducdo de custo. Além disso, esses indicadores se apresentam muito sensiveis e pouco
confidveis na analise comparativa quando os cenarios base e alternativo apresentam custos
semelhantes. O quadro a seguir apresenta o comparativo entre a avaliagdo socioeconémica e a
financeira.

Avaliagdo Socioecondmica

Avaliagdo Financeira / Privada

Foco:
= Considera custos e beneficios para o bem-
estar da sociedade como um todo

Foco:

= Considera custos e receitas para o
empreendedor (seja governo ou
privado)

Analise:

= Estima custos e beneficios para a
sociedade como um todo (incluindo
externalidades ambientais e sociais) a
precgos sociais

= Estima o custo de oportunidade social

= Exclui custos afundados'?, depreciagdo e
encargos financeiros

= Aplica a Taxa Social de Desconto - TSD

Analise:

= Reflete custos e receitas
transacionadas no projeto (incluindo
impostos, subsidios, aportes,
contraprestacdes) a precos de
mercado

= |Inclui encargos financeiros, custos
afundados e depreciagdo

= Aplica o Custo Médio Ponderado do
Capital — CMPC (ou WACC)

Indicadores:

= Taxa de Retorno Economica - TRE

= Valor social Presente Liquido Comparativo
- AVSPL

* (ndice Beneficio-Custo - B/C

Indicadores:
= Taxa Interna de Retorno - TIR
= Valor Presente Liquido - VPL

Critério de investimento:
= AVSPL>0
= TRE >TSD

Critério de investimento:
= VPL>O
= T|R >CMPC

A principal diferenca entre o AVSPL e o VPL é que o primeiro se baseia em fluxos que refletem
o custo de oportunidade de bens e servicos, e inclui tanto quanto possivel as externalidades
ambientais e sociais. Por sua vez, o VPL é computado com base nos fluxos de entrada e saida de

1 Define-se como custos afundados os custos ja investidos na obra, porém, anteriormente a realizacdo da
avaliacdo socioecondémica. Por exemplo, em uma ACB residual, ndo devem ser considerados os custos
previamente investidos em uma obra paralisada, apenas os requeridos para sua finalizacdo. Na literatura,
custos afundados também sdo chamados de custos irrecuperdveis ou sunk cost.
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caixa do projeto (receitas e despesas), que refletem precos de mercado, incluem impostos,
subsidios etc. Dessa forma, a ACB é feita do ponto de vista da sociedade, enquanto a analise
financeira reflete a dtica do proprietdrio do projeto.

Quando os precos de mercado ndo refletem o custo social de oportunidade de insumos e
produtos do projeto, a abordagem padrao é converté-los para precos sombra, ou precos sociais.
Por considerar externalidades e precos sociais, alguns projetos vidveis do ponto de vista
financeiro podem ser invidveis do ponto de vista social (e vice-versa). Por exemplo, alguns
projetos com VPL baixo ou negativo podem apresentar AVSPL atrativo, especialmente em
projetos de infraestrutura publica; por outro lado, projetos vidveis financeiramente, com VPL
positivo e elevado, podem apresentar AVSPL negativo.

A metodologia analitica proposta neste Guia é fundamentada em uma abordagem especifica
dentre vdrias tradi¢cdes alternativas de avaliacdo social de projetos, a chamada “abordagem de
eficiéncia”. Baseada nos trabalhos pioneiros de Arnold Harberger (1972), a abordagem de
eficiéncia se apoia no conceito fundamental de custo de oportunidade. Nesse contexto, o valor
social de um projeto de investimento deve refletir o custo imposto a sociedade ao abrir mao de
recursos para implementa-lo, que alternativamente poderiam ser utilizados em outros projetos
de investimento ou em servicos essenciais a sociedade. Dessa forma, o valor social mede o efeito
sobre a funcdo de bem-estar social ao se deslocar recursos econémicos (ex. capital, trabalho,
terra) de seus usos correntes para o projeto.

Para o calculo dos precos sociais, é necessario ajustar os precos de mercado sempre que existirem
distor¢cBes que produzam uma divergéncia entre os precos de demanda e de oferta de
determinando bem ou servico. No capitulo 5 serdo apresentados mais detalhes sobre o processo
de conversdo de precos de mercado para precos sociais.

ACB no ciclo de investimentos

Conforme a estrutura geral do Modelo de Cinco Dimensdes (M5D)*?, a andlise custo-beneficio é
a principal ferramenta da dimensdo econbmica, sendo ideal para identificar a alternativa
preferida para o projeto no ambito da Proposta de Investimento Detalhada. Na pratica, os
resultados da ACB sdo um dos principais fatores da decisdo de investimento, que precede a
avaliagdo quanto a melhor forma de contratar o empreendimento (obra publica, concesséo etc.).

A andlise custo-beneficio deve ser entendida como um exercicio continuo e multidisciplinar
realizado ao longo da estruturacdo do projeto, de forma integrada aos estudos técnicos e
ambientais. No entanto, sdo pré-requisitos para a finalizacdo da ACB Completa a anélise
detalhada de demanda, bem como a disponibilidade de estimativas de custos de investimento e
de operacdo, incluindo custos de prevencdo, mitigacdo e compensacdo ambiental (vide Capitulo
4). Este Guia denomina como ACB Completa (ou detalhada) o exercicio de avaliagdo da viabilidade
socioecondmica obtido na fase de estudos detalhados do projeto.

Por outro lado, ainda que os dados para elaboracdo de uma ACB detalhada ndo estejam
disponiveis nos estagios iniciais de concepc¢do da infraestrutura, os principios da analise
socioeconémica devem permear o processo de planejamento. Para setores de infraestrutura
organizados em rede, como transportes e energia elétrica, o exercicio de planejamento de longo
prazo costuma envolver complexos modelos de simulacdo e a consideracdo de diversas

2 V/ide Tabela 1.1 e Figura 1.1, na secdo “O Modelo de Cinco Dimens&es”.
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combinagdes possiveis para solucionar gargalos de demanda e potencializar oportunidades, de
forma integrada. Nesse contexto, propde-se a realizacdo da chamada ACB Preliminar (ou ACB
indicativa), que utiliza dados paramétricos de custos e estimativas preliminares de demanda,
obtidas da modelagem de rede, para computar indicadores de viabilidade socioeconomica
preliminares. Esses indicadores sdo importantes para orientar uma selecdo eficiente entre
alternativas de infraestrutura, bem como priorizar as intervengdes com maior retorno
socioecondmico, a fim de direcionar recursos para estruturacdo de projetos. A proxima secdo
abordard em mais detalhes as principais diferencas operacionais entre as ACB Preliminar e
Completa.

Por fim, a analise custo-beneficio pode ser (til como ferramenta de apoio ao monitoramento e
avaliacdo ex post de empreendimentos de infraestrutura. Por exemplo, pode servir de critério
para a continuidade de obras em projetos paralisados ou com problemas de desempenho
(sobrecustos, atrasos), ao se avaliar a “viabilidade residual” do empreendimento com base nos
custos remanescentes de implantacdo®® e no potencial para gerar beneficios. Nesse caso, todas
as estimativas relevantes devem ser atualizadas, incluindo precos de insumos, potencial de
demanda, e possivel revisdo de custos operacionais. Outro exemplo envolve a avaliagdo ex post
do projeto, em que sdo comparados os resultados obtidos com os objetivos inicialmente
definidos. Em particular, podem ser avaliados o grau de precisdo das estimativas de custo e
demanda com o efetivamente observado, bem como a trajetéria realizada das principais
premissas subjacentes a ACB (ex. proje¢des macroecondmicas, precos de insumos e impactos
socioambientais). A Figura 2.1 apresenta, de forma esquematica, como a ACB se situa em
diferentes fases do ciclo de investimentos em infraestrutura.

Figura 2.1: ACB no ciclo de investimentos

emTTT A
_emm T - ,*” Validagdo da Priorizacdo ~~.
P - ~ ~ s - . \
’ Priorizacdo N Recursos Publicos, 1
k SN Privados ou PPP !
< .

- . Orgamento . ]
Planejamento Estruturacdo Fiscal ou Implantacdo Operacdo e Resultados

de longo prazo de Projetos Parceria Manutengdo Esperados

B —
- AC Vlabl.lldade ACB ex post
Preliminal Completa residual

Avaliacdo de
resultados

- Planejamento integrado - Cadastro Unico de obras Monitoramento e
- Avaliagdo socioeconémica - Critérios para inclusdo controle da carteira
no orgamento

Fonte: elaboragdo prépria.

Analise de viabilidade preliminar

Em alguns setores de infraestrutura, especialmente aqueles organizados como redes complexas
(transportes e logistica, sistema elétrico interligado, sistemas metropolitanos de mobilidade),
tradicionalmente sdo realizados exercicios de planejamento estratégico setorial, que envolvem

13 Os custos ja incorridos para implantacdo do projeto, ainda que tenham excedido a estimativa inicial, s3o
considerados “afundados”, ou ndo recuperaveis, e, portanto, irrelevantes para a decisdo de continuidade.
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modelagens quantitativas e criteriosas do setor em questdo!®. Tais exercicios costumam ser
integrados: os cendrios de intervencdo na rede sdao simulados de forma conjunta, visando a
otimizacdo de determinada funcdo objetivo (ex. eficiéncia logistica, custos intertemporais de
producdo de energia), uma vez que cada intervencdo individual afeta e é afetada pelos demais
elementos da rede. Nesse contexto, o critério de eficiéncia econdmica costuma ser considerado
em alguma medida no d&mbito dos objetivos de planejamento, de forma que o arcabouco e
terminologia de ACB podem ser incorporados sem rupturas significativas.

Entretanto, a incorporacdo explicita de elementos de ACB tem o potencial de atribuir maior
consisténcia a selecdo entre alternativas de investimento. Nessa etapa de planejamento, o rol de
alternativas em consideracdo tende a ser amplo, especialmente em comparacdo com etapas
posteriores como a estruturacdo do projeto®>. Consequentemente, o impacto das escolhas feitas
nessa fase sobre a maior ou menor geracdo de valor econdmico também tende a ser
pronunciado. A consideracdo formal de custos e beneficios das diversas alternativas, bem como
de suas externalidades (especialmente ambientais), pode, portanto, favorecer a clareza e a
solidez das decisdes de planejamento.

Este Guia denomina ACB Preliminar os exercicios de avaliagdo socioecondmica de investimentos
em infraestrutura realizados na fase de planejamento. Sua principal caracteristica é se basear em
informacdes preliminares de custo e demanda, tipicamente paramétricas ou estimativas
aproximadas, conforme disponiveis em etapa anterior a realizacdo de levantamentos técnicos
mais aprofundados tendo em vista o projeto especifico, como é o caso dos EVTEA.

Entende-se por estimativas aproximadas como sendo baseadas em precos unitdrios obtidos de
pesquisas de mercado regionais ou nacionais, indicadores paramétricos de custos conforme
dados histéricos e caracteristicas geofisicas da area do projeto (relevo, sinuosidade etc.), e
informacdes de projetos similares no mesmo contexto regional. Deve-se certificar, porém, de que
as estimativas de custo sdo abrangentes, i.e., que nenhum componente de custos estd ausente
(ex. custo de reposicdo de ativos). Despesas administrativas de planejamento e supervisdo, bem
como reservas de contingéncia, podem ser excluidas, partindo-se do principio que sdo as mesmas
em todas as alternativas; do contrario, deve-se inclui-las.

Diretrizes gerais

A andlise custo-beneficio consiste em uma ferramenta analitica para julgar as vantagens e
desvantagens de uma decisdo de investimento por meio da afericdo da mudanca no bem-estar
socioeconémico decorrente da implantacdo do projeto. Esta secdo lista os principais conceitos
subjacentes a ACB, estabelecendo diretrizes gerais para sua aplicagdo a novos projetos de
investimento em infraestrutura:

e Otica da sociedade. A avaliagio de projetos por ACB socioecondmica deve ser realizada
sempre do ponto de vista da sociedade como um todo (todos os agentes econémicos:

14 No setor de transportes, um exemplo é o Plano Nacional de Logistica, que simula intervenc®es na rede
multimodal de transporte de cargas em ambito nacional (EPL, 2021). No setor elétrico, por sua vez, a
publicacdo anual intitulada Plano Decenal de Expansdo de Energia inclui um modelo de otimiza¢do de
investimentos em geragdo e transmissdo para acomodar o crescimento da demanda (EPE, 2020).

15 No setor de transportes, por exemplo, o planejamento busca avaliar o mérito relativo de solucdes
integradas em corredores logisticos, envolvendo a anélise de alternativas modais, combinacgGes e sinergias
entre diferentes intervencdes.
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individuos, empresas e governo). Dessa maneira, deve-se garantir que todos custos e
beneficios que afetem nossa sociedade sejam considerados sem que haja: i) dupla contagem
de beneficios®; ii) omissdo de custos que recaiam fora da area imediata de influéncia do
projeto mas ainda dentro do territdrio nacional'’ e; iii) contabilizacdo de custos ou beneficios
que sejam meras transferéncias entre agentes econdmicos brasileiros™®.

e Custo de oportunidade. Conceito fundamental para a ACB, o custo de oportunidade de um
bem ou servico é definido como o beneficio da melhor alternativa preterida, quando se
precisa fazer uma escolha entre alternativas mutuamente excludentes. Em se tratando de
uma avaliagdo socioeconémica sob a perspectiva da sociedade como um todo, esse beneficio
se refere, portanto, a beneficios socioecondmicos. A justificativa racional para a ACB reside
na observacdo de que decises de investimento feitas unicamente com base em motivacdes
de lucro e mecanismos de preco tendem a levar, na presenca de falhas de mercado, a
resultados socialmente indesejaveis. Por outro lado, se os insumos, produtos (incluindo
intangiveis) e efeitos externos de um projeto forem valorados de acordo com seus custos de
oportunidade sociais, entdo o retorno calculado corresponderd a uma medida apropriada da
contribuicdo do projeto para o bem-estar social. A Taxa Social de Desconto, por exemplo,
reflete o custo de oportunidade de investimento do capital em fontes alternativas (poupanca
privada, investimento privado deslocado, poupanca externa).

e Perspectiva de longo prazo. A ACB pressupde um horizonte de analise de longo prazo,
variando entre 15 e 65 anos, dependendo do setor do projeto'®. Portanto, é necessdrio
estabelecer um horizonte temporal adequado, que reflita a vida Util do ativo; projetar custos
e beneficios futuros, denominados em precos constantes do ano de referéncia do projeto
(visdo prospectiva); calcular o valor presente usando a Taxa Social de Desconto; e levar em
consideracdo a incerteza por meio das analises de riscos e de sensibilidade do projeto.

e Calculo de indicadores de viabilidade econ6mica expressos em termos monetarios. A ACB
parte de um conjunto predefinido de objetivos para o projeto, atribuindo valor monetario a
todos os efeitos positivos (beneficios) e negativos (custos) sobre o bem-estar decorrentes da
intervencdo. Tais valores sdo descontados e agregados para compor o beneficio liquido total.
O desempenho geral do projeto é medido por indicadores de viabilidade econémica, a saber,
o Valor Social Presente Liquido Comparativo (AVSPL) e a Taxa de Retorno Econémica (TRE),
gue permitem a comparabilidade e a priorizacdo entre projetos concorrentes ou entre
alternativas para o mesmo projeto?.

16 por exemplo, um mesmo ganho contabilizado em diferentes empreendimentos de uma mesma unidade
de analise. Uma discussdo mais aprofundada sobre o que é uma unidade autossuficiente de andlise serd
apresentada no Capitulo 4.

7 por exemplo, no caso de uma ACB de transportes para um novo corredor de escoamento, 0s custos
incorridos para transportar cargas que serao atraidas para uma nova rota proposta no cendrio alternativo
devem ser também incluidos no cenario base.

18 por exemplo, impostos. Dessa mesma maneira, efeitos multiplicadores fiscais ndo devem ser
considerados uma vez que apontam beneficios limitados a dtica do governo.

1% Recomendacdes especificas serdo fornecidas nos Manuais Setoriais. Quando ndo houver recomendacdes
setoriais, sugere-se o horizonte de 30 anos. Na andlise comparativa, em que ha dois cenarios (base e
alternativa), deve-se levantar informacgGes dos dois cendrios para o horizonte do maior.

20 vale reafirmar que a viabilidade econdmica, baseada em custos e beneficios sociais, se diferencia da
viabilidade financeira (tradicional), baseada no fluxo de caixa privado do projeto.
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e Abordagem microecondmica. Tipicamente, a ACB estd baseada em uma abordagem
microecondmica que permite aferir o impacto do projeto na sociedade como um todo por
meio do célculo de indicadores de viabilidade. Dessa maneira, tal abordagem afere a variagao
esperada do bem-estar da sociedade com base no saldo liquido de custos, beneficios e
externalidades especificamente estimados para um dado projeto. Nesse sentido, a
metodologia de ACB se difere de outras abordagens de avaliagdo de impacto econémico (e.g.
modelos insumo-produto), que se propdem a avaliar principalmente os efeitos
multiplicadores de um choque de investimento causados por um projeto nos outros setores
da economia. O Capitulo 7 aborda com mais detalhes como e quais os efeitos indiretos,
indutivos e de segunda ordem podem ser eventualmente considerados dentro da abordagem
microecondmica da ACB.

e Abordagem comparativa. A ACB sempre compara o cenario alternativo (com projeto) com
um cenario base (contrafactual), sem o projeto. A abordagem comparativa postula que:

— 0 cenario base seja definido como aquilo que mais provavelmente aconteceria na
auséncia do projeto. Para esse cenario, sdo feitas projecdes de todos os fluxos de
caixa relacionados a operacdes na drea do projeto durante sua vida util.

- emsegundo lugar, as projecGes de fluxo de caixa devem ser feitas para o cendrio com
0 projeto proposto, para cada alternativa considerada na ACB?'. Esses fluxos
consideram a totalidade dos beneficios e custos de investimento, financeiros e
econdmicos, que resultam do projeto. Em casos de infraestrutura preexistente,
recomenda-se realizar andlise de custos e demandas histdricos como base para as
projecdes do cenario alternativo; do contrario, a andlise comparativa torna-se
passivel de manipulacdo;

- finalmente, a ACB apenas considera a diferenca entre os fluxos dos cendrios
alternativos e o cenario base. Os indicadores de viabilidade financeira e econémica
devem se basear apenas nos fluxos de caixa comparativos (i.e., cenario alternativo
menos o base).

21 Ressalta-se que as alternativas consideradas em oposi¢do ao cendrio base devem ser necessariamente
factiveis do ponto de vista legal. Por exemplo, caso a legislagdo vigente proiba obras em determinadas
localidades (e.g. regides que exijam demolicdo de patrimonio histérico, ou remogdo de comunidades
tradicionais etc.), essa hipdtese ndo deve ser considerada como um possivel cenario alternativo.
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3. Fundamentos para intervencao

Este capitulo apresenta os elementos de preambulo da andlise custo-beneficio, que
correspondem a avaliacdo da dimensdo estratégica da proposta de investimento, segundo o
Modelo de Cinco Dimensdes. Incluem aspectos relativos ao contexto do projeto, definicdo de
seus objetivos e avaliacdo estratégica de alternativas. Devem ser elaborados e apresentados no
Relatdrio de ACB, de modo a permitir a sua adequada situacdo e interpretacdo.

Descricao do contexto

A primeira etapa de desenvolvimento de uma proposta de investimento consiste em descrever o
contexto econdmico, social e politico-institucional em que o projeto serd implementado. As
principais caracteristicas a serem descritas se referem a:

1.

Definicdo da drea de estudo: a area de influéncia e limites relevantes (geogréficos,
administrativos e de jurisdicdo) onde serd implementado o projeto, além da drea onde o
problema afeta diretamente a populacdo e onde as solucdes devem ser consideradas. Essa
andlise delimita os limites onde o projeto contribui para a solucdo do problema detectado.
Devem ser considerados fatores como: identificacdo de barreiras naturais (rios, lagos,
montanhas, reservas) ou artificiais (ferrovias, canais); aspectos geogréficos (bacias
hidrograficas, relevo, condicBes climaticas etc.); localizacdo ou origem da populacdo afetada;
uso do solo etc.

Contexto Politico, Institucional e Regulatério: o projeto deve estar inserido em um contexto
que atenda as orientacBes e diretrizes internacionais, federais, setoriais, territoriais e de
projetos pré-existentes na area de estudo (ver Quadro 3.1).

Andlise de demanda (contexto socioecon8mico): projecdes demograficas (por grupo etario,
renda etc.), econdmicas (IDH, pobreza, desigualdade etc.), ambientais (mudancas climaticas
etc.) e dados sobre salde, por exemplo, para determinar o volume de servigo requerido pela
populacdo. Ver secGes “Estudos de demanda” e “Avaliacdo da componente ambiental” no
proximo capitulo.

Andlise de oferta (servigos existentes): informacGes sobre a cobertura e qualidade da
infraestrutura e de servicos existentes devem ser levantadas. Sdo informacdes importantes
para a analise de oferta: infraestruturas existentes na drea; nivel de cobertura, capacidade e
qualidade do servico de infraestrutura oferecido; competicdo entre infraestruturas;
investimentos planejados e/ou recentemente executados que poderdo afetar a performance
do projeto; padrdes do nivel de servico atual e passado (série historica, se houver); estatisticas
relacionadas ao uso do servico (motorizacdo, consumo de dados etc.) e; caracteristicas
técnicas do servigo atualmente ofertado.

Determinagdo do déficit: o problema que o projeto de infraestrutura busca solucionar aparece
guando ha déficit entre os servicos demandados e os ofertados. Por isso, devem ser
identificadas: demandas insatisfeitas da sociedade; limitacdes ao processo de
desenvolvimento; recursos ndo utilizados ou subutilizados; complemento de outros
investimentos; monitoramento dos objetivos nacionais; ocorréncia de desastres naturais;
desejo de construir capacidade local e; saturacdo de algum servico bdsico. A determinacgdo do
déficit é feita pela iteracdo do processo, que consiste em revisar a consisténcia entre o
diagndstico realizado e o problema proposto inicialmente porque, no diagndstico, podem
surgir elementos que demandem ajustes ou a redefinicio do problema inicial. E sempre
importante que as quantidades ofertadas e demandadas sejam expressas na mesma unidade,
periodo e area.
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Quadro 3.1: Contexto Politico, Institucional e Regulatodrio

Existem diretrizes em diversas esferas que moldam o contexto politico, institucional e
regulatérios em que o projeto estad situado. No planejamento, deve-se atentar a essas
diretrizes para evitar problemas operacionais e de implementacdo. Sdo exemplos desses
contextos, nas diversas esferas:

e Diretrizes internacionais: os 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, estabelecidos
pela Organizacdo das NagGes Unidas;

e Diretrizes federais: Estratégia Federal de Desenvolvimento para o Brasil (2020-2031);

e Planejamento setorial: Plano Nacional de Seguranca Hidrica (PNSH), Politica Nacional de
Recursos Hidricos (PNRH), Politica Nacional de Saneamento Basico (Plansab), Plano
Nacional de Energia (PNE), Plano Decenal de Expansdo de Energia (PDE), Plano Nacional de
Logistica (PNL), Plano Estrutural de Redes de Telecomunicacdes (Pert), Plano Nacional de
Residuos Sélidos entre outros;

e Planejamento territorial na drea de intervengdo: zoneamentos ecoldgico-econémicos e
mapeamento de areas prioritarias para a conservacao;

e Projetos pré-existentes na drea de estudo: referéncias a decisGes ou autorizages pré-
existentes ou em andamento, como exemplo licenciamentos em andamento, decisGes
relacionadas a infraestrutura de outros setores etc.

A apresentacdo do contexto é fundamental para as projecSes de tendéncias futuras,
especialmente para a andlise de demanda. De fato, a obtencdo de projecdes criveis sobre
usuarios, beneficios e custos depende em boa parte da precisdo da avaliacdo quanto as condic¢des
macroecondmicas e sociais relevantes. A esse respeito, a recomendacdo é verificar se as
premissas adotadas, por exemplo, sobre PIB ou crescimento demografico, sdo consistentes com
dados fornecidos por instituicdes oficiais, como o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) e o Ipea.

Ademais, esse exercicio visa verificar se o projeto é apropriado ao contexto em que se insere.
Qualquer projeto é integrado com sistemas preexistentes, com regras e caracteristicas proprias,
e tal complexidade ndo pode ser desconsiderada. Os investimentos realizados a fim de prover
servicos aos cidaddos s6 podem atingir seus objetivos com a integracdo de instalagGes novas ou
reabilitadas as infraestruturas preexistentes. A parceria com as diversas partes intervenientes no
sistema faz-se, portanto, necessdria. Ademais, fatores como uma boa conducdo da politica
econdmica, robustez das instituicdes e um forte apoio politico favorecem a implementagdo e o
gerenciamento de projetos, bem como a realizacdo de beneficios mais amplos. Em suma,
investimentos em infraestrutura sdo mais faceis quando o contexto é mais favordvel. Por tal
razdo, as caracteristicas especificas do contexto precisam ser devidamente consideradas, a
comecar na fase de concepcdo e avaliacdo do projeto. Em alguns casos, melhorias no aparato
institucional podem ser necessdrias para assegurar um desempenho adequado do projeto.

Definicdo dos objetivos

A segunda etapa no desenvolvimento da proposta de investimento consiste em definir os
objetivos do projeto. A partir da andlise dos elementos contextuais listados na se¢do anterior,
devem-se avaliar as necessidades regionais e/ou setoriais que podem ser atendidas pelo projeto,
em conformidade com a estratégia setorial. E importante que esses objetivos enderecem as
necessidades identificadas de maneira mais ampla e ndo sejam restritos a implementa¢do de uma

17



solucdo especifica ao problema levantado?2. Devem ser priorizados problemas que se agravam
com o tempo. Os objetivos do projeto devem ser definidos em relagdo explicita as necessidades
elencadas®. Ou seja, a avaliagdo de necessidades baseia-se na descricdo do contexto, e serve de
fundamento a definicdo dos objetivos. Os ferramentais disponiveis, do mais geral para o mais
detalhado, sdo a matriz de marco légico, arvore de problemas e a metodologia S.M.A.R.T.

Recomenda-se a descricdo dos objetivos do projeto de maneira especifica, mensuravel, atingivel,
realista e fixados no tempo (i.e. seguindo a pratica S.M.A.R.T.?*). Quando possivel, os objetivos
devem ser definidos por meio de indicadores e metas, em linha com o principio da orientacdo a
resultados?®. As metas podem estar relacionadas, por exemplo, ao aumento da qualidade do
produto, a maior acessibilidade do servico, ao aumento da capacidade existente etc. Caso o
projeto tenha estratégias de desempenho ambiental, devem ser formuladas metas, objetivos e
indicadores voltados para a sustentabilidade e qualidade ambiental do projeto (ex. conservacdo
de recursos naturais, manutencdo da integridade dos ecossistemas e protecdo da
biodiversidade). Para descricdo detalhada dos objetivos tipicos por setor, consulte os Manuais
Setoriais.

A definicdo clara dos objetivos do projeto é necessaria para:

¢ identificar os efeitos do projeto que devem ser avaliados em detalhe na ACB. Deve haver um
nexo entre os objetivos do projeto e seus principais beneficios, a fim de medir o impacto sobre
o bem-estar. Quanto mais clara for a definicdo dos objetivos, mais facil serd a identificacdo do
projeto e de seus efeitos. Os objetivos sdo altamente relevantes para a ACB, que deve
averiguar em que medida eles serdo alcancados.

e comprovar a relevancia do projeto. Devem ser apresentadas evidéncias de que a justificativa
para o projeto corresponde a uma prioridade de desenvolvimento da regido, por exemplo,
com a verificacdo da contribuicdo do projeto para metas constantes de planos setoriais. A
referéncia a tais planos estratégicos deve demonstrar o reconhecimento dos problemas e a
existéncia de uma estratégia para resolvé-los.

Sempre que possivel, deve-se quantificar claramente a contribuicdo relativa dos objetivos do
projeto para o alcance de metas especificas de programas do érgdo proponente. Tal identificacdo
também permite vincular os objetivos do projeto a um sistema de monitoramento e avaliacdo.
Isso é particularmente importante para o reporte do desempenho de projetos de grande vulto
no relatério anual, conforme exigido na legislacdo relativa ao Plano Plurianual®.

22 por exemplo, se o problema identificado é relacionado aos altos niveis de congestionamento de uma
cidade, o objetivo do projeto deve enderecar o problema em si e ndo a implementacdo de uma solucédo
especifica (ex. uma nova linha de transporte publico).

23 Ao especificar as necessidades, o proponente do projeto deve focar em questdes especificas, e ndo
genéricas tal qual “desenvolvimento econémico”. Ademais, as necessidades devem ser quantificadas e
explicadas: ex. volume e taxa de crescimento do congestionamento de trafego devido a dindmica de
urbanizacdo, indices de deterioragdo da qualidade da dgua em decorréncia da industrializagdo, risco de
déficit no suprimento de energia devido ao aumento da demanda etc.

24 Os objetivos S.M.A.R.T. s3o: especificos (specific), mensuraveis (measurable), atingiveis (achievable),
relevantes (relevant) e com metas temporais (time-based).

% Metas sdo aspectos quantificados dos objetivos, por exemplo: reducdo do tempo de viagem de Aa Bem
X minutos, aumento da area de cobertura de um servigo para N mil pessoas, aumento da capacidade de
geracdo em Y MW, reducdo da emissdo de gases estufa de X para Y toneladas de CO2 por ano etc.

%6 Lei n? 13.971, de27 de dezembro de 2019, que institui o Plano Plurianual da Unido para o periodo de
2020 a 2023.
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|dentificacao do projeto

Nesta se¢do, sao desenvolvidas algumas questdes analiticas envolvidas na identificagdo dos
diferentes cendrios do projeto. Em particular, um projeto esta claramente identificado quando:

e 0s elementos fisicos e as atividades que serdo realizadas para prover um bem ou servico, e
para atingir um conjunto bem definido de objetivos, consistem em uma unidade
autossuficiente de analise;

e 0 drgdo responsavel pela implementacdo (referido como o “proponente do projeto”) estd
identificado e suas capacidades técnicas, financeiras e institucionais analisadas; e

e adreadeimpactodo projeto, seus beneficiarios finais e todos os stakeholders relevantes estao
devidamente identificados (quem sdo as partes interessadas? Quais seus interesses e
responsabilidades com relagdo ao projeto?).

Elementos fisicos e atividades

Um projeto pode ser definido como “uma série de obras, atividades e servigos com a finalidade
propria de realizar uma tarefa indivisivel, de natureza econémica ou técnica precisa, com
objetivos claramente identificados” (Comissdo Europeia, 2014). Tais obras, atividades ou servicos
devem ser instrumentais na consecucdo dos objetivos previamente definidos. Para definir os
elementos fisicos do projeto, para cada cendrio, devem ser fornecidas descri¢cdes precisas do tipo
de infraestrutura (ex. linha férrea, usina de geracdo de energia, estagdo de tratamento de esgoto
etc.), tipo de intervencdo (nova construcdo, reabilitacdo, melhoria), e servico provido (trafego de
cargas, gerenciamento de residuos solidos, coleta de esgoto urbano etc.), bem como sua
localizagdo espacial e eventuais interagdes com outras infraestruturas.

Nesse sentido, o aspecto chave é que a andlise deve focar no projeto inteiro como uma unidade
autossuficiente de anadlise, o que significa dizer que nenhuma caracteristica essencial ou
componente fica de fora do escopo da analise (subdimensionamento). Por exemplo, se ndo ha
estradas preexistentes para entrega de residuos coletados, um novo aterro sanitario ndo serd
operacional. Nesse caso, tanto o aterro quanto as vias de acesso devem ser considerados um
Unico projeto. Em geral, um projeto pode ser considerado como tecnicamente autossuficiente se
for possivel produzir uma infraestrutura funcionalmente completa e iniciar a operagdo do servigo
sem depender de outros investimentos. Da mesma forma, deve-se evitar incluir componentes no
projeto que ndo sdo essenciais a provisdo do servico demandado (superdimensionamento).

A aplicacdo desse principio implica que:

e particGes do projeto por razdes de financiamento, administrativas ou de engenharia ndo sdo
objetos adequados de andlise (“meia ponte ndo é uma ponte”). Um caso tipico seria o da
analise do orcamento de uma obra correspondente a fase inicial do projeto, cuja efetividade
depende da conclusdo do projeto como um todo. A ACB deve se concentrar em todas as partes
logicamente conectadas na consecucdo dos objetivos, independentemente do escopo de
determinada acdo orcamentaria.

e componentes inter-relacionados, porém relativamente autbnomos, cujos custos e beneficios
sdo largamente independentes, devem ser analisados de forma separada. Por vezes, um
projeto consiste em varios elementos inter-relacionados. Por exemplo, a construcdo de uma
areaverde incluindo uma unidade de gestdo de residuos e equipamentos recreativos, ou ainda
em rodovias a consideracdo de faixas adicionais e equipamentos de seguranca em cada trecho
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da via. A avaliacdo de tal projeto envolve, primeiramente, a consideracdo de cada elemento
de forma independente e, em seguida, a avaliagdo de possiveis combinagBes de cada
componente como cenadrios alternativos de ACB. A mensurac¢do dos beneficios econémicos de
componentes individuais do projeto é particularmente relevante no contexto de projetos
grandes e multifacetados (exemplos no Quadro 3.2). Como um todo, o projeto pode até
apresentar beneficios econdmicos positivos (i.e. AVSPL positivo). No entanto, esse AVSPL
positivo pode incluir um ou mais componentes negativos. Se tais componentes ndo forem
essenciais para o projeto como um todo, sua exclusdo resulta no aumento do AVSPL para o
projeto global.

investimentos futuros planejados devem ser considerados na ACB somente se forem criticos
para assegurar a operac¢do do investimento original. Por exemplo, no caso do tratamento de
esgoto, uma ampliacdo de capacidade da planta original deve ser levada em consideracdo em
determinado ponto do ciclo de vida do projeto, se necessaria para fazer frente a um aumento
esperado da populacdo atendida, de forma a continuar a alcancar os objetivos originais do
projeto.

Quadro 3.2: Exemplos de identificagdo de projetos

Um projeto de investimento em logistica consistindo na construcdo de uma linha
ferrovidria de escoamento de produgdo para exportagdo deve ser analisado de forma
conjunta com o respectivo terminal portudrio associado, especialmente em caso de obra
greenfield. A ferrovia ou o porto, analisados de forma isolada, ndo fariam sentido
econdmico ou operacional, devendo, portanto, serem considerados de forma integrada
como uma unidade de analise.

O apoio do governo federal pode ser dado ao financiamento da reorganizagdo de sub-
redes de abastecimento de agua, como parte de uma interven¢do mais ampla com
diversos patrocinadores envolvendo a rede municipal de agua inteira. Nesse caso, a
intervencdo mais ampla deve ser considerada como unidade de anélise.

Um projeto de recuperagdo ambiental integrada, que abrange a construgdo de diversas
estacBes de tratamento de esgoto, a instalacdo de tubulagBes de esgoto e de diversas
estacGes de bombeamento em diferentes municipios, pode ser considerado como um
projeto integrado se os componentes individuais forem integralmente necessarios para o
alcance dos objetivos de recuperagdao ambiental da drea de impacto.

No contexto do desenvolvimento urbano, a reabilitacdo de fachadas e ruas no centro histérico
de uma cidade em geral é avaliada de forma independente da restauracdo e adaptacdo de
prédios para atividades comerciais na mesma area.

Orgdo responsével pela implementag&o do projeto

O “proprietdrio” do projeto, ou seja, o érgdo responsavel por sua implementacdo, deve ser

identificado e descrito em termos de sua capacidade técnica, financeira e institucional. A

capacidade técnica se refere aos recursos de pessoal e de especialidades relevantes disponiveis

na organizacao proponente e alocada as atividades de preparagdo do projeto, gerenciamento de

sua implementacdo e subsequente operacdo. Caso seja necessario recrutar pessoal adicional,
deve-se apresentar evidéncias de que ndo ha restricdes a aquisicdo dos talentos necessarios no

mercado de trabalho local. A capacidade financeira se refere a situacdo financeira do 6rgdo, que

deve ser capaz de assegurar o financiamento adequado ao projeto tanto durante a implantagdo
qguanto na fase de operacgdes. Isso é particularmente importante quando se espera que o projeto
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precise de injecdo substancial de caixa para capital de giro ou outros desequilibrios financeiros
(ex. amortizacdo de empréstimo de médio-longo prazo, ciclo de quitagdo de impostos etc.). A
capacidade institucional se refere a todos os arranjos institucionais necessarios a implantacdo e
operacdo do projeto (ex. estabelecimento de uma unidade de gestdo de projetos), incluindo as
guestdes legais e contratuais para a liberacdo do projeto. Quando necessario, a assessoria técnica
externa pode ser prevista e incluida no projeto.

Quando o titular da infraestrutura e seu operador sdo entidades diferentes, deve-se fornecer
uma descricdo da empresa ou agéncia responsavel pela operacdo da infraestrutura (se ja
conhecida) sua situacdo legal, os critérios utilizados para sua selecdo e os arranjos contratuais
previstos entre as partes, incluindo mecanismos de financiamento (ex. cobrancga de tarifa pelo
servico, subsidios do governo etc.).

Partes interessadas

Ap0ds descrever as atividades do projeto e o érgdo responsavel pela implementacdo, a delimitacdo
da andlise deve ser definida. A area territorial afetada pelos efeitos do projeto é definida como a
area de impacto, que pode ser de interesse local, regional, nacional, ou mesmo internacional, a
depender do tamanho e do escopo do projeto, e da capacidade de propagacdo de seus efeitos.
Por exemplo, investimentos em transportes, como uma nova rodovia, mesmo se implementada
no ambito de uma malha regional, devem ser analisados de uma perspectiva mais ampla, uma
vez que se inserem em uma rede integrada que se estende além do escopo geografico de andlise
(o mesmo ndo se aplica ao transporte urbano). Pode-se afirmar o mesmo para uma usina de
geracdo de energia, localizada em um territério delimitado, porém, pertencente a um sistema
interligado. Em contraste, projetos de fornecimento de dgua e gestdo de residuos sdo mais
frequentemente de interesse local. Entretanto, todos os projetos devem incorporar uma
perspectiva mais ampla quando em relacdo a questdes ambientais, tal como a emissdo de gases
estufa com efeito sobre o aquecimento global, intrinsicamente ndo-local.

Uma boa descri¢do da area de impacto requer a identificagdo dos beneficiarios finais do projeto,
i.e. a populagdo que se beneficia diretamente do projeto. Podem incluir, por exemplo, usuarios
de rodovias, domicilios expostos a um risco de desastre natural, empresas que utilizam um polo
cientifico-tecnoldgico etc. Recomenda-se explicar que tipo de beneficios sdo usufruidos e
quantifica-los tanto quanto possivel. A identificacdo dos beneficidrios finais deve ser consistente
com as premissas da analise de demanda, abordada a seguir.

Além disso, devem ser descritas todas as entidades publicas e privadas que sdo afetadas pelo
projeto. Grandes obras de infraestrutura geralmente ndo afetam somente os produtores e
consumidores diretos do servico, mas podem gerar efeitos significativos (ou “reacdo”) em
parceiros, fornecedores, concorrentes, érgaos publicos, comunidades locais etc. Por exemplo, no
caso de um trem de alta velocidade ligando duas grandes cidades, as comunidades locais ao longo
do tracado da linha podem ser afetadas por impactos ambientais negativos (ex. ruidos), enquanto
os beneficios do projeto sdo auferidos pelos habitantes das localidades maiores. A identificacdo
das partes interessadas deve abranger todos aqueles que sdo materialmente afetados pelos
custos e beneficios do projeto. Para uma discussdo mais detalhada de como integrar efeitos
distributivos na ACB, incluindo distribuicdo dos efeitos sobre grupos vulnerabilizados e diferentes
regides geograficas, veja o Capitulo 10.
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O cenario base

O cenario base é definido como o mais provavel na auséncia do projeto. Para esse cenadrio, sao
feitas projecdes de todos os fluxos de caixa relacionados a operagBes na area do projeto durante
sua vida util. Para investimentos em melhoria e ampliagdo de infraestruturas preexistentes, o
cenario base deve incluir custos e beneficios para operar e manter o servico em seu nivel habitual
(Business as usual - BAU)?’, ou ent3o considerando pequenas adaptacdes e melhorias que ja
estavam programadas para ocorrer de qualquer forma (fazer o minimo)?8. A escolha entre tais
opc¢des como cendrio base deve ser feita caso a caso, com base em evidéncias sobre a situacdo
mais provavel. Se existir incerteza, o cendrio BAU (i.e. apenas OPEX) deve ser escolhido como
padrdo. Se Fazer o Minimo (i.e. Opex mais Capex minimo) for escolhido como cenério base, este
cendrio deve ser tanto factivel quanto crivel, e ndo como razdo para considerar beneficios ou
custos indevidos e irrealistas. Nos casos em que o projeto consiste em um ativo completamente
novo (greenfield), o cenario sem o projeto caracteriza-se pela auséncia de operagdes. Conforme
ilustrado no quadro a seguir, a escolha do cendrio base tem consequéncias importantes para o
resultado da andlise.

Quadro 3.3: Escolha do cenario base

O exemplo a seguir ilustra a questdo da viabilidade do projeto em relacdo ao cenario
selecionado como base.

.. () A Al A
Cenarios RS milhdes VSPL VSP (Ano 0) rllo ;o znlo
Beneficios 1.058 45 47 119
1 | Alternativo X 624
Investimento -435 | -450
5 Base (Fazer I6) Beneficios 614 661 45 45 45
minimo) Investimento -48 -50
Beneficios 442 45 43 16
3 Base (BAU) - 442
Investimento 0 0
Resultados Indicador Fluxo das diferengas liquidas
AVSPL 10
1 élternatlvo/n.ﬁemis 400 ) 74
Fazer o minimo
TRE 3,7%
. AVSPL 182
1-3 g:zmat"’o menes 450 | 4| .| 103
TRE 6,4%

O projeto em questdo, que consiste na reabilitacdo e expansado de capacidade preexistente de
infraestrutura, envolve o investimento de RS 450 milhBes e vai resultar em beneficios
crescentes a uma taxa de 5% ao ano. O cenario “Fazer o Minimo”, que consiste apenas na
reabilitacdo da capacidade instalada, envolve o investimento de RS 30 milhdes, seguido de
beneficios constantes no tempo. O cenario BAU envolve zero investimento, porém, afeta o
montante que a infraestrutura consegue ofertar, ocasionando queda dos beneficios em 5% ao

27 Por exemplo, um cendrio que garanta: (i) funcionalidade bdsica dos ativos; (ii) provisdo de servicos em
nivel similar de qualidade; (iii) reposi¢Ges limitadas dos ativos; e (iv) recuperagdo minima de custos para
assegurar a sustentabilidade financeira das operag0es.

28 por exemplo, quando uma quantidade limitada de investimentos de capital é necessaria para evitar a
interrupgdo do servico ou outro cendrio catastrofico.
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ano. Para o calculo dos valores presentes, é considerada a taxa de desconto intertemporal de
3,5% ao ano.

Como mostrado, os resultados da ACB mudam significativamente caso se adote um ou outro
cenario como base. Pela comparagdo do projeto com o cenario “Fazer o Minimo”, a TRE resulta
em 3,7%. Se o cenario BAU é utilizado como referéncia, a TRE aumenta para 6,4%. Portanto,
gualquer escolha deve ser devidamente justificada pelo proponente do projeto com base em
evidéncia clara sobre a situagdo mais factivel que ocorreria na auséncia do projeto.

Avaliacdo de alternativas

A implantacdo de um projeto acarreta a decisdo simultanea de ndo implantar nenhuma das
demais alternativas factiveis. Portanto, para avaliar a viabilidade técnica, econdmica e ambiental
de um projeto, um rol adequado de alternativas deve ser previamente considerado e comparado.

Recomenda-se realizar, como um primeiro passo, uma andlise estratégica de opgoes, tipicamente
executada em uma etapa de pré-viabilidade. A abordagem recomendada para a selecdo de
alternativas é a seguinte:

e estabeleca uma lista de estratégias alternativas para alcancar os objetivos pretendidos, com
combinacdes entre possibilidades ao longo de determinadas dimensdes, como escopo,
solucdo técnica, localizacdo, capacidade, faseamento, implementacdo e custeio;

e teste a lista identificada em relacdo a fatores criticos de sucesso®, e identifique as
alternativas que merecem ser analisadas em mais detalhes, possivelmente indicando a
abordagem tida como mais promissora.

Quadro 3.4: Exemplos de alternativas estratégicas

e Rotas diferentes ou timing da construcdo em projetos de transporte (rodovias/ferrovias).

e Sistemas centralizados vs. descentralizados para projetos de abastecimento de dgua e
tratamento de esgoto.

e Um novo tronco de esgoto gravitacional e uma nova planta de tratamento vs. estacdo de
bombeamento e tubulacdes pressurizadas que bombeiam os efluentes em direcio A
estacdo de tratamento existente, mas cuja capacidade deve ser expandida.

e Diferentes localizagBes para um aterro sanitario centralizado em um projeto regional de
gerenciamento de residuos solidos.

e Reabilitar uma usina termoelétrica antiga (retrofit) ou construir uma nova.

e Diferentes arranjos de carga de ponta para suprimento de energia.

e Construcdo de instalagGes de armazenagem subterranea de gas natural vs. novo terminal
de gas natural liguefeito - GNL (regaseificacdo).

e Grandes estruturas hospitalares, ao invés de oferta mais dispersa por clinicas locais.

e Reuso de infraestruturas existentes (ex. postes, redes de esgoto) ou possivel co-
implantacdo com outros setores (energia, transporte) para reduzir o custo de projetos de
implantacdo de banda larga.

e Diferentes métodos de contratacdo (licitagdo tradicional vs. PPP) e cobranca do usuario
para grandes infraestruturas.

2% Exemplos de fatores criticos de sucesso: alinhamento estratégico (nacional e internacional e.g. Objetivos
de Desenvolvimento Sustentdvel da ONU), atendimento as necessidades (capacidade, qualidade, custos
etc.), conformidade com a legislacdo (destaque para a ambiental), viabilidade econémica, financiabilidade,
implementacdo e exequibilidade.
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Ademais, os seguintes critérios devem ser observados:

e se diferentes alternativas possuem o mesmo objetivo Unico (ex. no caso de projetos
orientados a conformidade) e externalidades similares, a selecdo pode se basear na
alternativa de menor custo por unidade de produto fornecido;

e com o aumento de riscos climaticos relacionados a alteracdes nas condicGes médias (de
temperatura, escassez de dgua, alteracdo de precipitacdes etc.) bem como na frequéncia e
intensidade de desastres naturais (ondas de calor, secas, tempestades, ciclones etc.), os
projetos de infraestrutura devem considerar estratégias de adaptacdo a tais mudancas
climatica. Em breve, uma publicacdo complementar a esse Guia especificard os detalhes
dessa etapa de avalicdo, de modo a fomentar maior resiliéncia de projetos de infraestrutura.

e se os produtos finais e/ou externalidades, especialmente ambientais, forem diferentes
dentre as alternativas (assumindo que compartilham o mesmo objetivo), recomenda-se
executar uma ACB Preliminar para as principais op¢des, de modo a selecionar a melhor
alternativa ou assegurar-se daquelas para quais vale contratar estudos mais detalhados. Uma
ACB preliminar utiliza estimativas aproximadas de demanda e outros parametros principais,
como custos de investimento e operacionais, principais beneficios diretos e externalidades
(conforme descrito na secdo anterior). O calculo dos indicadores de viabilidade
socioeconémica na ACB preliminar deve ser feito, como sempre, segundo a abordagem
comparativa.

e aselecdo das alternativas deve sempre considerar a utilizacdo de infraestruturas habilitadas
para tecnologia, também conhecidas como solucdes de Infratech.

Quadro 3.5: Infratech

Em 2020, a presidéncia do G20 deu mandato ao Grupo de Trabalho de Infraestrutura (IWG)
para desenvolver uma agenda para acelerar a adocdo e aplicacdo de infraestrutura habilitada
para tecnologia (Infratech). Além do G20, organismos multilaterais como Banco Mundial
(2020b,c) e GiHub (2020) tém elaborado diversos eventos e publicacdes sobre essa tematica.
O conceito de Infratech deriva de Infrastructure Technology e pode ser definido como: “a
integracdo entre materiais, maquinas e tecnologia digital em todo o ciclo de vida da
infraestrutura”. Essa integracdo enseja a modernizagdo do setor de infraestrutura
especialmente a partir do uso de dados e ferramentas otimizadas que facilitem o

planejamento, implantagao, manutencdo e operacdo de projetos de infraestrutura.

A adocdo de solucdes de Infratech facilita a definicdo de requisitos estratégicos para o
planejamento da infraestrutura, permite a tomada de decisdo baseada em dados e enseja a
inovacdo para o financiamento e gerenciamento de ativos de infraestrutura. Solucdes de
Infratech também apresentam diversas oportunidades que maximizam o impacto positivo da
infraestrutura, por exemplo:

e Aumento de eficiéncia e reducdo de custos ao longo do ciclo de vida do projeto:
o tomada de decisdo otimizada estendendo a vida Util dos ativo;
o custos de manutencao reduzidos significativamente por meio de analises avancadas;
o redugdo de perdas com o aprimoramento da operagao;

e Aumento do valor econémico, social e ambiental:
o resposta mais rapida e direcionada a desastres;
o criacdo de empregos e oportunidades econémicas com solu¢cdes de mobilidade e
conectividade;
o ampliacdo do acesso a servigcos sociais essenciais e servicos mais seguros e confidveis;
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o reducdo de externalidades como emissdes e degradacdo de ecossistemas

e C(Criacdo de novos mercados por meio de tecnologia e infraestrutura:
o captacdo das receitas oriundas do mercado de dados;
o possibilidade de criacdo de novas fontes de receita acessoria para os projetos;.

Recomenda-se que tais oportunidades sejam incorporadas sempre que possivel em todas as
etapas de planejamento do projeto e sejam refletidas também na ACB. A lista a seguir traz
alguns exemplos das principais solucGes de Infratech que vém sendo adotadas pelo mundo
(GiHub, 2020):

v/ Otimizacdo do tratamento de 4gua baseado em inteligéncia artificaial e telemetria;

v' Compartilhamento inteligente de faixas de dominio de infraestruturas lineares (e.g linhas
de transmissdo, canais, rodovias);

Drones para monitoramento, vigilancia e inspecdo de ativos;

Realidade Virtual para planejamento e manutencao de projetos;

Impressado 3D para facilitar a logistica de manutengdo de infraestruturas;

Prototipos digitais (digital twins) para aprimorar o planejamento e operagdo dos projetos;
Sensores e robotizagdo no monitoramento e manutencdo de pontes;

Compartilhamento sinérgico de torres e postes de energia para a expansdo de antenas de
telecomunicacdes;

Cobrancas dinamicas em tempo real para infraestruturas de transporte;

Utilizacdo de medidores inteligentes de dgua e energia;

v' Coleta de dados de consumo de dgua e fluxo de pessoas para melhorar o planejamento.
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Uma vez que as alternativas estratégicas forem reduzidas a uma “lista curta”, essa lista devera
servir de base para a definicdo de cendrios na ACB®*. Em determinadas circunstancias, é til
considerar, como cenadrio base, uma solucdo de “fazer o minimo”. Como mencionado, o cendrio
“fazer o minimo” pressupde incorrer em determinadas despesas de investimento, por exemplo,
para evitar a deterioracdo da infraestrutura ou sanc¢des, quando o projeto é motivado pela
conformidade regulatéria. Também devem ser consideradas, no refinamento das alternativas,
eventuais interdependéncias e sinergias na implantacdo de infraestruturas (ex.
transporte/energia e infraestrutura de banda larga), visando racionalizar o uso de recursos
publicos, alcancar o maior beneficio socioecondmico, e prevenir a degradacdo ambiental.

O processo de avaliacdo de alternativas resulta na identificagcdo dos cenarios a serem detalhados
na ACB Completa, e também na identificacdo das consequéncias ambientais resultantes de sua
implantacdo (ver Capitulo 4). Pressuple-se, portanto, que essa andlise mais estratégica e
sistémica (ACB Preliminar) ocorra em um estagio anterior ao desenvolvimento de estudos de
viabilidade detalhados (EVTEA), antes de uma definicdo do escopo do empreendimento e de sua
solugdo técnica que torne mais dificil sua reversdo. A Figura 3.1 ilustra a importancia do
pensamento estratégico no desenvolvimento de projetos de investimento, no contexto do M5D.

30 Uma lista curta normalmente contempla de dois a trés cendrios alternativos, além do cendrio base.
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Figura 3.1: A importancia da analise estratégica preliminar

Proposta Proposta Proposta
Preliminar Detalhada Completa
—_—

Capacidade de influenciar resultados

Inicio de
operagées

Decisdo de
investimento

Justificativa de
intervengdo

Avaliagdo
estratégica

Estratégia de
contratagao

Fonte: IPA (2019).

Vale ressaltar a importancia de registrar, no relatério de viabilidade socioeconémica preliminar,
uma memoaria dos critérios e do raciocinio considerados para analisar as alternativas, rejeitar
algumas delas e selecionar aquelas que compordo os cendrios de analise custo-beneficio.
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4. Requisitos informacionais da ACB

Na fase de planejamento é crucial que as informacgBes sobre o projeto estejam o mais claras e
detalhadas possivel. Esse capitulo aborda os principais requisitos informacionais para se preparar
uma ACB socioeconémica de um projeto de infraestrutura. E importante ressaltar que o nivel de
detalhamento e precisdo das informac&es utilizadas em uma ACB pode variar entre a ACB
preliminar e a ACB completa. Na fase de andlise de pré-viabilidade muitas informacdes sobre o
projeto ainda ndo sdo conhecidas. Assim, estimativas para ACB preliminar podem ser feitas com
base em médias histdricas de projetos semelhantes, ou em parametros recomendados pela
literatura. De qualquer forma, os tipos de informacdo, ou requisitos informacionais, continuam
sendo 0s mesmos para ambos os casos. Além das informagdes mencionadas no capitulo anterior
sobre contextualizagdo, objetivos e identificacdo do projeto, podemos citar ainda 3 principais
fontes de informacdo necessdrias para a elaboracdo da ACB:

1. estudos de demanda que irdo subsidiar o célculo dos potenciais beneficios do projeto;

2. estudos de engenharia contendo solucdo técnica, estimativas de custos e cronograma de
implementacdo; e

3. estudos ambientais, contendo levantamentos sobre os principais impactos sociais e
ambientais do projeto, bem como consideracdo sobre mudancgas climaticas, que irdo
fundamentar a estimativa das externalidades.

Além da busca por fontes adequadas de informacbes, no desenvolvimento da proposta de
investimento é preciso evitar o viés de otimismo (optimism bias) que costuma afetar premissas,
projecdes e orcamentos. Mais detalhes podem ser vistos no quadro seguinte:

Quadro 4.1: ACB e o viés de otimismo

O viés de otimismo atua de forma subjetiva em pessoas comprometidas com um projeto de
investimento (politicos, dirigentes, técnicos etc.), motivando a realizacdo de projecdes pouco
realistas, nem sempre propositalmente, mas que acabam por subestimar custos de instalacdo,
de operacdo, riscos ou o tempo necessario para a conclusdo de projetos de infraestrutura, ao
mesmo tempo que levam a superestimacao dos resultados e beneficios esperados.

A partir da amostra de 2.062 projetos publicos de investimento de 104 paises, Flyvbjerg e
Bester (2021) verificaram que em média ha um custo 43% maior e um beneficio 17% menor
do que aqueles originalmente estimados para projetos de infraestrutura. Isso demonstra a
presenca recorrente do viés de otimismo, que pode resultar em uma falsa atestacdo sobre o
retorno socioecondmica de um projeto e subsequente reducdo da eficiéncia na alocacdo dos
recursos e na eficacia de politicas publicas. Para contornar tal problematica, Flyvbjer e Bester
(2021) sugerem quatro medidas importantes que tendem a reduzir o viés de otimismo dentro
de uma ACB:

i. A mitigacdo sistematica e efetiva do viés das projecdes para ACB, substituindo
referéncias puramente tedricas por projecdes baseadas em séries histdricas de projetos
semelhantes.

ii. Aumentar os incentivos para a elaboracdo de uma analise mais robusta por meio da
responsabilizacdo (skin-in-the-game) dos analistas e planejadores que elaboram as
principais projecdes.

iii. Aplicacdo de auditorias independentes que avaliam também as projecdes utilizadas
como dado de entrada para a ACB.

iv.  Submissdo dos resultados da ACB e de suas projecdes a processos publicos de
participacdo social (e.g. consulta publica).
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A seguir, examinam-se as principais informagdes que precisam ser sumarizadas no Relatdrio de
ACB, a fim de permitir uma compreensdo da justificativa mais ampla para a solu¢do proposta no
projeto, bem como permitir diligéncias sobre a origem dos dados que alimentam a analise.
Embora sejam apresentados de forma consecutiva, os elementos a seguir devem ser vistos como
partes de um processo integrado de preparacao do projeto, em que cada pedaco de informacdo
e anadlise alimenta os demais em um exercicio de aprendizado mutuo.

Estudos de demanda

A anélise de demanda identifica a necessidade de um investimento ao aferir:

e ademanda atual, baseada em dados fornecidos pelos fornecedores do servico, reguladores,
ministérios setoriais ou instituicdes de pesquisa e estatistica, para os varios tipos de usuarios;

e ademanda futura, baseada em modelos robustos de projecdo de demanda que considerem
projecBes macroecondmicas e sociais, diferentes fontes de fornecimento, elasticidades de
demanda com respeito a precos relevantes e a renda etc., em todos os cendrios de analise,
incluindo o base.

Ambas as quantificacGes sdo essenciais para formular as projecdes de demanda, incluindo
demanda gerada/induzida, quando relevante®, e para dimensionar o projeto com a capacidade
produtiva adequada. Hipdteses sobre a demanda devem ser testadas por meio da andlise das
condicGes da oferta presente e futura, que podem ser afetadas por circunstancias independentes
do projeto. Para uma discussdo detalhada sobre os principais fatores que afetam a demanda,
métodos usuais e informacdes de saida da analise de demanda nos diferentes setores de
infraestrutura, consulte os Manuais Setoriais.

O estudo de demanda deve apresentar os tipos de demanda da forma mais desagregada possivel,
possibilitando a analise por tipo de consumidor (passageiro urbano e rural, tipo de carga,
indUstria, agricultura, comércio, residéncia, turismo, instituicGes publicas etc.). Para fins de
andlise distributiva, tanto os consumidores diretos como os demais stakeholders do projeto
também deverdo ser desagregados conforme faixa de renda e regido geografica.

Diversas técnicas podem ser usadas para a projecdo de demanda®’, dependendo da
disponibilidade de dados, recursos que podem ser dedicados a essa finalidade, e setor envolvido.
A selecdo da técnica mais apropriada condiciona-se, dentre outros fatores, a natureza do bem ou
servico, as caracteristicas do mercado e a qualidade dos dados disponiveis. Em alguns casos,
como transportes, modelos sofisticados de previsdo sdo necessarios, e em geral ja fazem parte
do ferramental técnico de equipes envolvidas no planejamento de projetos.

A transparéncia das principais premissas, bem como dos principais parametros, valores,
tendéncias e coeficientes usados no exercicio de projecdo, sdo questdes de consideravel
importancia para avaliar a precisdo das estimativas. Premissas envolvendo a evolugdo futura da
politica setorial e do marco regulatério, incluindo normas e padrdes, devem ser claramente
expressas. Além disso, qualquer incerteza na previsdo da demanda futura deve ser claramente

31 A demanda futura provém de: usudrios existentes, usudrios redirecionados de outros provedores de
servico, usudrios gerados ou induzidos por novas atividades impulsionadas pelo projeto. A capacidade de
um projeto em gerar demanda induzida, por exemplo, depende, dentre outras coisas, do tamanho do
projeto comparado a oferta existente, da elasticidade da demanda e da capacidade de reduzir o prego de
mercado prevalecente.

32 Ex. modelos de regressdo multipla, extrapolacdo de tendéncias, entrevistas com especialistas etc.
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declarada e adequadamente tratada na etapa de andlise de risco (ver Capitulo 9). As técnicas
usadas para projecdo, as fontes de dados e as hipdteses de trabalho devem ser claramente
documentadas a fim de facilitar o entendimento da consisténcia e do realismo das projecdes.
Também sdo elementos fundamentais de transparéncia informagdes sobre os modelos
matematicos utilizados, as ferramentas computacionais que os implementam e sua qualificagdo.

Quadro 4.2: Informagdes para estudos de demanda

Existe uma estreita relacdo entre a demanda e a populagdo de referéncia da area de influéncia:
toda a populagdo envolvida na andlise demanda o servico, independentemente de recebé-lo
ou ndo. Porisso, sdo informacdes relevantes a serem levantadas para um estudo de demanda:

e Projecdes de crescimento econémico (PIB nacional e regional)

Dinamica e projecdes demograficas (nimero de habitantes da drea de estudo, taxa de
crescimento da populacdo, informagdes por grupo etdrio, niveis de renda etc.)
Indicadores socioeconémicos (IDH, pobreza, desigualdade etc.)

Desenvolvimento industrial e logistico

Projecdes de empregos

Dados epidemioldgicos (mortes por acidentes de transito, doencas infecciosas etc.)

Outras taxas relevantes de acordo com o problema (taxa de natalidade, mortalidade etc.)

Dessa maneira, o levantamento de informacdes deve possibilitar a determinacdo da demanda
pelo servico oferecido pelo projeto (responder as necessidades da populacdo atendida pelos
projetos de infraestrutura). Como exemplo, a demanda pode ser o volume de servicos exigidos
pela populacdo da drea de influéncia como acesso a banda larga, confiabilidade no
fornecimento de energia, coleta e manejo de residuos sélidos urbanos etc.

Estudos de engenharia

Deve ser apresentado um sumario da solugdo proposta para o projeto em cada cendrio
contemplado no EVTEA, com as seguintes componentes:

e Localizagdo: descricdo do local do projeto incluindo uma ilustracdo gréfica (mapa). A
disponibilidade dos terrenos é um aspecto chave: deve-se demonstrar que os terrenos sao de
propriedade do (ou podem ser acessados pelo) proponente do projeto, que possui titularidade
plena para utiliza-lo, ou entdo deve adquirir (ou arrendar) os terrenos relevantes por um
procedimento formal de desapropriacdo. Nesse caso, as condi¢des para aquisicdo devem ser
especificadas. O processo administrativo e a disponibilidade das permissdes relevantes (ex.
declaragdo de utilidade publica) para iniciar as obras devem ser explicados. A sobreposi¢do do
projeto com o componente ambiental também precisa ser avaliada, a fim de identificar fatores
criticos de sucesso (compatibilidade com as regras de uso e ocupagdo do solo) ou fatores que
precisam ser precificados e internalizados no projeto (sobreposicdo com areas protegidas,
areas prioritarias para conservacdo, sitios Ramsar, bens culturais acautelados, cavidades
naturais, entre outros).

e Design técnico: descricdo dos principais componentes de obras civis, tecnologia empregada,
padrdes de design e especificacdes. Também devem ser apresentados indicadores chave de
produto, definidos como as principais quantidades fisicas produzidas no projeto (ex.
quilémetros de rodovia, nimero de obras de arte especiais, nimero de passagens de fauna,
estimativa de supressdo de vegetacdo e respectivo plantio compensatério etc.).
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¢ Plano de produgdo: descricdo da capacidade da infraestrutura e taxa esperada de utilizagdo.
Tais elementos descrevem a provisdo do servico pelo lado da oferta. O escopo e a escala do
projeto devem ser justificados no contexto da demanda projetada.

e Estimativas de custos: a estimativa das necessidades financeiras para realizagcdo do projeto e
para as operacdes € utilizada na ACB como insumo chave para a analise socioeconémica
(Capitulo 5). Deve-se demonstrar que as estimativas de custo sdo robustas, como a partir de
estimativas de investidores, precos de certames anteriores, ou precos de mercado efetivos.
Os custos ambientais devem estar devidamente internalizados nas estimativas de custos.

e Cronograma de implantagdo: deve-se apresentar um calendario realista para o projeto
juntamente com o itinerario de implantacdo, incluindo, por exemplo, um diagrama de Gantt
(ou equivalente) com as obras planejadas. Um grau razoavel de detalhe é necessério para
permitir uma adequada avaliagdo do cronograma proposto.

Avaliacdo da componente ambiental

Questdes ambientais do projeto devem ser avaliadas de forma integrada as questdes técnicas e
socioecondmicas, e devem contribuir para a selecao da melhor alternativa para o projeto, sendo
consideradas apenas alternativas ambientalmente factiveis, segundo a legislacdo vigente no
momento da aprovacdo do projeto. Recomenda-se, sempre que possivel, uma avaliacdo robusta
de riscos, custos e beneficios ambientais, a ser realizada em consulta com as partes interessadas
(6rgdos competentes, representantes da sociedade civil etc.) desde a etapa preliminar da ACB.
Tal medida permite uma selecdo sdélida e otimizada de projetos de investimento, atesta a
maturidade e qualidade do desenho dos projetos e confere maior exequibilidade aos mesmos,
pois reduz a inseguranca dos investidores, publicos ou privados. Ressalta-se que a evidéncia
empirica mostra que tais estudos e consultas diminuem potenciais conflitos, ou sua duracdo, caso
surjam, na fase de implementacdo, os quais podem atrasar obras, atrair atencdo negativa para a
gestdo de tais projetos, e consequente aumentos de custos. Em particular, recomenda-se que o
proponente do projeto demonstre em que medida o projeto:

(i) atende a legislagdo ambiental relevante sobre uso dos recursos naturais e protecdo
ambiental, por ex. a Politica Nacional do Meio Ambiente e as Resolu¢gdes do CONAMA que
regulamentam o processo de licenciamento ambiental;

(ii) busca promover a eficiéncia no uso de recursos naturais ao longo do seu ciclo de vida;

(iii) contribui para um processo de descarbonizacdo ou de mitigacdo de emissdes, em linha com
as ContribuicGes Nacionalmente Determinadas (NDCs) brasileiras;

(iv) contempla em seu desenho estratégias de adaptacdo e mitigacdo das mudancas climaticas
para garantir maior resiliéncia da infraestrutura;

(v) contribuipara preservar a biodiversidade e manutencdo do ecossistema local ou para mitigar
impactos negativos do projeto sobre eles®; e

(vi) respeita o principio do “poluidor pagador” e do “usudrio pagador
conformidade com a legislagdo ambiental.

734 e outros itens de

3 Por exemplo: projetos de saneamento que demandam &gua em quantidade e qualidade tém alta
correlagdo com a manutencdo de matas ciliares (“aguas acima”); o custo do servico prestado pode ser
consideravelmente reduzido caso servigos ecossistémicos sejam preservados e melhorados.

34 Conforme art. 42, inciso VII, da Lei n® 6.938, de 31 de agosto de 1981, a Politica Nacional de Meio

Ambiente visard “a imposi¢do, ao poluidor e ao predador, da obrigacdo de recuperar e/ou indenizar os
danos causados e, ao usuario, da contribuicdo pela utilizacdo de recursos ambientais com fins econémicos”.
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Ademais, sugere-se que o proponente do projeto identifique também potenciais restricdes ou
impedimentos socioambientais que podem afetar o desenvolvimento do projeto, tais como:

e |ocalizacdo na Amazdbnia Legal;

e interferéncia em cavidades naturais;

e interferéncia em patrimonio arqueoldgico;

e interferéncia direta ou no raio de prote¢do de terra indigena;

e interferéncia direta ou no raio de protecdo de territério quilombola;

e interferéncia em assentamentos populacionais ou areas edificadas;

e interferéncia em area de risco ou endémica de malaria;

e interferéncia direta ou na zona de amortecimento de unidade de conservacdo (de protecdo
integral ou uso sustentavel).

A identificagdo de quaisquer desses aspectos indica a necessidade de realizagdo de estudos,
projetos e programas ambientais especificos, visando a adocdo de medidas preventivas,
mitigatdrias ou compensatdérias para o tratamento dos impactos previstos. Adicionalmente,
investimentos como em fornecimento de dgua, coleta de esgoto e gestdo de residuos solidos
devem ter conformidade com regulacdes especificas, como serd ilustrado nos respectivos
Manuais Setoriais de ACB.

Quando apropriado, deverd também ser elaborada uma Avaliagdo Ambiental Estratégica (AAE)
para identificar, descrever e avaliar as consequéncias do projeto sobre o meio ambiente e sobre
seres humanos (MMA, 2002). Embora essa avaliagdo ambiental seja um exercicio formalmente
distinto e independente, seus resultados devem ser integrados na ACB e devem ser ponderados
na escolha da melhor alternativa para o projeto. Os custos de quaisquer medidas necessarias
para o tratamento das questdes ambientais identificadas no exercicio da avaliacdo ambiental,
bem como os custos previsiveis para a mitigacdo ou compensacdo dos impactos ambientais
potenciais resultantes das atividades associadas a alternativa preferida, sdo tratados como
insumos na avaliacdo da viabilidade socioeconémica do projeto, alimentando com dados suas
estimativas de Capex, Opex e externalidades. Na mesma medida, os beneficios resultantes de tais
medidas devem ser estimados, sempre que possivel, quando da valoracdo de impactos de ndo
mercado gerados pelo projeto (Capitulo 7).

Para elaboracdo da ACB, quando ndo se dispde previamente dos resultados de uma AAE, a revisdo
de EVTEAs, estudos de impactos ambientais ou de matrizes de impacto referentes a projetos
semelhantes ao analisado é necessaria. Nessa etapa poderdo, entdo, ser identificados os
impactos socioambientais potenciais e as medidas para sua prevencdo, mitigacdo ou
compensac¢do, podendo assim subsidiar a analise de alternativas visando a escolha daguela mais
adequada. A partir de tal levantamento, os custos diretos e oriundos de externalidades
ambientais podem entdo ser estimados.

Caso tais estudos ambientais e de engenharia ndo estejam disponiveis na etapa de elaboracdo da
ACB preliminar, recomenda-se que as estimativas de impactos ambientais sejam realizadas de
maneira paramétrica, com base nos valores indicados no Catdlogo de Pardmetros (anexo |),
guando disponivel, ou em referéncias robustas, como de projetos similares de infraestrutura.

Dentre os principais custos a serem considerados, ressaltam-se os de obtencdo de licencgas
necessarias (e.g. Licenca de instalacdo, operacdo, licencas prévias etc.), bem como com
indeniza¢des, para o financiamento de programas socioambientais, além dos custos de
prevencdo, mitigacdo e compensacdo dos demais impactos previstos. Tais impactos ambientais
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devem ser pormenorizados, devendo-se proceder a identificacdo do potencial do projeto implicar
impactos sobre:

Meio fisico

Clima, ar/emissGes atmosféricas, ruido/vibragdo, solo/subsolo, substrato, cavidades naturais,
recursos hidricos/mananciais de abastecimento.

Impactos a serem avaliados: instalacdo de processos erosivos (durante e apds obras);
aumento da emissao de ruidos, poeiras e gases; aumento das emissdes de gases de efeito
estufa e outros poluentes; assoreamentos de recursos hidricos; contaminag¢do do solo e
recursos hidricos; aterramento de areas ecologicamente sensiveis e de recursos hidricos;
alagamentos; riscos de desastres naturais, incluindo agueles causados ou intensificados pelas
mudancas climaticas; etc.

Meio biético

Fauna: vulnerabilidade das espécies, corredores ecoldgicos, espécies protegidas.

Impactos a serem avaliados: perda ou degradacao de habitats; fragmentacdo de habitats;
fragmentacdo e isolamento de espécies (efeito barreira); afugentamento, estresse e
atropelamento da fauna; ameaca a espécies endémicas ou ameacadas de exting¢do; etc.
Flora: cobertura vegetal e fragmentos florestais remanescentes e suas fun¢des ecoldgicas,
conectividade dos remanescentes vegetais, espécies protegidas;

Impactos a serem avaliados: supressdo de vegetacdo (espécies protegidas, endémicas);
fragmentacdo vegetal; substituicdo de formacGes vegetais por areas abertas; ameaca a
espécies endémicas ou ameacadas de extincdo; etc.

Ecossistema: unidades de conservacdo, areas prioritarias para a conservacgdo, corredores
ecoldgicos, Sitios Ramsar, areas de protecao permanente.

Impactos a serem avaliados: comprometimento ou perda de biodiversidade;
comprometimento ou perda de servicos ecossistémicos; etc.

Meio socioeconémico

Conflitos sociais existentes e instaurados a partir da implantacdo do projeto; atividades
econdmicas e servigos publicos disponiveis; mdo de obra disponivel e padrdo de migracdo
populacional; conectividade e mobilidade de aglomerados populacionais; atividades turisticas;
propriedades rurais/urbanas; comunidades indigenas, quilombolas e outras tradicionais; bens
culturais acautelados; infraestrutura existente.

Impactos a serem avaliados: desapropriacBes; realocacdo populacional; alterag®es nas
dinamicas sociais; intervengdo em sitios arqueoldgicos; intervencdo e alteracdo nas dinamicas
de comunidades tradicionais (indigenas, quilombolas, outras); fragmentacdo de dreas urbanas
consolidadas; comprometimento da salde humana; sobrecarga aos servicos publicos e
infraestrutura disponiveis; alteracdo do uso do solo; etc.

Para tratamento dos devidos impactos identificados, € indicado que as medidas sejam adotadas
observando-se a seguinte ordem de possibilidades:

1) medidas preventivas: investimentos para prevenir o impacto gerado pelo projeto;

2) medidas mitigadoras: tratamento dos impactos tecnicamente recuperdveis ou restauraveis,

integral ou parcialmente;

3) medidas compensatdrias: tratamento dos impactos tecnicamente ndo recuperaveis ou nao

restauraveis.
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O resultado desta avaliacdo permitird que as alternativas de projeto sejam comparadas entre si,
em termos de ganhos e perdas associadas, favorecendo a tomada de decisdo quanto aquela mais
adequada sob a perspectiva técnica, econdmica e ambiental.

Quadro 4.3: ACB e os instrumentos de politica ambiental

A ACB Completa é um instrumento estratégico que subsidiara as decisdes do governo quanto a
investimentos em projetos de infraestrutura, fundamentada por um planejamento integrado de
longo prazo. Para uma maior consisténcia e adequacgdo da ACB, este Guia reforca a necessidade de
que a varidvel ambiental seja incorporada a etapa de planejamento dos projetos, subsidiando as
avaliagGes quanto aos seus custos e beneficios socioecondmicos. Nesse contexto, a avaliagdo
ambiental mais condizente deve ser estratégica e sistémica, e deve ser realizada de forma integrada
as diretrizes politicas e de planejamento setoriais. Avancando-se na etapa de estruturagdo de
projetos, dois instrumentos da Politica Nacional de Meio Ambiente serdo empregados para a
avaliagdo da componente ambiental especifica daqueles empreendimentos ou atividades que
forem priorizados pelo setor publico: a avaliagdo de impacto ambiental e o licenciamento
ambiental. Esses instrumentos subsidiardo as decisGes publicas quanto a aprovacdo do projeto
individual, sob a perspectiva da viabilidade ambiental®®.

Para tanto, nesse processo sdo realizados estudos ambientais especificos, adequados ao potencial
de gerar poluicdo e de causar degradagdo ambiental do empreendimento, a serem definidos e
exigidos pelo 6rgdo ambiental competente em procedimentos especificos de licenciamento
ambiental. Os estudos, dos quais destaca-se o Estudo de Impacto Ambiental e respectivo Relatério
de Impacto Ambiental (EIA/RIMA) — exigido para os empreendimentos com potencial de causar
significativa degradacdo ambiental — contemplam: 1) um diagndstico ambiental; 2) a avaliacdo de
impactos ambientais, por meio da qual deve-se avaliar e demonstrar o encadeamento causal entre
a) as atividades e aspectos ambientais decorrentes da instalacdo e operacdo do empreendimento,
b) a interacdo destes com os recursos e processos diagnosticados na area de estudo que, por sua
vez, resulta na geragdo de impactos ambientais, positivos ou negativos, c) sobre os quais devem ser
aplicadas medidas para evita-los, mitiga-los ou compensa-los (impactos negativos) ou potencializa-
los (impactos positivos); e 3) o resultado desse processo avaliativo que culmina em um prognostico
gue subsidia a tomada de decisdo do érgdo ambiental quanto a emissdo de licengas ambientais
(licenca prévia, licenca de instalagdo e licenca de operacdo) que indicardo as medidas e condigGes
a serem atendidas para que o projeto se mantenha ambientalmente vidvel ao longo de suas fases
de concepcdo/localizagdo, instalacdo, operacdo e desativagao.

Além dos impactos ja mencionados de maneira ampla, ressalta-se aimportancia do detalhamento
das consequéncias do projeto sobre o clima, em termos da variagdo nas emissdes de gases estufa.
Nesse contexto, tais efeitos sdo referidos como impactos de mitigagdo da mudanga climética e
devem ser considerados na avaliagdo ambiental. As fontes de emissGes a seguir devem ser
levadas em consideracdo quando forem avaliadas as consequéncias do projeto para o clima:

e emissdes diretas de gases-estufa (escopo 1) causadas pela construcdo, operacdo, e,
possivelmente, na desativacdo do projeto proposto, incluindo emissdes decorrentes do uso
do solo, mudancgas de uso e desmatamento;

e emissdes indiretas de gases estufa (escopo 2) devido ao aumento da demanda por energia;

3 Viabilidade ambiental: “Compatibilidade entre o empreendimento ou atividade, e os aspectos
socioambientais, alternativas tecnoldgicas e locacionais, considerando os impactos positivos e negativos,
mitigaveis e ndo mitigaveis decorrentes da implantacdo do projeto” (MMA, 2009).
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e emissdes indiretas de gases estufa causadas por quaisquer atividades ou infraestruturas
adicionais de apoio (escopo 3), que estejam diretamente ligadas a implementacgdo do projeto
proposto (ex. transporte, gestdo de residuos solidos).

Por outro lado, impactos da mudanca climatica no projeto, referidos como adaptagao a mudanca
climatica, devem também ser abordados no processo de preparagdo do projeto. A adaptacdo a
mudanca climatica é um processo que visa a reducdo da vulnerabilidade de sistemas naturais e
humanos contra efeitos reais ou esperados da mudanca climatica. As principais ameacas a ativos
de infraestrutura incluem danos ou destruicdo causados por eventos climaticos extremos, os
quais podem ser exacerbados pela mudanca climdtica; inundacdo costeira decorrente da
elevagdo do nivel dos mares; mudanca nos padrdes de disponibilidade de agua; e efeitos de
maiores temperaturas nos custos operacionais. Os seguintes fendmenos devem ser avaliados:

e ondas de calor, incluindo os consequentes impactos na sadde humana, dano a lavouras,
incéndios florestais etc.;

e secas, incluindo a disponibilidade reduzida de dgua (quantidade e qualidade), e aumento na
demanda por agua;

e pluviometria extrema, inundacdes ao longo do curso de rios, e enchentes;

e tempestades e ventos fortes, incluindo danos a infraestruturas, edificacGes, lavouras e
florestas;

e deslizamentos de encostas;

e elevacdo do nivel dos mares, erosdo costeira e intrusdo salina;

e frentes frias e danos decorrentes de geadas.

Para amparar a resiliéncia a mudanca climatica em investimentos de infraestrutura, encoraja-se
gue os proponentes de projetos avaliem a exposicdo a riscos e vulnerabilidade do projeto a
impactos de mudancas climaticas. Por exemplo, a Comissdo Europeia (2011) sugere uma
metodologia para avaliar sistematicamente a sustentabilidade e a viabilidade de projetos de
infraestrutura sob condicBes climéaticas em transformacao.

Os custos e beneficios resultantes da integracdo ao projeto tanto de a¢des de mitigacdo quanto
de adaptacdo devem ser calculados e utilizados na analise da viabilidade socioeconémica.

Quadro 4.4: Estratégias de mitigacdo e adaptagdo as mudancas climaticas

Mesmo quando os projetos de infraestrutura identificam possiveis riscos, a andlise
socioeconémica nem sempre considera a presenca de riscos ambientais. Por isso, na
elaboracdo dos cendrios é importante utilizar projecdes que incorporam as mudancas
climaticas, com o objetivo de obter projetos de infraestrutura mais resilientes. Para esse fim,
0 Banco Mundial (2021) publicou orientacGes metodoldgicas para identificar riscos climaticos
na avaliagdo socioeconémica de projetos, por meio de um teste de sensibilidade para
mudancas climaticas e desastres naturais.

Evidentemente, para incorporar mudancas climaticas na analise, devem estar disponiveis
informacdes de previsdo de aumento de temperatura média, pluviosidade, secas etc. Para
fornecer essas informagdes e dar subsidio a uma analise de projetos que incorpore riscos
climaticos, o Banco Mundial publicou o Climate Change Knowledge Portal (CCKP) [link]. Essa
base fornece séries histérias sobre o clima e projecBes de vulnerabilidades e impactos
ambientais. Para que se obtenha estratégias de mitigacdo e adaptacdo as mudancas climaticas
mais precisas, sdo fornecidos dados por paises e por bacias hidrograficas.
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5. Estimativas de custos econ6micos

Este capitulo aborda em detalhes como transitar de custos financeiros para custos econémicos
na analise custo-beneficio. A estimativa dos custos do projeto € a primeira etapa analitica da ACB.
Partindo de estudos técnicos e de engenharia que fornecam uma adequada or¢camentacdo de
obras e demais despesas de capital (Capex), os custos econdmicos incluem todos os demais
custos incorridos ao longo do ciclo de vida do projeto, incluindo despesas de operagdo (Opex),
despesas de adequagdo ambiental, custos administrativos, e de desativagdo ao fim da vida util.

Recomenda-se tratar as informacdes de custos oriundas dos estudos técnicos de forma que,
tanto quanto possivel, permita-se decompor os itens de custos para facilitar a conversado para
precos sociais. Por exemplo, nos custos de construcdo, deve no minimo ser explicitada a
proporcdo de despesas com mao de obra. Pode vir a ser necessdrio adotar premissas de
composicdo de custos, as quais devem estar transparentes na ACB.

A finalidade da decomposicdo dos itens de custo é facilitar a aplicacdo de fatores de conversdo
setoriais, quando for o caso, e, principalmente, computar o custo de oportunidade do fator
trabalho no projeto, dado pelo preco sombra da mado de obra. Um exemplo ao final deste Capitulo
ilustra o procedimento de obtencdo dos custos econémicos de um projeto ficticio.

Custos de investimento (Capex)

A primeira etapa para obter estimativas de custos consiste em analisar os custos totais de
investimento, seu volume e sua reparticdo ao longo dos anos. Custos de investimento sdo
classificados como:

¢ [nvestimento inicial: também denominado Capex de investimento ou de implantacdo, inclui
os custos de capital de todos os ativos fixos (ex. terrenos, construcdes, planta e maquindrio,
equipamentos etc.) e ativos nao-fixos (ex. custos de estruturacdo, tais como estudos de
engenharia e ambientais, assessoria técnica, supervisdo da construcdo, publicidade, obtencado
das licencas, execucdo de planos e programas ambientais, compensacdo ambiental®, etc.). A
informacdo deve provir dos estudos técnicos de viabilidade, principalmente de engenharia
(anteprojeto, projeto bdsico etc.) e ambientais®’. Os dados devem considerar os desembolsos
comparativos/incrementais de caixa que ocorrem em periodos contabeis bem definidos (ex.
anos) para os diversos tipos de investimentos. A subdivisdo dos custos ao longo dos anos deve
ser consistente com a execucdo fisica prevista e com o cronograma de implementacdo.
Quando relevante, o investimento inicial também deve considerar os custos de adaptacdo
ambiental e/ou da mudanca climatica que ocorrem durante a construcdo, como definido nos
estudos ambientais.

e Custos de reposigdo: também denominado Capex de manutenc¢do, Capex corrente ou custos
do ciclo de vida, incluem custos incorridos durante o horizonte de analise para repor

36 Conforme regras de valoragdo estipuladas no Decreto n? 6.848, de 14 de maio de 2009, este percentual
é variavel. No entanto, devida a natureza dos projetos de infraestrutura de grande vulto, na auséncia de
uma informacdo mais precisa, pode-se assumir o valor de 0,5% do valor de investimento do projeto para
compensag¢des ambientais.
37 Os custos de investimento devem se basear na informac3o mais recente e mais precisa disponivel, por
exemplo, projeto executivo.
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maquinarios e/ou equipamentos com menor vida Util, ex. plantas de engenharia, filtros e
instrumentos, veiculos, mobilidrio, equipamentos de Tl e de escritdrio etc.

No fluxo de caixa, recomenda-se ndo computar reposicdes expressivas que ocorrerem proximas
ao final do horizonte de andlise. Quando um ativo relevante do projeto precisa ser reposto pouco
antes do fim do periodo de referéncia, as seguintes alternativas devem ser consideradas:

e reduzir o periodo de referéncia da ACB para corresponder ao fim da vida util do ativo de
grande porte que precisa de reposicdo, quando seu valor residual tende a zero (desprezivel);

e ampliar o periodo de referéncia da ACB para evitar a proximidade com o final da vida util do
ativo, considerando também seu valor residual (ndo desprezivel); e

e desconsiderar a reposicao, no ambito da ACB, até o final do periodo de referéncia e pressupor
um aumento do custo anual de manutengao e reparo para o ativo especifico nesse periodo.

Quadro 5.1: Custos de investimento evitados no cenario base

Segundo a abordagem comparativa, os custos de investimento no projeto devem ser
considerados descontando-se possiveis custos de capital inevitaveis no cenario base. Tais
custos se baseiam na premissa de que, sem o projeto, a situacdo presente se torna infactivel,
de modo que se torna necessario implementar outras intervengdes de qualquer maneira, ao
menos para garantir um minimo nivel de servico. Esta é a premissa correspondente a adogdo
do cendrio “Fazer o minimo” como base (vide Capitulo 3). Por exemplo, no setor elétrico, uma
nova subestacdo pode ser imprescindivel para atender ao aumento da carga na auséncia de
uma nova linha de transmissdo. Esse custo deve ser incluido no cenario base.

Custos operacionais (Opex)

A segunda etapa da andlise financeira consiste em calcular os custos e receitas totais de operacao,
se houver. Os custos operacionais incluem todos os custos para operar e manter (0O&M) o servico
prestado pelo projeto. As proje¢®es de custo podem se basear em dados histéricos sobre custos
unitarios, quando o perfil de despesas com operacdo e manutencdo no passado atender a
padrdes minimos de qualidade®®. Embora a composicdo efetiva seja especifica de cada projeto,
custos de O&M geralmente incluem: folha de pagamento, materiais necessdrios para a
manutencdo e reparo de ativos, consumo de matérias-primas, combustivel, energia, e outros
consumiveis no processo produtivo, servicos adquiridos de terceiros, aluguel de imdveis e
galpGes, aluguel de maquinario, despesas administrativas, custos de seguros, controle de
qualidade, disposicdo de residuos, custos recorrentes de adequagao ambiental etc.

Esses custos podem ser classificados em custos fixos (ndo variam com o volume do bem ou
servico produzido) ou varidveis (dependem do volume). Os custos de financiamento (ex.
pagamentos de juros) recebem um tratamento separado e ndo devem ser incluidos nos custos
operacionais (porque sdo transferéncias entre agentes).

3 Deve-se evitar utilizar pardmetros tanto de gastos excessivos e desnecessarios, como de gastos
insuficientes em manutencgdo, que ocasionem degradacdo severa da infraestrutura. As previsGes de custos
devem considerar um padrdo adequado de gastos e de manutencao dos servicos.
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Quadro 5.2: Variagbes em pregos relativos

Efeitos inflacionarios ndo fazem parte e ndo devem ser incluidos na ACB. Entretanto, quando
se espera que os precos de determinados insumos ou produtos especificos relevantes variem
significativamente, acima ou abaixo do indice de inflacdo considerado, geralmente o Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), esse diferencial pode ser levado em
consideragdo nas previsdes correspondentes de fluxos de caixa.

Como sempre ha um grau de incerteza sobre a evolucdo de precos no longo prazo, a aplicagédo
de mudangas em precos relativos deve ser resultado de uma anélise adequada e baseada em
evidéncias, sendo reportada na ACB. Como exemplo hipotético, podem ser consideradas
variagdes nos precos de massa asfaltica, concreto, placas solares e outros insumos e
equipamentos relevantes que se demonstre haver variaces reais significativas de precos no
horizonte da analise. Entretanto, deve-se evitar aplicar taxas de aumento uniformes sobre
todos os custos operacionais. Em particular, aumentos reais significativos de custos unitarios
tanto da energia (ex. combustiveis e eletricidade) quanto da mdo de obra ndo sdo plausiveis,
pois estes itens conjuntamente determinam uma ampla parcela do indice de precos. Além
disso, com respeito aos custos de mado de obra, aumentos de saldrios reais tendem a ser
parcialmente compensados por aumentos de produtividade do trabalho no mesmo periodo.

Precos sociais e fatores de conversdo

Impostos e subsidios sdo meras transferéncias que ndo representam, na realidade, custos ou
beneficios econdmicos para a sociedade, envolvendo tdo somente a transferéncia de controle
sobre determinados recursos de um grupo da sociedade para outro. Outras distor¢des como as
decorrentes de monopadlios, oligopdlios, protecionismo etc. interferem no preco de mercado. No
mercado de trabalho, a tributacdo da renda e o desemprego estrutural, que tende a ser distinto
conforme o perfil de qualificacdo da mao de obra, também sdo distor¢des que precisam ser
corrigidas®. Podem-se estabelecer algumas regras gerais para correcdo das distor¢des:

e devem ser excluidos da ACB todos os pagamentos de impostos e encargos incidentes nos itens
de custos de implantacdo do projeto, bem como na operagdo do empreendimento;

e sobre os pregos de insumos do projeto devem ser corrigidos os efeitos de impostos diretos e
indiretos incidentes (ex. ICMS, IPI);

e sobre os custos com mdo de obra, devem ser eliminados os efeitos da tributacdo da renda e
do desemprego ou subemprego, mantendo-se, entretanto, os encargos que representam
beneficios salariais diferidos, como os representados pela seguridade social e FGTS;

e para os precos (ex. tarifas) utilizados como proxy para o valor de insumos relevantes do
projeto, devem ser excluidos os efeitos de subsidios ou transferéncias efetuadas por entidades
publicas, como contraprestacdes e aportes publicos.

A transformacdo dos precos de mercado de insumos em pregos sociais, em geral, pode ser
realizada de duas maneiras: i) pela aplicacdo dos fatores de conversado (FC) que fazem parte do
Caderno de Parametros; ou ii) pela eliminacdo dos tributos (ex. ICMS, IPI, Il etc.), subsidios ou
transferéncias diretamente do valor dos insumos, mado de obra, bens e servicos discriminados no
fluxo de caixa, quando a informacdo estiver disponivel e discriminada no orcamento do
empreendimento. Em geral, a conversdo de precos de mercado para pregos sociais pela

39 Alguns encargos sobre a folha de pagamentos, a exemplo da seguridade social, pelo contrario, devem
ser mantidos, pois sdo considerados salarios diferidos. Vide Evans (2006).
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eliminagcdo dos tributos e outras distor¢des diretamente do orcamento do empreendimento é
mais complexa e os dados podem nado estar disponiveis da forma adequada. Por isto, recomenda-
se a aplicacdo dos fatores de conversdo para obtencdo dos precos sociais.

Os fatores de conversdo sdo definidos como o quociente entre os pregos sociais e de mercado.
Representam o coeficiente pelo qual os precos de mercado devem ser multiplicados para obter
fluxos valorados a pregos sociais. Formalmente:

FC; = 2L ou, equivalentemente, PS; = FC; - PM;
PM;

i

em que: PM; denota o preco de mercado para o bem i, PS; denota o prego social para 0 mesmo
bem e FC; corresponde ao fator de conversao.

Se o fator de conversdo para determinado bem for maior que a unidade, entdo o preco de
mercado observado é menor que o preco social. Do contrario, se o fator de conversdo for menor
que a unidade, entdo o preco observado é superior ao prego social, devido a impostos e outras
distorcGes de mercado que se acrescentam ao valor social marginal do bem e resultam em um
preco de mercado mais elevado.

Normalmente, os fatores de conversdo sdo disponibilizados pelo 6rgdo reitor do sistema de
investimentos por setor de atividade, e devem ser aplicados utilizando a melhor correspondéncia
possivel entre o bem/servico convertido e seu respectivo setor predominante. No Catalogo de
Parametros, serdo fornecidos FC setoriais para até 128 setores conforme a composicdo do
Sistema de Contas Nacionais (vide Apéndice 1). Caso ndo se encontrem fatores de conversao
especificos para os itens de custos analisados, deve ser utilizado o Fator de Conversdo Padrao,
representando a média de todos os fatores de conversado calculados.

Na auséncia de evidentes falhas de mercado e/ou de Estado, os fatores de conversdo devem ser
iguais a 1.

Quadro 5.3: Fatores de conversdo setoriais

Os fatores de conversao setoriais (FC setoriais) sdo utilizados para transformar itens de custo
do projeto (Capex/Opex), denominados em precos de mercado, em fluxos de custos
econdmicos, a precos sociais. Em suma, os FC setoriais corrigem para a incidéncia média de
impostos e subsidios indiretos, bem como para distor¢des presentes nos mercados de fatores
primdrios; ndo apenas na producdo do item em si, como também distor¢cdes acumuladas ao
longo da cadeia produtiva do respectivo setor.

Os FC setoriais sdo calculados com base em metodologia “semi insumo-produto” (Weiss 1988)
utilizando dados de consumo intermedidrio de cada setor disponiveis no sistema de contas
nacionais, além de incorporar, de forma exdégena, os fatores de conversao de fatores primarios
(capital e trabalho).

Para o Brasil, como primeira estimativa, foram computadas tabelas completas com fatores de
conversdo nacionais aplicaveis a setores de atividade, com destaque aos mais relevantes para
projetos de infraestrutura (vide Apéndice I). Sua utilizagdo requer o mapeamento dos itens de
custo do projeto nos respectivos setores de atividade.
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Uma abordagem simples para obter estimativas dos precos sociais € mostrada na Figura 5.1.

Figura 5.1: Estimativas de precos de mercado para pre¢os sociais

Precos de mercado

Produtos

N&o comercializavel Comercializavel

Itens expressivos Itens menores

Outros Mao de obra

Custo marginal de Prego sombra da Fatores de Fatores de

Disposi¢ao a pagar = = =
posi¢ pag longo prazo mao de obra conversdo padréo

conversdo setoriais

Pregos sociais

Fonte: Comissdo Europeia (2014).
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Na pratica, a conversdo de insumos e produtos do projeto para precos sociais é feita segundo
passos a seguir:

Insumos do projeto:

e Se for bem comercializdvel®®, aplica-se o Fator de Conversdo Setorial (FC setorial)
correspondente. Se for bem importado, o fator de conversdo é calculado com base no custo
de importacdo inclusive fretes e seguros (CIF), além de margens de transporte e distribuicdo.

e Se forem bens ou servicos ndo comercializaveis:

- no caso de “itens menores”, ex. custos administrativos, servicos intermediarios etc.,
aplicam-se os fatores de conversdo padrdo, que resumem a incidéncia de distor¢des na
cadeia produtiva de diversos setores da economia;

- no caso de “itens significativos”, ex. terrenos*, obras civis, maquindrio, equipamentos etc.,
deve-se formular premissas ad hoc, dependendo de hipdteses especificas em relacdo as
condi¢cBes de mercado, de modo a refletir o custo marginal de longo prazo*.

- Para aforga de trabalho, utiliza-se o prego sombra da mao de obra.
Produtos do projeto:

Para estimar os beneficios diretos relacionados ao uso dos bens e servicos fornecidos pelo
projeto, utiliza-se a Disposi¢do a Pagar (DAP) marginal dos usuarios ou beneficiarios, que mensura
o0 maximo valor que os consumidores estariam dispostos a pagar por uma unidade do bem.

Para alguns projetos, o impacto fiscal pode ser significativo, uma vez que, por exemplo, as receitas
geradas pelo projeto podem ser utilizadas para reduzir a necessidade de financiamento do déficit
publico por emiss3o de divida ou aumento de impostos (ex. pagamento de outorga)®. Apesar da
regra geral, em alguns casos os impostos indiretos (ou subsidios) existem para corrigir
externalidades. Por exemplo, a cobranca de imposto sobre a emissdo de poluentes para
desestimular a producdo de externalidades ambientais negativas. Em casos assim, justifica-se
manter tais impostos (subsidios) nos custos do projeto (ou nos beneficios), desde que reflitam

40 Entenda-se como comercializaveis bens e servicos passiveis de exportacdo ou importac3o. Essa regra
provém da presenca de distor¢do nos precos de mercado internos de bens comercializéveis, devido ao grau
significativo de protec¢do efetiva ao comércio internacional (barreiras tarifarias e ndo tarifarias). Uma regra
simples para definicdo de comercializaveis é considerar como tal, todos os bens adquiridos para o projeto,
oriundos de indUstrias agropecudria, extrativas e de transformacdo, exceto materiais de construcdo. Ndo-
comercializaveis sdo os servicos em geral, incluindo os de utilidade publica (agua, eletricidade).

41 Diversos projetos de investimento publico utilizam terrenos como ativos de capital, que podem ser de
propriedade publica ou adquiridos com recursos orgamentarios. Se existirem usos alternativos para os
terrenos, eles devem ser valorados pelo seu custo de oportunidade, e ndo por seu custo histérico ou valor
contabil oficial. Esse principio deve ser adotado mesmo que o terreno ja seja de propriedade publica. Se
for razodvel assumir que o preco de mercado captura adequadamente a utilidade e escassez da terra, entdo
pode ser considerado como seu valor econémico. Por outro lado, se forem conhecidos valores de aluguéis,
rentabilidade agricola, aquisicdo ou expropriacdo que divirjam do preco de mercado vigente, devem ser
feitas premissas para medir o hiato entre o custo de oportunidade do terreno e seu preco distorcido.

42 0u, em alguns casos, a disposicdo a pagar, ou uma combinacdo dos dois. O custo marginal de longo prazo
é definido como a variacdo de longo prazo no custo total de produzir determinado bem ou servico
resultante de variagcdo na quantidade produzida (vide Apéndice ).

4 Uma unidade monetdria de orcamento publico economizado (ou de divida publica abatida) pode valer
mais que a mesma unidade sob controle privado, devido ao efeito distorcivo da arrecadacao tributaria. Sob
uma estrutura sub-6tima de taxacdo, o fator de conversdo do gasto publico (FCGP) deve ser utilizado para
valorar fluxos de entrada e saida de recursos publicos no projeto (vide Apéndice ).
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adequadamente o custo marginal subjacente (ou disposicdo a pagar). Porém, a andlise deve
sempre atentar para a possibilidade de dupla contagem (ex. incluir os impostos corretivos e a
medida completa do valor das externalidades ambientais). A questdo da valoragdo de
externalidades (positivas ou negativas) é abordada em maiores detalhes no Capitulo 7.

As Tabelas 5.1 e 5.2 apresentam exemplos de conversdo dos precos de mercado para pregos
econOmicos, para o Capex e Opex, respectivamente, utilizando fatores de conversao ficticios,

para fins de ilustracdo.

Tabela 5.1: Exemplo de estimativas do Capex econdmico

Capex financeiro Capex econdmico
FC
Ano 1 2 3 1 2 3
Investimentos / Restauragbes /
Estudos* / Programas, licencas e 6.980 0 1.816 | 0,954 | 6.659 0| 1.732
compensacao ambiental
Terrenos 1.485 757 010768 | 1.140 581 0
EdificacGes 0.699
pessoal: 43% 0| 37.342 17.801 / 0 29.848 | 14.229
. 0,875
materiais: 57%
Equipamentos 0| 11.355 23.273 | 1,027 0| 11.662 | 23.901
Maquinario 0| 25.722 011027 0 | 26.416 0
Investimento total 8.465 | 75.176 | 42.890 7.799 | 68.508 | 39.863
Fonte: elaboracdo prépria.
Tabela 5.2: Exemplo de estimativas do Opex Econdmico
Opex financeiro Opex econémico
FC
Ano 1-3 4-6 15-30 1-3 4-6 15-30
Pessoal 0,735
mais qualificado: 40% 0 1.685 1.685 0] 1.178 1.178
£ . £09 0,675
menos qualificado: 60%
Energia 0 620 648 | 0,801 0 497 519
Despesa geral 0 260 260 | 0,898 0 233 233
Servigos intermediarios 0.699
pessoal: 70% 0 299 299 / 0 225 225
- 0,875
materiais: 30%
Passivos Ambientais 0 850 850 | 0,865 0 735 735
Matérias primas 0 2.697 2.821 | 1,027 02770 2.897
Custos totais de operagdo 0 6.411 6.563 0 | 5.638 5.787

Fonte: elaboracgdo prépria.

4 Custos iniciais podem incluir custos de estudos de viabilidade incorridos antes do periodo de anélise.
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Valor residual

O valor residual (VR) dos investimentos fixos, quando existir, deve ser incluido na conta de custos
de investimento para o Ultimo ano do horizonte de andlise, com sinal invertido. O valor residual
reflete a capacidade potencial remanescente de servico dos ativos fixos atuais, cuja vida
econOmica ainda ndo se exauriu completamente. Esse valor tende a ser zero ou desprezivel se o
horizonte de anélise utilizado corresponder exatamente ao tempo de vida econdmica do ativo.

Na andlise socioeconémica, deve-se estimar o preco sombra do valor residual do projeto. Isso
pode ser feito de duas formas mutuamente excludentes:

Pelo valor financeiro remanescente estimado dos ativos multiplicado por um fator de
conversdo (FC) ad hoc para obtencdo do valor socioecondmico adequado para insercdo no
fluxo de caixa da ACB. O valor financeiro dos ativos pode ser estimado a partir do valor de
venda dos ativos comercializdveis no mercado ou pela venda do “negdcio” como um todo,
considerando as instalacdes completas e funcionais*. O FC ad hoc pode ser obtido pela média
ponderada dos FC dos itens do Capex de instalacdo dos ativos.

Para ativos que possuem demanda, custos e beneficios com comportamento razoavelmente
estavel no longo prazo, o valor residual pode ser obtido pelo valor social presente da média
dos beneficios (ou custos) econémicos liquidos observados nos ultimos anos do periodo de
andlise e projetados para o futuro, calculados segundo um dos seguintes horizontes
temporais:

a. pelotempo remanescente entre o periodo de analise e o final da vida util dos ativos, sendo
o resultado computado no ultimo ano do periodo de analise;

b. pela perpetuidade dos beneficios (ou custos) econémicos liquidos para ativos que possuem
vida Util com prazo indeterminado, considerando sua manutencdo adequada, cujo
resultado deve ser computado no uUltimo ano do periodo de anélise?.

Outras formas de célculo do valor residual podem ser usadas em circunstancias excepcionais,
devidamente justificadas. Por exemplo, por meio do cdmputo do valor de todos os ativos e
passivos com base em uma férmula padronizada de depreciacdo contabil®’.

Por outro lado, caso existam custos relevantes relacionados ao descomissionamento de ativos ao
final de sua vida util, também devem ser computados no ultimo ano do periodo de anélise, nesse
caso, aumentando a conta de custos de investimento. Caso a despesa seja prevista para ocorrer
apos o final do periodo de anélise, o custo deve ser trazido a valor social presente para o ultimo
ano do periodo analisado. Esse custo tende a ser especialmente relevante para ativos que
produzem residuos téxicos, poluentes ou perigosos e que exigem manuseio e disposicdo

4 Na impossibilidade de estimativa de preco de mercado do valor remanescente, uma proxy pode ser
calculada, grosso modo, pela proporcdo entre o tempo remanescente e a vida Util do ativo multiplicada
pelo investimento inicial para sua instalacdo. Ex.: se o periodo de andlise é de 30 anos e a vida util de 50
anos, o ativo teria 20 anos de vida remanescente, ou 0,4 X Capex instalacdo.

46 0 valor social presente da perpetuidade do beneficio (ou custo) liquido pode ser obtido pela férmula
BL/TSD, onde BL é o beneficio (ou custo) liquido e TSD é a taxa social de desconto. Atualmente, a TSD para
o Brasil é de 8,5%.

47 Nesse caso, todo custo de reposicdo de ativos que ocorrer durante o periodo de referéncia deve ser
incluido na analise, mesmo se ocorrerem préximo ao fim do periodo. A depreciagdo contabil deve incidir
sobre valores avaliados a precos de mercado, de forma que se possa, em seguida, aplicar os fatores de
conversdo apropriados.
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apropriados, a exemplo de usinas termonucleares. Caso a despesa ndo tenha sido prevista nos
estudos do projeto, deve ser devidamente estimada e apropriada no Capex ou como
externalidade do cenadrio, aplicando-se os FC devidos.

Na apresentacdo dos resultados, o valor residual pode ser mostrado de forma separada, em uma
linha propria dentre os fluxos de entrada, ou na categoria custos de investimento, com sinal
invertido (exemplo na Tabela 5.3).

Tabela 5.3: Custos de investimento totais, RS milhares (precos de mercado)

Anos

Total 1 2 3 4-9 10 11-29 30
Custosm|cla|s/ 6.980 1816
estruturagao
Terrenos 1.485 757
EdificacGes 37.342 17.801
Equipamentos 11.355 23.273
Maquinario 25.722
Investimento | 155531 | 8465 | 75176 | 42.890
inicial
Custos de 11.890 |  9.760
reposicao
Valor residual* -4.265
't’;‘t’:ft'me"m 152.655 | 8.465| 75.176 | 42.890 .| 11800 | 9760| -4.265

Fonte: Comissdo Europeia (2014).
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6. Estimativas de beneficios econdmicos

Este capitulo aborda em detalhes como estimar os beneficios econdmicos do projeto, a partir de
informacdes de demanda para os diversos cenarios considerados na analise custo-beneficio.

A obtencdo das estimativas de beneficios € um dos maiores desafios da ACB. Ao contrario dos
custos, a mensuracdo de beneficios em termos de variacdo de bem-estar raramente pode ser
feita pela simples aplicacdo de fatores de conversdo, a menos que o projeto tenha como funcgdo
primaria produzir bens e servicos em mercados competitivos. Mas esse quase nunca é o caso em
se tratando de projetos de infraestrutura, que geralmente estdo associados a provisao de bens e
servicos publicos e a correcdo de externalidades (ex. ambientais)?®.

Portanto, a abordagem mais comum para obter estimativas dos beneficios é a mensuragao direta
de variacdes de bem-estar, pelo conceito de Disposicio a Pagar (DAP)*. Esse conceito é aplicado
tanto para a valoracdo de beneficios diretos, i.e., auferidos como objetivo primario do projeto,
guanto para a valoracdo de externalidades. Como algumas categorias de impacto sdo recorrentes
em projetos de infraestrutura, o Catalogo de Parametros fornecerd valores padronizados para
determinados beneficios, como economias de tempo e reducdo de mortes anuais, bem como
para as principais externalidades: variacdo em emissdes, poluentes e servicos ecossistémicos (ver
Apéndice ). Os Manuais Setoriais apresentardo recomendacdes sobre os principais beneficios a
serem considerados na ACB de projetos do respectivo setor.

Beneficios diretos

O conceito de DAP marginal é frequentemente usado para estimar o preco sombra dos servicos
fornecidos pelo projeto, i.e., para valorar os beneficios diretos do projeto, relacionados ao efetivo
uso dos bens e servicos prestados. A DAP mensura o maximo valor que as pessoas estariam
dispostas a pagar por determinado resultado tido como desejavel. Existem diversas técnicas para
estimar empiricamente a DAP, sendo que as principais classes envolvem: métodos de preferéncia
declarada, de preferéncia revelada, e de transferéncia de beneficios. A escolha por um ou outro
método depende tanto da natureza do efeito considerado, como também da disponibilidade e
qualidade de dados. Uma discussdo detalha dos tipos de valores econdmicos que podem ser
mensurados a partir de tal metodologia é proposto no capitulo 7.

Na auséncia de estimativas de DAP obtidas diretamente de usudrios, ou na impossibilidade de se
utilizar o método da transferéncia de beneficios, outras proxies para DAP podem ser utilizadas.
Uma pratica bem aceita é calcular os custos evitados pelos usuarios para consumir o mesmo bem
ou servico de uma fonte alternativa. Por exemplo, no caso de projetos de suprimento de dgua, o
custo evitado de transportar dgua em caminhdes pipa; no setor de esgoto, o custo evitado de
construir e operar fossas sépticas individuais; no setor de energia, o custo evitado de
combustiveis alternativo (ex. gas natural vs. carvdo) ou tecnologias de geragdo alternativas (ex.
fontes renovaveis vs. combustiveis fosseis).

48 Uma excecdo comum é o caso de projetos de irrigacdo, cujo principal beneficio é a viabilizacdo de
producdo agricola a ser transacionada em mercados competitivos. Nesse caso, aplica-se o fator de
conversdo da taxa cambial (FCTC) ao valor adicionado pela produgédo viabilizada.

4 Alternativamente, pode-se mensurar variacdes de bem-estar pelo conceito da Disposicio a Receber
compensacdo (DAR), em aplicacBes especificas.
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Na pratica, a analise econdmica dos beneficios diretos do projeto é realizada em substituicdo as
receitas financeiras, na forma de cobranca de tarifas de servico, pelas estimativas de Disposi¢cdao
a Pagar pelos bens e servicos fornecidos pelo projeto, subtraidos de variagBes nos custos de
producdo™. Essa operacdo se baseia nas seguintes razdes:

e em setores ndo expostos a concorréncia de mercado, tais como setores regulados ou sujeitos
a precos administrados, as tarifas cobradas de usudrios podem ndo refletir adequadamente o
valor social do uso efetivo ou potencial do bem ou servico. Um exemplo tipico é um servico
de provisdo publica, ex. agua, para o qual aplica-se uma tarifa administrativa aos usudrios;

e além disso, o uso de um bem ou servico pode gerar beneficios sociais adicionais para os quais
ndo existem mercados, e, portanto, ndo se observa preco algum. Por exemplo, as economias
de tempo e a prevencdo de acidentes para os usuarios em decorréncia de um servico de
transporte mais seguro.

Por essas razbes, a DAP representa uma melhor estimativa para o valor social de um bem ou
servico que tarifas observadas, especialmente em setores de infraestrutura. Ademais, a DAP é
utilizada para projetos que fornecem servicos gratuitos (ex. area livre de recreacdo). Para uma
visdo geral dos beneficios diretos tipicos de cada setor, vide os Manuais Setoriais.

Para a valoracdo de determinados produtos, quando a abordagem DAP ndo é factivel ou
relevante, pode-se utilizar como padrdo o critério do Custo Marginal de Longo Prazo (CMLP).
Geralmente, a DAP ¢é superior ao CMLP em estudos empiricos, de forma que, em alguns casos,
pode ser apropriado utilizar uma média das referéncias existentes para ambos. O Catdlogo de
Parametros também fornecerd valores padronizados de CMLP para diversos servicos de
infraestrutura (Apéndice I).

Quadro 6.1: Beneficios incertos e valor de opgao

Alguns projetos podem trazer efeitos de reduzir (ou aumentar) a probabilidade de eventos
indesejaveis. Por exemplo, um agude pode reduzir a probabilidade de falta de dgua em uma
cidade, e uma subestacdo pode reduzir a frequéncia de falta de energia elétrica. Em alguns
casos, reduzir a possibilidade de falha, por exemplo, de 50% para 10%, de um servico cuja DAP
seja de RS 500 por unidade pode valer mais que RS 200 por unidade [(50% - 10%) x RS 500].
Isso porque tal reducdo da incerteza pode viabilizar atividades aos cidaddos que valeriam mais
gue a DAP referente a condicdo anterior. Nesse caso, a DAP na nova condicdo, com menores
falhas, seria maior. Esse valor adicional é chamado de preco de opc¢do. Sempre que possivel de
ser estimado, deve ser aplicado em projetos com efeitos relevantes de reducdo dos riscos as
atividades socioecondmicas dos seus usuarios.

Abaixo sdo listados, de maneira ilustrativa (ndo exaustiva), beneficios diretos tipicos considerados
em ACBs de projetos de investimento de diversos setores de infraestrutura:

v" Diminui¢do do tempo de viagem;

Diminuicdo do custo de transporte (Vehicle operating costs, ou VOC);
Aumento da disponibilidade da oferta de dgua e esgoto;

Aumento da confiabilidade de recursos hidricos e oferta de servicos de agua;

ANRNEN

0 |sto é valido como regra geral. Cada setor, porém, pode apresentar especificidades e préticas tradicionais
de avaliacdo de beneficios diretos. Por exemplo, em determinados setores, a receita do projeto pode ser
usada como proxy da DAP, sendo essa a medida correta de valor. Tais especificidades, quando houver, sdo
discutidas nos Manuais Setoriais.
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Aumento da qualidade da dgua;

Redugdo da quantidade de residuos destinados a aterros;

Recuperacdo de materiais reciclaveis e compostaveis;

Aumento do uso produtivo da terra (e.g. em projetos de irrigacdo);
Aumento da disponibilidade de energia elétrica;

Reducdo nas perdas na transmissdo ou distribuicdo de energia elétrica;
Aumento da seguranca e confiabilidade da oferta de energia elétrica;
Reducdo dos custos de energia;

Aumento da seguranca operacional (reducdo de acidentes com e sem vitimas)
Aumento da qualidade de servicos digitais;

Aumento da cobertura (disponibilidade) de servicos digitais.

NN N N SN N VR NN

E importante reforcar que as estimativas dos beneficios s3o sempre calculadas pela comparaco
entre o cendrio alternativo e o cendrio base. Assim, eventuais impactos de um projeto (ex. custo
de transporte, emissGes, tempos de viagem etc.) podem ser considerados como custos ou
beneficios, a depender do resultado dessa comparacao.
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7. Estimativas de externalidades

Efeitos de ndo mercado e externalidades

Os impactos sobre os usuarios gerados pelo uso de um bem ou servico novo ou aprimorado, que
sdo relevantes para a sociedade, mas para os quais ndo existem mercados, devem ser incluidos
na analise socioeconémica do projeto. Em principio, a DAP estimada pelo uso do servico deve
capturar tais efeitos diretos e facilitar sua integracdo na analise. Exemplos de impactos (positivos)
de ndo mercado incluem: economias de tempo de viagem, aumento de expectativa e/ou
qualidade de vida, prevencdo de fatalidades, ferimentos ou acidentes, reducdo de ruidos,
aumento da confiabilidade, maior resiliéncia a mudancas climaticas atuais e futuras, reducdo da
vulnerabilidade a riscos®? etc.

Os impactos que ndo ocorrem em transacdes diretas entre o ofertante e os usuarios dos servicos
do projeto, mas recaem sobre terceiros, normalmente sem a devida compensacdo, sdo
denominados externalidades. Posto de outra forma, uma externalidade é um custo ou beneficio
gue extravasa do projeto para partes externas. Efeitos ambientais sdo externalidades mais
comuns no contexto da ACB (veja o Quadro 7.1 para exemplos)®?. Para uma visdo geral das
externalidades tipicas e serem consideradas em cada setor, consulte os Manuais Setoriais.

Devido a sua natureza, as externalidades ndo sdo capturadas na avaliacdo dos beneficios diretos
do projeto, e precisam ser aferidas separadamente. Novamente, uma abordagem de DAP (ou
DAR — Disposicdo a Receber Compensacdo) deve ser adotada para incluir tais efeitos na analise.

Valorar externalidades pode ser uma tarefa dificil, ainda que sejam facilmente identificaveis. Para
efeitos especificos, todavia, hd estudos disponiveis na literatura que fornecem valores de
referéncia para serem utilizados em determinados contextos. Este é o caso, por exemplo, das
ferramentas Extern-E>, HEATCO>* ou do manual de externalidades em transportes da Unido
Europeia®, que fornecem valores unitdrios de referéncia para emissdes de diéxido de carbono,
ruido e poluentes atmosféricos. Com esses dados, algumas externalidades podem ser
mensuradas a partir de uma estimativa do volume do impacto (ex. aumento de ruido em decibéis
para a populacdo exposta) multiplicado pelo preco unitario apropriado (ex. RS por decibel por
pessoa) e pela populacdo afetada. Nesse contexto, faz-se necessaria uma analise distributiva do
projeto para identificar quais stakeholders serdo afetados pelos custos e/ou beneficios do projeto
(vide capitulo 10). A elasticidade intertemporal do valor monetario das externalidades ambientais
com respeito ao crescimento do PIB per capita pode ser utilizada para levar em conta que os
precos unitarios, geralmente expressos para uma certa data-base, devem aumentar em valor real
durante o ciclo de vida do projeto.

51 Os beneficios de medidas adotadas para melhorar a resiliéncia a mudanca climética, eventos climaticos
extremos e outros desastres naturais devem ser avaliados e incluidos na analise socioecondmica, de forma
quantificada se possivel, ou entdo pelo menos de forma descritiva.

52 Vide Pearce, Atikinson e Mourato (2006) para uma revis3o da literatura recente.

53 Acrénimo para External Costs of Energy, baseado em uma série de projetos datando do inicio dos anos
1990 até 2005. Resultados disponiveis em [link].

> Developing Harmonised European Approaches for Transport Costing and Project Assessment, disponivel
em [link].

5 Handbook on estimation of external costs in the transport sector”, disponivel em [link].
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Em anos recentes, houve progresso significativo no refino das estimativas e valores unitdrios para
impactos de ndo mercado, bem como na melhoria dos métodos para incorporar tais valores na
andlise econémica. Porém, ainda sdo necessarios desenvolvimentos nesse campo, tanto do ponto
de vista tedrico quanto empirico, para ampliar o leque de externalidades consideradas, tal como
a conservacdo de servicos ecossistémicos. Tendo em vista que a mudanca em servicos
ecossistémicos representa um dos aspectos vitais do bem-estar, essa deveria sempre ser levada
em conta como efeito potencial de qualquer projeto®®.

O Catdlogo de Parametros da ACB, abordado no Apéndice |, fornece valores recomendados para
diversas externalidades tipicamente encontradas em projetos de infraestrutura, com
especificidade para o caso brasileiro.

Tipos de Valores Econdmicos de Recursos Ambientais

A valoragdo de externalidades ambientais é realizada com base no valor econdmico total do
recurso natural. Tal valor pode ser estimado com base na medida monetdria da mudanca no bem-
estar de um individuo devido a mudanca da qualidade ambiental. O valor econdmico total de um
recurso divide-se em valores de uso e valores de ndo uso. O valor de uso refere-se ao valor social
pelas pessoas usufruirem daquele recurso no presente ou no futuro (e.g. atividades recreacionais,
atividades produtivas como agricultura, etc.), assim como beneficios de recursos e servicos
providos pelo ecossistema que sdo utilizados indiretamente por um agente econdémico (e.g. a
purificacdo da agua pelo solo). J& o valor de ndo uso refere-se ndo apenas ao valor que cada
individuo atribui a permanéncia do recurso natural (valor de existéncia), mas também ao bem-
estar causado a outros individuos pela disponibilidade daquele bem, no presente ou no futuro. O
diagrama da Figura 7.1 descreve os diferentes tipos de valores que compdem o valor total
econdmico que podem ser atribuidos a um recurso natural.

Quando a quantificacdo monetaria ndo for possivel (e.g. para valores de existéncia, altruismo ou
legado), os impactos ambientais devem ser detalhadamente identificados de maneira qualitativa,
de modo a fornecer aos tomadores de decisdo mais elementos para uma decisdo robusta e
embasada em evidéncias. Como a avaliacdo de impactos ambientais é exigida no ciclo de
preparacdo de projetos no Brasil, os elementos da componente ambiental devem ser
considerados de forma integrada e consistentes na ACB.

6 A abordagem ecossistémica é uma maneira de incorporar o meio-ambiente no processo decisério que
envolve considerar a forma com que o ambiente natural funciona enquanto sistema. Esse arcabouco
oferece uma abordagem mais abrangente para entender como as politicas afetam o meio-ambiente. Ndo
se trata de uma etapa adicional no processo de avaliagdo, mas de uma maneira especifica de pensar sobre
impactos ambientais. O uso desse arcabouco é particularmente recomendado quando ha multiplos efeitos
ambientais afetando tanto valores de mercado como de ndo mercado. Pode-se assegurar que o rol integral
de efeitos ambientais de uma proposta de politica ou projeto é levado em conta na avaliacdo. Por exemplo,
o Tesouro Britdnico publicou um guia suplementar para avaliacdo de politicas que recomenda o uso do
arcabouco de servigos ecossistémicos. Vide, por exemplo, Dunn (2012).
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Figura 7.1: Valor Econdmico Total
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Fonte: Adaptado de Comissdo Europeia (2014).
Quadro 7.1: Exemplos de externalidades ambientais

Ruido. Aumento ou reducdo de emissGes de ruidos afetam atividades e salde humana. Tem
relevancia para infraestruturas que atravessam ou situam-se préximas a regides densamente
povoadas.

Polui¢do atmosférica. EmissGes de particulas poluentes locais, como éxido nitroso, didxido de
enxofre, material particulado etc., tém efeitos negativos na salde humana, ocasionam danos
materiais, perdas agricolas e afetam ecossistemas. Tém relevancia para infraestruturas que
modificam significativamente o mix de consumo de energia de uma dada regido.

Emissdo de gases estufa. Projetos podem emitir gases estufa na atmosfera tanto diretamente,
ex. queima de combustivel ou emissées do processo produtivo, como indiretamente, pela
eletricidade adquirida como insumo. Emissdes de gases estufa tém impacto mundial devido a
escala do dano causado; logo, ndo ha diferenciacdo quanto ao local de ocorréncia das
emissées. Por outro lado, alguns projetos podem acarretar uma reducdo de emissdes de gases
estufa durante o seu ciclo de vida, de modo que a externalidade relacionada pode ser positiva.
Contaminagdo do solo. Causada pela presencga de produtos quimicos ou outras alteragdes no
ambiente natural do solo, geralmente como consequéncia da atividade industrial, uso de
agroquimicos ou destinacdo improépria de residuos sélidos. Seus efeitos na producdo, no
consumo e na salde humana podem ser postergados no tempo.

Poluigdo de corpos hidricos. A polui¢cdo da dgua consiste na contaminagdo de corpos hidricos,
ex. lagos, rios, oceanos, aquiferos e lengdis freaticos. Ocorre quando poluentes sdo liberados
diretamente ou indiretamente em corpos hidricos sem o adequado tratamento para remocao
de compostos prejudiciais.

Degradagao de ecossistemas. Novos projetos de infraestrutura podem deplecionar recursos
hidricos, aumentar a fragmentacdo de habitats, contribuir para a deterioracdo da
biodiversidade, perda de habitats e espécies. Os custos econdmicos vém sob a forma de perda
de servicos quando um ecossistema € degradado e perde suas fungdes.

Deterioragao de paisagens. Geralmente envolve a perda de valor recreacional ou estético.
Vibragdes. Principalmente em projetos de transporte, as vibragdes afetam a qualidade de vida
em locais urbanos e podem interferir com determinadas atividades de produgdo e consumo.
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Emissdes de gases estufa

Os impactos de mudanca climatica ocupam uma posicdo de destaque na avaliacdo de
externalidades pois:

e a mudanca climdtica é questdo global, logo o impacto das emisses independe do local onde
ocorrem;

e gases estufa, especialmente o didxido de carbono (CO3), mas também o déxido nitroso (N,0) e
o metano (CHa) possuem longos periodos de vida na atmosfera, de forma que as emissdes
atuais contribuem para impactos no futuro distante;

e 0s impactos de longo-prazo de emissGes continuadas de gases-estufa sdo dificeis de prever,
mas potencialmente catastroéficos;

e a evidéncia cientifica sobre as causas e tendéncias futuras da mudanca climdtica esta se
tornando cada vez mais consolidada. Em particular, os cientistas ja atribuem probabilidades a
cenarios de temperatura e impactos sobre o meio-ambiente associados a diferentes niveis de
estabilizacdo de gases estufa na atmosfera.

A metodologia proposta para integrar externalidades relacionadas a mudangas climaticas na
analise socioeconGmica se baseia, em parte, na metodologia “Pegada de Carbono” do Banco
Europeu de Desenvolvimento (2018). Consiste nas seguintes etapas:

e quantificagdo do volume de emissbes adicionalmente emitidas, ou evitadas, sobre a
atmosfera devido ao projeto. As emissGes sdo quantificadas com base em fatores de emissédo
projeto-especificos (ex. tCO; por unidade de combustivel queimado, kgCO; por quilémetro de
viagem etc.) e sdo expressas em toneladas por ano. Na auséncia de dados especificos para o
projeto, podem ser utilizados fatores de emissdo padronizados da literatura econdmica. Os
Manuais Setoriais fornecem instrucées sobre valores de referéncia em cada setor;

e cilculo do total de emissdes CO, equivalentes (CO2e) utilizando Potenciais de Aquecimento
Global (PAG). Outros gases-estufa além do CO, sdo convertidos em CO2e pela multiplicacdo
do montante de emissdes do gas especifico pelo fator equivalente a seu PAG. Por exemplo,
fazendo o PAG do CO; igual a unidade (=1), temos que os PAGs do CH4 e N,O sdo 25 e 298
respectivamente, indicando que seus impactos sobre o clima sdo 25 e 298 vezes maiores que
o impacto do mesmo montante de emissées de CO, (IPCC, 2007);

e avaliacdo da externalidade utilizando o custo unitario do CO2e. As toneladas totais de CO2e
sdo multiplicadas por um custo unitario expresso em RS/ton. Devido a abrangéncia do
aquecimento global, ndo ha diferenca entre como e onde ocorreram emissdes de gases estufa.
Por essa razdo, geralmente, o mesmo custo unitdrio se aplica a todos os setores, regides e
projetos de um mesmo pais. Entretanto, o fator de custo depende da passagem do tempo, de
modo que emissdes em anos futuros terdo impactos maiores que emissées hoje.

e metodologias para precificacdo de carbono. H3, basicamente, trés maneiras de calcular o
preco sombra do carbono: por meio do custo social do carbono (SSC — social cost of carbon);
preco baseados em resultados especificos (goals-driven analysis); e precos de mercado®’.

Finalmente, se a variagdo no conteudo de carbono do projeto for significativa, recomenda-se que
se calcule um “valor de inflexdo” para o carbono, que consiste no preco do carbono que torna o
decisor indiferente entre duas (ou mais) alternativas especificadas para o projeto. Isso forneceria

57 Segundo Stiglitz e Stern (2017), para que se alcance os objetivos do Acordo de Paris, o preco do carbono
estimado, considerando a goals-driven analysis, deveria ser de pelo menos US$40—-80/tCO2 em 2020 e de
USS$50-100/tCO2 em 2030.
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uma perspectiva adicional sobre o impacto de um dado projeto em termos de emissdes, e a forma
com que tal impacto pode informar a seleg¢do de projetos.

Como serd visto no Capitulo 8, os beneficios referentes as emissdes de gases-estufa em periodos
futuros devem ser descontados a mesma Taxa Social de Desconto aplicada ao projeto como um
todo, refletindo o impacto marginal do projeto. Contudo, deve-se atentar para o fato de que o
custo unitario das emissdes carbono-equivalentes pode incluir, de forma implicita, uma taxa
social de desconto diferente, que reflete o impacto do efeito do estoque acumulado de emissdes
no longo prazo e danos incertos associados a trajetdrias de emissdes. Esse ponto é mais bem
discutido no Catalogo de Parametros (Apéndice ).

Efeitos econbmicos indutivos, indiretos e de segunda ordem

A valoragdo por pregos sociais dos insumos e produtos do projeto, bem como a monetizagao das
externalidades, ja contabilizam os principais impactos relevantes do projeto sobre o bem-estar.
Por consequéncia, na maioria das vezes os efeitos indiretos, indutivos e de segunda ordem ndo
devem ser incluidos na analise de custos e beneficios do projeto. A principal razdo para isso ndo
é por serem mais dificeis de serem identificados ou quantificados que efeitos diretos, mas
porque, se os mercados secundarios forem aproximadamente eficientes®, os efeitos indiretos
sdo irrelevantes em termos de equilibrio geral, uma vez que ja sdo capturados pelos precos
sombra. Acrescentar tais efeitos aos custos e beneficios mensurados nos mercados primarios
geralmente resulta em dupla contagem (vide o quadro a seguir).

Quadro 7.2: Exemplos de dupla contagem de beneficios

Dupla contagem de beneficios. Ao considerar o valor de um projeto de irrigagdo, contabilizar como
beneficios tanto o aumento do valor das terras como o valor presente da renda liquida gerada pela
agricultura configura uma dupla contagem. Apenas um destes deve ser considerado, ja que um
agente poderia tanto vender a terra como manté-la e auferir os ganhos como um fluxo de renda.
Outro exemplo seria computar o beneficio do ganho no tempo de viagem de passageiros em um
projeto de expansdo de metrd e ao mesmo tempo contabilizar a valorizagao dos iméveis nos bairros
atendidos pelo projeto, uma vez que a valorizagao decorre da reducdo do tempo de deslocamento.

Contabilizando beneficios secundarios. Se uma rodovia for construida, poder-se-ia argumentar que
a atividade econdmica gerada ao longo da via deveria ser contada como beneficio. Entretanto, sob
condicGes de equilibrio em mercados competitivos, a nova rodovia pode deslocar a atividade
econdmica de outras localidades, de forma que o ganho liquido para a sociedade seja pequeno ou
zero. H4 uma tendéncia de “esquecer” os beneficios perdidos em outros locais (ex. trafego
desviado). Apenas para projetos mais disruptivos, com potencial de aproveitar fatores de produgao
eventualmente ociosos e de aumento de produtividade sistémica, efeitos de indugdo de atividade
econbmica podem ser considerados, mas ainda assim devem ser estimados por modelos de
equilibrio geral, para contabilizar eventuais perdas de atividade em outras regides do pais.

Considerar geragdo de empregos como beneficio. Ao argumentarem em favor de seus “projetos de
estimacdo”, determinados politicos enfatizam os empregos gerados pelo projeto como beneficio.
Porém, salarios sdo parte dos custos do projeto, ndo dos beneficios. O beneficio social do emprego
ja é auferido pelo preco sombra da mao de obra, que tende a aumentar o beneficio liquido do
projeto se contratado trabalhadores desempregados ou na informalidade. No entanto, uma analise
separada dos impactos sobre o mercado de trabalho pode ser Util em algumas circunstancias.

%8 De acordo com Boardman et al. (2011), se os mercados secundarios forem ineficientes (ex. presenca de
economias de escala) e o projeto for grande o bastante para afetar precos em mercados secundarios, os
efeitos adicionais sobre bem-estar devem, portanto, ser atribuidos ao projeto e incluidos na andlise
econOmica.
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No entanto, em situa¢des onde os mercados secundarios (i.e. diferentes do setor do projeto
proposto) sdo ineficientes, seja por motivo de distor¢des ou falhas de mercado, efeitos adicionais
surgirdo a medida que o impacto do investimento for transmitido para os outros setores da
economia. Assim, para determinados projetos os efeitos econdmicos indutivos, indiretos e de
segunda ordem (conhecidos também como Wider Economic Impacts, ou simplesmente WEls, na
literatura internacional — Venables, 2016; Rothengatter, 2017) podem ser positivos ou negativos,
sendo eventualmente significativos e com origens diversas. Nesse sentido, a identificacdo e a
mensurac¢do de tais efeitos sdo diretamente dependentes do tipo de imperfeicdo de mercado
identificado no contexto de cada projeto.

Ressalta-se que ndo ha um consenso internacional sobre a incorporacdo de tais efeitos na ACB,
mesmo dentro de setores da infraestrutura onde essa discussdo ja possui maior grau de
maturidade, como o setor de transportes. Enquanto guias como o da Comissdo Europeia
(European Comission, 2014) ndo recomendam a incorporac¢do de WEIs, metodologias de paises
como Austrélia® e Reino Unido® j& preveem uma possivel incorporac3o de tais efeitos em setores
especificos de infraestrutura. A despeito da divergéncia sobre a incorporacdo ou ndo de tais
efeitos, hd razoavel consenso na literatura quanto a classificacdo dos principais tipos de WEIls. Em
resumo, classificam-se WEIs em trés categorias:

Efeitos sobre investimento induzido

Os efeitos de investimento induzido referem-se aos impactos de investimentos em mercados
secundarios como uma resposta a um projeto de infraestrutura que resultam em mudancas na
capacidade produtiva da economia de uma determinada regido. Dessa maneira, os efeitos sobre
investimento induzido alteram o uso da terra, em termos de finalidade ou intensidade de uso do
solo. Por exemplo, quando a melhoria da acessibilidade causada por um projeto de transporte
induz um investidor do mercado imobilidrio a substituir uma casa térrea por um bloco de
apartamentos, aumentando, desse modo, a intensidade do uso do solo. Tais efeitos sdo,
portanto, resultado de mudangas comportamentais em termos de decisdes de investimentos
privados que foram induzidas a partir de uma intervencdo em um outro setor da infraestrutura.

Efeitos sobre mercado de trabalho

Os efeitos sobre empregos referem-se a mudancgas no nivel e localizagdo de empregos que
resultam de um projeto de infraestrutura. Por exemplo, quando a melhoria da acessibilidade
causada por um projeto de transporte induz a populacdo beneficiada a aumentar seu nivel de
qualificagdo profissional (acessando oportunidades educacionais mais distantes) ou a entrar no
mercado de trabalho, seja pela primeira vez, seja em outras oportunidades de emprego mais
produtivas do ponto de vista econdbmico. Dessa maneira, o investimento em um projeto de
infraestrutura pode impactar também de maneira indireta a produtividade de uma regido a partir
da inducdo de mudancas comportamentais relacionadas a oferta de méo de obra.

Efeitos de Aglomeracdo

Efeitos de aglomeracdo referem-se ao ganho de produtividade que ocorre com o aumento da
densidade da atividade econémica. Ou seja, ocorre quando individuos ou empresas potencializam
sua produtividade por estarem localizados préximos a outros individuos e empresas, formando
agrupamentos mais densos. Se, por exemplo, a produtividade do setor de manufatura é eldstica

¥ Transport and Infrastructure Council, 2016. T3 Wider Economic Benefits [link]

80 Department of Transport, 2018. TAG Unit A2.1 Wider Economic Impacts [link]
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em relacdo a densidade populacional, um projeto de infraestrutura que induza um aumento de
densidade (i.e. maior aglomeracdo) ira também induzir um ganho de produtividade indireto no
setor manufatureiro. Economias de aglomeragdo surgem, portanto, do efeito combinado de
diversas reducdes dos custos de transacdes econdmicas.

Do ponto de vista pratico, ressalta-se que a quantificacdo de tais efeitos requer parametros (e.g.
elasticidades de aglomeracdo) especificos para cada regido e setor de infraestrutura que ainda
ndo estdo disponiveis em fontes oficiais no contexto brasileiro. Dessa maneira, recomenda-se
gue, ao se optar pela apuragdo quantitativa desses efeitos, que os resultados ndo sejam
considerados no computo da ACB principal, devendo a metodologia utilizada e resultados obtidos
serem apresentados como parte da avaliacdo de sensibilidade dos resultados. Caso a apuracdo
quantitativa ndo seja vidvel, recomenda-se sua apreciagdo de maneira qualitativa, a fim de
apresentar detalhadamente tais impactos ao tomador de decis3o.
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8. Indicadores de viabilidade do projeto

Este capitulo apresenta os principais indicadores de viabilidade na andlise custo-beneficio.
Quando todos os custos e beneficios do projeto tiverem sido quantificados e valorados em
termos monetdrios, procede-se a mensuracdo da viabilidade socioecondmica do projeto por
meio do célculo dos seguintes indicadores, validos para o cendrio comparativo:

e Valor Social Presente Liquido Comparativo (AVSPL): a diferenca entre VSPL do cendrio
alternativo e base;

e Valor Anual Equivalente (VAE): valor que, se recebido anualmente pela vida Gtil do projeto,
teria o mesmo AVSPL que o préprio projeto;

e Taxa de Retorno Economica (TRE): a taxa de desconto que resulta em um valor igual a zero
para o AVSPL, corresponde ao retorno socioeconémico do projeto;

¢ [ndice Beneficio-Custo (B/C): dado pelo quociente entre os valores presentes de beneficios e
custos econdmicos.

Fluxo de caixa comparativo

Para o calculo correto dos indicadores socioeconomicos, especial atencdo deve ser dada a
montagem do fluxo de caixa comparativo ou incremental. Embora em alguns casos seja possivel
calcular os principais indicadores para um Unico cendrio isoladamente, pela comparacdo direta
entre beneficios contra custos do mesmo cendrio (andlise “base 0”), ndo é esta a abordagem
proposta neste Guia. Ao contrario, a abordagem entendida como a mais adequada pressupde a
existéncia de pelo menos dois cenarios iniciais: o cendrio do projeto ou alternativo (A) e o cenéario
base (B). Da diferenca entre esses cenarios surge o cenario comparativo (C), dado pela seguinte
equacao, valida para todas as contas do fluxo de caixa:

C=A-B

Assim, os indicadores socioecondmicos devem ser calculados apenas para o cendrio comparativo,
pois 0s custos e beneficios econdmicos liquidos resultantes do projeto surgirdo apenas a partir
desse cendrio. O mesmo raciocinio vale para as demais contas do fluxo de caixa socioeconémico,
devendo custos, beneficios e indicadores associados ao cenario avaliado serem computados
apenas no cenario comparativo. Por isto, ndo se trata de avaliar os custos, beneficios e
indicadores de um projeto ou cenario isoladamente, mas da variacdo (A) destes obtida a partir da
elaboracdo do cenario comparativo, ou seja, ACapex, AOpex, Aemissdes etc.

Quadro 8.1: Custo ou beneficio liquido

Um mesmo item de custo ou externalidade pode representar um custo ou um beneficio liquido
em um projeto, a depender do cenario base escolhido. Como exemplo, suponha que seja
avaliada a proposta de instalacdo de uma pequena central hidrelétrica (PCH) a partir do
barramento de um rio. Nesse caso, é possivel afirmar que havera um beneficio associado a
emissdo de gases de efeito estufa a partir do funcionamento da PCH? A resposta é: depende
do cendrio base escolhido. Suponha que a hidrelétrica tenha emissdo de CO2eq estimada em
80 t/GWh gerado. Se o cenario base é uma fonte edlica, com emissdo de 20 tCO2eq/GWh
gerado, aplicando-se a formula C = A — B, tem-se que a alternativa hidrelétrica possui uma
emissdo liquida, ou beneficio liquido negativo (custo) equivalente a 80 — 20 = 60 tCO2eq/GWh.
Por outro lado, se o cendrio base for uma termelétrica a gds natural, com emissdo estimada
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em 500 tCO2eq/GWh, a alternativa hidrelétrica representa um beneficio liquido
correspondente a emissdo evitada, dada por 80 — 500 = -420 tCO2eq/GWh. O mesmo
raciocinio vale para as demais contas do fluxo de caixa socioeconémico. Por mais que essas
contas representem custos com investimentos, despesas operacionais, ou externalidades de
um cenario, apenas por meio do cendrio comparativo serd possivel estabelecer se o item
resulta em um custo ou em um beneficio econémico liquido.

Um outro aspecto a ser observado refere-se a definicdo do “Ano 0” do fluxo de caixa. Uma vez
que o fluxo de caixa é trazido a valor social presente liquido, é preciso definir o ano 0 do cendrio,
para o qual convergem os resultados dos principais indicadores socioecondmicos, inclusive o
AVSPL. Portanto, o ano O corresponde ao momento em que o analista e o tomador de decisdo
tém uma visdo ampla do projeto para decidir a respeito de sua viabilidade e implantacdo.
Normalmente, o ano O corresponde ao ano imediatamente anterior ao inicio dos desembolsos
para instalacdo do projeto e esta deve ser a regra geral. Assim, se o inicio das obras foi previsto
para ocorrer em 2022, o ano O sera 2021. Entretanto, sendo justificavel, pode-se incluir, por
exemplo, um intervalo entre o ano 0 e o inicio da execugdo do projeto. Por exemplo, um projeto
pode ter o ano 0 definido para 2021, o ano 1 (2022) pode ser dedicado a licitacdo de sele¢do do
operador, e 0 ano 2 (2023), o de inicio das obras. Nesse caso, o fluxo de caixa sera descontado
por um periodo a mais, podendo modificar o resultado dos indicadores socioecondémicos em
relacdo a situacdo base.

Além disso, é importante que todo fluxo de caixa tenha uma data-base bem definida e uniforme
para todos os fins. VariacGes inflaciondrias ndo sdo consideradas para fins da andlise custo-
beneficio, entretanto, todos os dados de entrada de todos os cenarios precisam estar atualizados
(inflacionados ou deflacionados) para uma mesma data-base, evitando distor¢cGes em precos
relativos. Para a correcdo de valores, deve ser utilizado como padrdo o indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) divulgado pelo IBGE. Em alguns casos, pode ser mais adequada e
conveniente a utilizacdo de outros indices para correcdo de alguns itens especificos de custos.
Por exemplo, para um projeto de investimento em infraestrutura intensivo em Capex pode ser
apropriada a utilizacdo de um indice de inflacdo da construcdo civil. Nesses casos, a escolha de
indices diferentes do padrdo deve ser explicitada e justificada no relatério da ACB.

Por fim, pode ser conveniente a definicdo da data-base como a mesma do ano O do projeto.
Entretanto, nada impede sua definicdo para um ano distinto. Por isso, ndo ha prejuizos caso o
ano 0 seja 2021 e a data-base, 2020, por exemplo, desde que fique claro que o fluxo de caixa e
os indicadores resultantes estdo a precos de 2020.

Segue exemplo de fluxo de caixa incremental contemplando os conceitos acima, inclusive os
indicadores de viabilidade socioecondmica. Por hipdtese, os valores ja estdo convertidos a precos
sociais, dispensando nova aplicagdo dos FC.
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Tabela 8.1 — Exemplo ilustrativo de fluxo de caixa comparativo (milh&es de reais a pregos de 2021):

Conta / indicador 2021 2022 2023 2024 ... ... 2036 ... ... 2051
Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 ... ...Ano 15... ... Ano 30
Cenario alternativo (A)
Capex -1.000 -1.000 -50 -50 -50
Opex -10 -20 -30 -30 -30
Externalidade 1 -101 -102 -103 -115 -130
Externalidade 2 90 100 110 230 380
Total -1.021 -1.022 -73 35 170
Cenério base (B)
Capex -30 -30 -30 -30 -30
Opex -100 -100 -100 -100 -100
Externalidade 1 -131 -137 -143 -238 -450
Externalidade 2 100 101 102 114 129
Total -161 -166 -171 -254 -451
Comparativo (A—B)
A VSP
A Capex -R$ 1.897 -970 -970 -20 -20 -20
A Opex RS 779 90 80 70 70 70
A Extern. 1 RS 996 30 35 40 123 320
A Extern. 2 RS 756 -10 -1 8 116 251
Total Liquido RS 634 -860 856 98 289 621
Indicadores socioecondmicos (TSD=8,5% a.a.)
AVSPL RS 634
VAE RS 58,9
TRE 11,4%
B/C 1,57

Fonte: Elaboragédo prépria.

Calculo dos indicadores de viabilidade

O Valor Social Presente Liquido Comparativo (AVSPL) do projeto pode ser definido como sendo
o somatério dos beneficios (ou custos) liquidos apurados a cada periodo por todo o horizonte da
andlise, trazido a valor presente por meio da TSD. Em outras palavras, valor presente social liquido
comparativo é a soma dos seus fluxos liquidos descontados. Seu calculo é dado pelas expressoes:

AVSPL = i Bl. ,_ VR
B T~ (1+TSD)t "~ (1+TSD)T

ou

Bl ., BL . Blp VR
(1+TSD)® ' (1+TSD)! (1+TSD)T ' (1+TSD)T

AVSPL =

em que: BL; representa o fluxo de beneficios econdmicos liquidos do projeto comparativo no
periodo t; t representa o indice do ano analisado; T representa o Ultimo ano do periodo analisado
(de 0 a T); TSD denota a taxa social de desconto, e VR corresponde ao valor residual do
investimento (mais detalhes no fim do Capitulo 5).

56



Quadro 8.2: Taxa Social de Desconto

Como projetos de infraestrutura tipicamente tém longa vida operacional, € comum que os
beneficios e custos relevantes se estendam por um longo periodo, tornando necessario haver
um critério para comparacdo intertemporal de valores. Tal critério, conhecido na literatura
econdmica como “desconto temporal”, baseia-se na aplicagcdo de um fator de desconto, que
reflete o valor do dinheiro no tempo, para trazer fluxos econémicos ao valor presente. Na
avaliacdo socioeconémica, o fator de desconto reflete a percepcdo da sociedade quanto ao
custo de oportunidade do capital, ou seja, o valor social de usos alternativos dos recursos
investidos no projeto.

O fator de desconto utilizado na avaliagdo social de projetos é conhecido como “taxa social de
desconto” (TSD), e representa o principal parametro da metodologia ACB por duas razdes:
primeiro, pois a TSD representa o critério de investimento, ja que a decisdo de executar o
projeto deve ser afirmativa somente se o seu retorno socioecondmico superar o custo de
oportunidade dos recursos consumidos —i.e. TRE > TSD; Segundo, porque a longa maturidade
de investimentos em infraestrutura faz com que seu AVSPL seja bastante sensivel a taxa de
desconto. Dessa forma, diferentes valores para a TSD podem levar a uma inversdo de
ordenamento entre alternativas de solugcdo com distintos perfis temporais de beneficios, para
uma mesma intervencdo, ou entdo, levar a uma priorizacdo distinta entre projetos em uma
carteira de investimento. E importante ressaltar que, embora o AVSPL seja sensivel & TSD
utilizada, ndo se deve fazer a analise de sensibilidade do AVSPL a TSD. Isso porgue a TSD é fixa
e pré-determinada. Atualmente, o valor recomendado para a TSD para investimentos em
infraestrutura no Brasil é de 8,5% real ao ano. Para detalhes, ver Apéndice |.

O AVSPL é um indicador conciso da viabilidade de um projeto de investimento: representa o
montante presente de beneficios liquidos (i.e. beneficios menos custos) gerados pelo
investimento, expresso em um Unico valor medido em unidades monetérias. Dessa maneira, o
AVSPL é um indicador simples e preciso da viabilidade. Um valor positivo (AVSPL > 0) significa que
o projeto gera um beneficio liquido, pois a soma dos fluxos ponderados de custos e beneficios é
positiva, e, dessa forma, o projeto é rentdvel em termos socioeconémicos ou financeiros.

Vale notar que o saldo de custos e beneficios nos anos iniciais de um projeto é geralmente
negativo, e sé se torna positivo apds o decorrer de alguns anos. Como o futuro é descontado a
TSD, os valores negativos nos anos iniciais recebem ponderacdo mais elevada que os valores
positivos que ocorrem mais tarde no ciclo de vida do projeto. O valor da taxa de desconto e do
horizonte de andlise sdo, portanto, cruciais para a determinacdo do AVSPL do projeto.

Quadro 8.3: Comparacao de diferentes alternativas por meio do AVSPL

Quando diferentes alternativas sdo consideradas, a classificacdo pelo AVSPL (do maior para o
menor) indica a melhor alternativa. Na Figura 1, por exemplo, o projeto B é melhor que o
projeto A, porque apresenta AVSPL superior, independentemente da TSD.

Ha casos em que o AVSPL de uma alternativa é superior ao de outra dependendo do valor da
TSD. Isso se deve a um fenémeno chamado “inflexdo”, que ocorre quando as curvas de AVSPL
de dois projetos se cruzam, como na Figura 2. Para TSD superior a TSD*, o projeto A tem AVSPL
maior; quando a TSD é inferior a TSD*, o projeto B domina. Nesse caso, a definicdo da taxa de
desconto torna-se elemento central para a selecdo da melhor alternativa (e a TRE ndo pode
ser usada como critério de decisdo).
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Figura 1: Ordenamento de projetos por AVSPL Figura 2: Caso de “inflexdao”
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Em principio, os projetos devem sempre ser comparados no mesmo periodo de andlise para
que tenham a mesma oportunidade de acumular custos e beneficios, ou seja, projetos com
prazos diferentes ndo sdo diretamente comparaveis. Nesse sentido, quando necessaria a
comparacgao e hierarquizagdo entre projetos vidveis com horizontes de planejamento distintos,
recomenda-se o uso do Valor Anual Equivalente (VAE) como critério de avaliacdo.

O Valor Anual Equivalente (VAE) de um projeto representa o valor do beneficio (ou custo) anual
uniforme que geraria o mesmo AVSPL do projeto. Pode ser calculado a partir do seu AVSPL, da
taxa de desconto e do prazo de vida, conforme mostra a equacdo abaixo:

TSD

VAE = AVSPL -
1—(1+TSD)T

Boardman et al. (2011) esclarece a utilizacdo do VAE com um exemplo de uma empresa publica
de eletricidade que esta considerando duas novas fontes alternativas de energia. Uma é uma
grande hidrelétrica, com vida Util de 75 anos; o outro é uma usina de cogeracdo, que duraria 15
anos. Depois de considerar todos os beneficios e custos sociais relevantes, e assumindo uma taxa
de desconto de 8%, o AVSPL do projeto hidrelétrico de 75 anos é de RS 30 milhdes e o AVSPL do
projeto de cogera¢do de 15 anos é de RS 24 milhdes. O projeto hidrelétrico é preferivel
simplesmente porque possui o maior AVSPL? A resposta é ndo. Esses resultados ndo sdo
comparaveis porque se referem a periodos de anadlise diferentes. O projeto de cogeracdo pode
ser replicado cinco vezes na vida util do projeto hidrelétrico.

Assumindo o VAE do projeto de cogeracdo de RS 2,8 milhdes, significa que esse projeto é
equivalente a uma anuidade de RS 2,8 milhdes por ano, durante 15 anos. Além disso, caso o VAE
da alternativa hidrelétrica seja por exemplo de RS 2,4 milhdes por ano, seria possivel concluir que
o projeto de cogeracgdo renderia mais beneficios anuais liquidos e, consequentemente, seria a
alternativa preferivel.5

61 Além do VAE, outras possiveis formas de comparacdo desses projetos seriam: a) considerar o periodo
de vida util total do projeto hidrelétrico (75 anos) versus 5 replicagdes sucessivas do projeto de cogeragao,
totalizando 75 anos de duragdo; ou b) considerar um horizonte menor, por ex. 30 anos, com duas
replicagGes sucessivas do projeto de cogeragdo e consideragdo do valor residual (VR) da usina hidrelétrica
pelo seu tempo de vida util remanescente.
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A Taxa de Retorno Econ6mica (TRE) do projeto é definida como a taxa de desconto que iguala o
AVSPL a zero, i.e. a TRE é dada como solucdo da seguinte equac¢do®:

. ZT: BL VR
B 1+ TRE)t (1 + TRE)T
t=0

O AVSPL é expresso em termos monetarios e representa um critério objetivo de avaliacdo dos
resultados do projeto. Normalmente tem relagdo com o porte ou escala do projeto (exceto
quando proximo de zero). A TRE é um nUmero puro, invariante a escala, normalmente expresso
em percentual. Em geral, o analista utiliza a TRE para julgar o desempenho futuro do investimento
em comparagdo a outros projetos, e em relagdo a uma taxa de retorno minima tida como
referéncia (ex. Taxa Social de Desconto).

Quadro 8.4: A taxa de retorno econdmica

A taxa de retorno econdémica (TRE) é definida como a taxa de desconto que zera o valor social
presente liquido dos fluxos de custos e beneficios do projeto comparativo. Trata-se de um
indicador da eficiéncia relativa do investimento, e deve ser usada com cautela. A relacdo entre
a TRE e o AVSPL é ilustrada nas figuras a seguir.

Figuras 1: Taxa de retorno econémico (TRE) Figura 2: TRE multiplas
R$6.000 R$5.000
R$3.000 R$2.000
- R$2.000
& R51.000 TRE1 TRE3
> RS$1.000 RSO .
= TRE —  TRE2
R$0 T (R$1.000)
(R$1.000) (R$2.000)
0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 20% 60% 80%
TSD TSD

Se o “sinal” dos beneficios liquidos muda em diferentes anos do ciclo de vida do projeto (ex.
de positivo para negativo, depois positivo e negativo, como ilustrado na Figura 2), pode haver
multiplas TRE para o mesmo projeto. Nesses casos, € impossivel basear a decisdo nesse
indicador. Exemplos de projetos desse tipo incluem projetos de mineracdo e usinas nucleares,
em que costuma haver volumoso fluxo de saida de caixa ao fim do projeto devido aos custos
de desativacdo.

Outro problema em relagdo ao calculo da TRE no cenario comparativo surge quando os
cenarios base e alternativo possuem custos semelhantes, resultando em custos comparativos
muito baixos. Nesse caso, os beneficios serdo comparados contra uma base muito pequena de
custos, levando a valores extremos (e pouco confidveis) para o indicador. No caso extremo (e
pouco provavel) de o cendrio base possuir custos maiores que os do cenario alternativo, ndo
havera custos resultantes no cenario comparativo, sendo impossivel o célculo da TRE.

Como a classificagcdo por ordem de TRE pode ser dubia, e dado que os requisitos informacionais
para computar o AVSPL e a TRE sdo os mesmos (exceto pela taxa de desconto), é sempre
importante calcular o AVSPL. Ha diversos motivos para preferir o AVSPL como regra de decisdo
(Boardman et al., 2011).

62 Note que a solucdo da equacdo para a TRE é aproximada com métodos computacionais, pois, em geral,
nao existe solucdo analitica.
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A TRE ndo contém informacao relevante sobre o valor geral do projeto. Isso pode ser ilustrado
grafico do AVSPL em funcdo da taxa social de desconto (TSD). Considere a Figura 3, que mostra
a funcdo AVSPL para dois projetos alternativos. O projeto B apresenta AVSPL significativamente
superior para qualguer taxa social de desconto em intervalo plausivel (i.e. para TSD < 20%).
Ndo obstante, cruza o eixo a esquerda do projeto A, e, portanto, possui TRE inferior, ou seja,
TREa (50%) > TREg (35%).

Figura 3: TRE e AVSPL de alternativas mutuamente excludentes
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Uma vez que o bem-estar depende do valor social presente liqguido comparativo, e ndo da TRE,
é evidente que o projeto B domina o projeto A sempre que TSD < 20% . Por exemplo, o AVSPLg
excede 0 AVSPLy em RS 1,6 milhdes para TSD = 10%.

Outras desvantagens da taxa de retorno econémico incluem:

e asensibilidade a vida util do projeto: quando projetos de distintas vidas sdo comparados,
a TRE tende a inflacionar a superioridade do projeto de vida curta, pois a TRE é fungdo
tanto do periodo dos fluxos quanto do montante de investimento inicial;

e a sensibilidade ao timing dos beneficios: quando o projeto permanece sem gerar
beneficios por varios anos, a TRE tende a ser inferior quando comparada a projetos com
uma distribuicdo mais homogénea de beneficios no tempo, mesmo que o AVSPL do
primeiro seja superior;

e o indicador TRE ndo se aplica quando se adota uma taxa social de desconto varidvel no
tempo. Nesses casos, o critério do valor social presente liquido comparativo permite
incorporar facilmente no calculo mudancas na taxa de desconto.

e a TRE ndo pode ser utilizada quando o comparativo entre o cenario alternativo e base
apresenta apenas “beneficios”, ou seja, se o projeto é vantajoso em relagdo ao cenario
base para todas as rubricas, incluindo Capex, Opex e externalidades.

Uma vantagem da TRE (sob determinadas hipdteses) é que se trata de um numero

adimensional, facilitando a comparagdo de projetos que sdo similares, exceto pela escala.

O indice beneficio-custo (B/C) corresponde ao valor presente dos beneficios do projeto, divididos
pelo valor presente dos custos do projeto, isso &,

B

T t

BJC = t=0(1 + TSD)t _ AVSPBeneficios
T Ct AVSPCustos

t=0(1 + TSD)t
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em que B; e C; sdo, respectivamente, o beneficio e o custo liquidos por rubrica comparando o
cenario alternativo e base. Para o cdlculo desse indicador, é importante atentar-se:

ao nivel de agregacdo das rubricas no célculo dos custos e beneficios liquidos (ex. custos que
compdem o Capex devem ser considerados como uma Unica rubrica).

a rubrica referente a diferenca dos valores residuais (alternativo menos base) podera ser
considerada como custo ou beneficio a depender do sinal da proépria rubrica (se positivo é
beneficio e se negativo é custo).

guando o cenario comparativo apresenta apenas "beneficios" (se o projeto é vantajoso em
relacdo ao cendrio base para todas as rubricas), ou se os beneficios sdo muito maiores que
0s custos, o indicador B/C ficard com o calculo comprometido. No primeiro caso, como ndo
hd custos, o valor do indice B/C é indefinido; no segundo caso, em que beneficios sdo
consideravelmente maiores que os custos, o indice B/C resultarda em valores elevadissimos
ou até mesmo tende a infinito.

Se B/C > 1, o projeto é vidvel, pois os beneficios superam os custos, ambos em valor presente.

Assim como a TRE, o indice B/C é invariante a escala do investimento. Contudo, em contraste
com a TRE, o indice B/C ndo gera ordenamento ambiguo entre alternativas e, por isso, pode
complementar o AVSPL na priorizacdo de projetos quando sujeitos a uma restricdao orcamentaria.
Nesses casos, o indice B/C pode ser usado para avaliar a eficiéncia do projeto.

Os principais problemas com o indice B/C sdo os seguintes:

é sensivel a classificacio dos efeitos do projeto como beneficios ou como custos. E
relativamente comum haver impactos do projeto que podem ser tratados como beneficios
ou como reducdo de custos, e vice-versa. Como o indice B/C favorece projetos com custos
menores, considerar um efeito positivo como reducdo de custo ao invés de beneficio resulta
em uma melhoria artificial do indicador;

ndo é apropriado para projetos mutuamente excludentes. Sendo um quociente, o indicador
ndo considera o montante total de beneficios liquidos e, assim, a classificagdo pode priorizar
projetos que ndo sdo 0s que mais contribuem para o bem-estar.

Quadro 8.5: O indice beneficio-custo e a restricdo de orgamento para investimentos

A situagdo apropriada para utilizar o indice B/C é sob restricdo de orcamento para

investimentos. A seguir ilustra-se um exemplo de priorizacdo de projetos para orcamento de $
100.

AVSP(Custos) AVSP(Beneficios) AVSPL B/C
Projeto 1 100 200 100 2,0
Projeto 2 50 110 60 2,2
Projeto 3 50 120 70 2,4

Pelo critério do AVSPL, o projeto preferivel é o 1, seguido pelo 3 e pelo 2. No entanto, ao

analisar apenas os quocientes entre AVSP(Beneficios) e AVSP(Custos), o projeto favorito é o 3

(seguido pelo 2 e 0 1). Como o orcamento é de S 100 e o AVSP(Custos) do Projeto 3 é 50, tem-

se que o segundo colocado, o Projeto 2, também pode ser implantado. O valor econémico

resultante da combinagdo dos projetos 2 e 3 (AVSPL, + AVSPLs) é de S 130, superior, portanto,

ao AVSPL do Projeto 1. Mas se apenas um dos projetos puder ser realizado (alternativas
excludentes), por exemplo se usarem um mesmo terreno, o Projeto 1 é a melhor alternativa,

por ter maior AVSPL.
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O célculo de indicadores de viabilidade sob as oticas financeira e socioecondmica também
contribui para decidir se o projeto precisa de aportes governamentais. Se um projeto é
socialmente vidvel (AVSPL > 0) e ao mesmo tempo é invidvel do ponto de vista do investidor (VPL
financeiro negativo), significa dizer que os fluxos de caixa de entrada do projeto sdo insuficientes
para cobrir seus custos e o projeto necessita de aportes. O montante necessario para equilibrar
aequacao financeira do projeto denomina-se “gap de viabilidade”®. Esse caso é bastante comum
em projetos de infraestrutura publica, em parte devido a estrutura tarifaria desses setores®.

Apesar de os indicadores de viabilidade conferirem razoavel grau de assertividade para
priorizagao de cenadrios e projetos, ha de se observar que a interpretacdo de resultados baseadas
apenas nestes indicadores ndo é absoluta. Na hipdtese de comparacdo entre alternativas com
elevada sensibilidade a alguma varidvel, ou com imprecisdo nas estimativas de fatores chave
(custos, beneficios, demanda), devem-se estabelecer faixas para os parametros (especialmente
para o AVSPL), considerando o principio da razoabilidade, para que alternativas dentro da mesma
faixa possam ser comparadas com maior foco nas analises de riscos, distributiva, dos efeitos
indutivos e de fatores qualitativos (sociais, ambientais). O Quadro 8.6 apresenta a sugestdo de
procedimentos, caso a TRE apresentada pelo projeto se situe em diferentes intervalos,
considerando como referéncia a TSD = 8,5%.

Quadro 8.6: Taxa Social de Desconto e a Taxa de Retorno EconGmico

A principio, todo projeto com uma TRE inferior a Taxa Social de Desconto ou AVSPL negativo
deveria ser rejeitado. Um projeto com retorno econémico negativo utiliza em demasia recursos
valiosos e escassos da sociedade, enquanto realiza beneficios demasiadamente modestos para
a populacdo®. Do ponto de vista do governo, comprometer recursos orcamentarios em um
projeto com baixo retorno social significa imobilizar recursos preciosos em detrimento de
outros usos mais rentaveis para o desenvolvimento. Entretanto, quando a TRE do projeto
incremental é préxima a TSD, recomenda-se andlises adicionais para dar maior robustez ao
processo de decisdo.

Para uma TRE abaixo de 5,7%, o projeto deve ser considerado invidvel, sendo recomendavel
sua descontinuidade. Caso a TRE seja entre 5,7% e 8,4%, o projeto deve ser considerado, a
principio, invidvel. Entretanto, na auséncia de uma alternativa melhor, deve-se proceder a uma
cuidadosa andlise dos efeitos distributivos do projeto, além da prdpria andlise probabilistica de
riscos. A partir disso, com base na analise dos efeitos distributivos, o gestor do projeto podera
decidir sobre a continuidade ou interrupgao do projeto, considerando, sobretudo, se ha efeitos
progressivos sobre as populacdes mais vulneraveis e prioritarias.

Para uma TRE entre 8,5% e 11,4%, o projeto pode ser considerado viavel, mas é recomendavel
proceder a analise probabilistica de riscos, por meio de simulacdo de Monte Carlo (ou
equivalente), para permitir ao gestor do projeto melhor inferéncia sobre a robustez dos
resultados. Caso a TRE resultante de ACB se apresente acima de 11,4%, o projeto pode ser
considerado vidvel, sendo necessaria a realizacdo de analise de sensibilidade e de riscos
padrdo, podendo ser dispensada a analise estatistica e probabilistica dos riscos (exceto se

83 Aprofundamentos a respeito do “gap de viabilidade” (patrocinio e financiabilidade) serdo explorados nos
casos comercial e financeiro do arcabougo do M5D.

64 Vale lembrar que a inclus3o de subsidio governamental na equacéo financeira do projeto n3o altera o
AVSPL, pois se trata de mera transferéncia de recursos na dtica da sociedade. Uma excecdo pode ser feita
guando se considera o fator de conversdo do gasto publico (FCGP); vide Apéndice I.

8 |sso ndo impede que um projeto avaliado com AVSPL < 0 passe por ajustes e reformulaces, em termos
de objetivos, escopo e design, de modo a melhorar sua viabilidade socioeconémica. Isso na verdade é
esperado, dado o problema de infraestrutura que ensejou o projeto.
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Taxa de Retorno Economico (TRE)
Menor que 8,5%

Para TRE abaixo de 5,7%: o projeto deve ser

Maior que 8,5%

considerado inviavel, sendo recomendavel sua

descontinuidade

Para TRE entre 5,7% e 8,4%: na auséncia de uma

alternativa melhor, deve-se proceder com
analise dos efeitos distributivos do projeto e
analise probabilistica de riscos
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Para TRE entre 8,5% e 11,4%: é recomendavel
proceder a analise probabilistica de riscos, por|
meio de simulagdo de Monte Carlo

Para TRE maior que 11,4%: é necessaria a
anallise padrdo de sensibilidade e de riscos



https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/notas-tecnicas/2020/nt_taxa-social_vf.pdf/view

9. Andlise de risco

Conforme o arcabouco padrdo, a ACB deve ser complementada com uma anadlise de riscos.
Embora essa etapa seja formalmente separada do exercicio ACB no Modelo de Cinco Dimensdes,
este Guia recomenda a inclusdo da analise de riscos no Relatdério de ACB. Essa andlise faz-se
necessaria para lidar com a incerteza sempre inerente as estimativas de custos, beneficios e
externalidades de projetos de investimento, cujos efeitos ocorrem no longo prazo, além do
levantamento qualitativo dos riscos, que podem ser relevantes para o tomador de decisdo. Os
passos recomendados para a avaliagdo dos riscos do projeto sdo os seguintes:

e andlise de sensibilidade;
e avaliagdo qualitativa de riscos; e

e analise probabilistica de riscos.

Este capitulo apresenta os detalhes envolvidos nos passos acima.

Andlise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade permite a identificacdo das varidveis “criticas” do projeto. Tais variaveis
sdo aquelas cujas variagdes, positivas ou negativas, tém impacto mais significativo na viabilidade
socioeconGmica. Essa andlise envolve testar alteracbes de uma varidvel por vez, mantendo as
demais constantes, e determinando o efeito daquela mudanca sobre o AVSPL. Como diretriz
geral, recomenda-se considerar como “criticas” aquelas varidveis para as quais uma mudanca de
+1% do seu valor inicial ocasiona uma varia¢do absoluta de mais que 1% no AVSPL. Importante
observar, entretanto, que quanto mais proximo de O estiver o AVSPL inicial, maior sua
sensibilidade as varidveis, que nesse caso tendem a ser mais “criticas”, podendo levar a equivocos
na interpretacdo dos resultados. Esse fendmeno observa-se também no calculo dos valores de
inflex3o, que serd adiante apresentado.®®

Quadro 9.1: Anélise de sensibilidade e elasticidade

A analise de sensibilidade é feita por meio do conceito de elasticidade. A elasticidade do AVSPL
em relagdo a uma variavel X (ex. crescimento populacional, consumo per capita etc.) é dada
pela expressao

_ varigao do AVSPL (em %)
"~ variagio de X (em %)

&

A elasticidade do AVSPL em relagdo a X é a variacdo percentual do AVSPL resultante de uma
variacao percentual em X. Em geral, aplica-se a variacdo percentual em X igual a 1%. Por
exemplo, se a varidvel X é o custo total de investimento e a elasticidade do AVSPL em relagdo
ao custo do investimento é -8,2, isso significa que o aumento de 1% no custo do investimento
diminui em 8,2% o AVSPL.

As varidveis testadas na andlise de sensibilidade devem ser independentes entre si e 0o mais
desagregadas possivel. Se as varidveis forem muito correlacionadas, os resultados acarretam
distorcBes e possivel dupla contagem. Portanto, antes de proceder com a andlise de

% para evitar equivocos de interpretacdo é importante fazer a andlise de sensibilidade em conjunto com
a analise de pontos de inflexdo e também com a analise de cenarios baseada em combinagdes de valores
factiveis.
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sensibilidade, o modelo ACB deve ser revisado para isolar as varidveis independentes e eliminar
as interdependéncias deterministicas (ex. segregando uma varidvel em seus componentes
independentes). Por exemplo, o item “custos de combustivel” é uma varidvel composta, que
depende de dois itens independentes “preco” e “quantidade consumida”, ambos os quais devem
ser analisados. Por fim, ressalta-se que a Taxa Social de Desconto, por ser fixa, ndo deve ser objeto
de variacdo para fins de analise de sensibilidade. A Tabela 9.1 mostra um exemplo ilustrativo.

Tabela 9.1: Exemplo de analise de sensibilidade

Varidvel Variagdo do AVSPL dado choque de 1% Criticidade
Crescimento pop. anual 2,2% Critica
Consumo per capita 4,9% Critica
Custo total de investimento -8,2% Critica
Custo anual de manutengdo -0,6% Ngo critica
DAP per capita 12,3% Critica
Emissdo anual de ruidos -0,8% N&o critica

Outro componente particularmente relevante da analise de sensibilidade é o calculo de valores
de inflexdo. Esse é o valor que a varidvel analisada teria que atingir para que o AVSPL do projeto
igualasse a zero, ou seja, para que o sinal de viabilidade do projeto se invertesse. O uso de valores
de inflexdo na analise de sensibilidade permite fazer julgamentos sobre os riscos do projeto e
sobre oportunidades de prevencdo. Por exemplo, na Tabela 8.2, faz-se oportuno avaliar se uma
variacdo de 19% no custo de investimento, que tornaria o AVSPL igual a zero, significa que o
projeto é demasiado arriscado. Assim, procede-se a uma investigacdo mais aprofundada sobre as
causas daquele risco, sua probabilidade de ocorréncia e a identificacdo de possiveis medidas
corretivas (veja a secdo a seguir).

Tabela 9.2: Exemplo de valores de inflexdo

Varidvel | Valores de inflexdo
Beneficios / receitas

Crescimento populacional Redugdo maxima até AVSPL=0 -47%
Consumo per capita Redugdo maxima até AVSPL=0 -33%
Disposicdo a pagar per capita Redugdo maxima até AVSPL=0 -55%
Custos / externalidades

Custos de investimento Aumento maximo até AVSPL =0 19%
Custo anual de manutencdo Aumento maximo até AVSPL=0 132%
Emissdo anual de ruidos Aumento maximo até AVSPL=0 221%

Finalmente, a andlise de sensibilidade deve ser complementada com uma analise de cenarios,
que estuda o impacto de combinacBes de valores assumidos por variaveis identificadas como
criticas na etapa anterior. E particularmente Util a elaboracdo de combinacdes de valores para as
varidveis criticas para formulagdo de cendrios “otimistas” e “pessimistas”, relativamente aos seus
valores padrdo. Para definir os cendrios otimistas e pessimistas, é necessario definir, para cada
varidvel, seus valores extremos plausiveis (superiores e inferiores) com base em dados histéricos
e experiéncias passadas, sempre que possivel. Os indicadores de viabilidade do projeto entdo sdo
calculados para cada combinacdo. Novamente, podem-se extrair julgamentos sobre os riscos do
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projeto com base no resultado da andlise de cendrios. Por exemplo, se o AVSPL permanecer
positivo mesmo no cenario pessimista, o risco do projeto pode ser avaliado como baixo. A andlise
de cenarios pode ser dispensada se for realizada a andlise probabilistica de riscos, conforme serd
apresentada mais adiante.

Analise qualitativa de riscos

A andlise qualitativa de riscos deve incluir os seguintes elementos®’:

e uma lista de eventos adversos aos quais o projeto pode estar exposto;
e uma matriz de riscos®® para cada evento adverso indicando:
— as possiveis causas da ocorréncia do evento;
- aconexdo com a andlise de sensibilidade, quando aplicavel;
- os efeitos negativos gerados sobre o projeto;
- 0s niveis de probabilidade (hierarquizados) e a severidade do impacto;
- o nivel de risco ponderado (resultado da iteracdo entre probabilidade e severidade);
e uma interpretagdo da matriz de riscos, com uma avaliagdo dos niveis aceitdveis de risco;
e uma descricdo das agBes de prevengdo e/ou mitigacdo para os principais riscos, indicando os
responsaveis pelas medidas aplicdveis para reduzir a exposi¢ao ao risco, quando consideradas
necessarias.

Para realizar uma analise qualitativa de riscos, é necessario identificar os eventos adversos com
0s quais o projeto pode se defrontar. A construcdo da lista de potenciais eventos adversos é um
bom exercicio para entender a complexidade envolvida no projeto. Exemplos de eventos e
situacdes com implicacdes negativas na implementacdo do projeto e, em particular, que gerem
sobrecustos e atrasos na inauguracdo, sdo bastante variados e dependem de especificidades do
projeto: deslizamentos de terra, eventos climaticos extremos, ndo obtencdo de licencas, oposicao
publica, judicializacdo etc.

Uma vez que os potenciais eventos adversos forem identificados, uma matriz de riscos
correspondente pode ser construida. A seguir, sdo apresentadas instru¢Bes sobre como
operacionalizar essa tarefa.

Primeiro, é necessario avaliar as possiveis causas da materializacdo do evento adverso. Essas
correspondem aos riscos primarios que poderiam ocorrer durante a vida do projeto. Todas as
causas de cada evento adverso devem ser identificadas e analisadas, levando em conta que
diversas fragilidades relacionadas a projecdo de varidveis, planejamento e gerenciamento podem
ter consequéncias similares. A identificacdo de causas dos riscos potenciais pode se basear em
analises ad hoc de problemas semelhantes que jd ocorreram no passado. Em geral, a ocorréncia
de desastres ou falhas severas é considerada como falha de design, no sentido mais amplo
possivel, portanto, espera-se que todas as causas potenciais para falha sejam adequadamente
identificadas e documentadas. Exemplos incluem: baixa capacidade de fornecedores

7 As orientacdes a seguir s3o consistentes com o guia de referéncia para gestdo de riscos do Tribunal de
Contas da Unido (TCU, 2018).

% N3o confundir com a matriz de alocacdo de riscos entre partes publica e privada em contratos de
concessao, fora do escopo deste Guia.
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terceirizados, custos de estruturacdo mal estimados, investigacdo inadequada do local do
projeto, baixo apoio politico, estratégia de comunicacdo inadequada etc.

Quando apropriado, a conexdo com os resultados da andlise de sensibilidade deve ser explicitada
pela apresentacdo de quais varidveis criticas sdao afetadas pelos eventos adversos. Por exemplo,
para o evento adverso “condicGes geoldgicas ndo antecipadas”, a varidvel critica correspondente
é 0 “custo de investimento”, e assim por diante.

Para cada evento adverso, devem ser descritos os provaveis efeitos gerados sobre o projeto e
suas consequéncias relativas sobre os fluxos de caixa. Por exemplo, atrasos no tempo de
construcdo ocasionam a postergacdo da fase operacional, que, por sua vez, poderia ameagar a
sustentabilidade financeira do projeto. Faz-se conveniente descrever tais efeitos em termos do
gue o proponente do projeto (ou o gestor da infraestrutura) poderia experimentar em termos de
impactos funcionais e de negdcios. Cada efeito deve ser também caracterizado pelas suas
consequéncias sobre o cronograma do projeto (implicacdes de curto vs. longo prazo), que sdo
relevantes tanto para prever o efeito sobre o timing dos fluxos de caixa quanto para a
determinacdo das medidas de mitigacdo de risco apropriadas.

Deve ser atribuida uma probabilidade de ocorréncia de cada evento adverso, referente ao
horizonte de analise definido para o cenario comparativo. Vide abaixo uma classificacdo
recomendada, embora, em principio, outras classificacdes sejam possiveis:

A. Improvavel (probabilidade 0-10%)

Pouco provavel (probabilidade 10-33%)
Probabilidade média (probabilidade 33-66%)
Provavel (probabilidade 66-90%)

Muito provavel (probabilidade 90-100%)

mo O w

Também deve ser atribuido, para cada efeito adverso, um nivel de severidade de impacto,
variando, por exemplo, do nivel | (nenhum efeito significativo) ao nivel V (catastrofico), baseado
no custo e/ou perda de bem-estar social gerado pelo projeto. Quando associados as
probabilidades de ocorréncia, os niveis de severidade permitem uma classificacdo ponderada dos
riscos. Segue abaixo uma classificagdo sugerida quanto a severidade:

Nivel Significado

| Nenhum efeito significativo sobre o bem-estar social, mesmo sem medidas corretivas.
Pequena perda de bem-estar social gerada pelo projeto, afetando minimamente os
efeitos de longo-prazo do projeto. Contudo, sdo recomendaveis medidas corretivas.
Moderado: ha perdas de bem-estar social geradas pelo projeto, principalmente danos
I financeiros, mesmo no médio-longo prazo. A¢des corretivas podem remediar o
problema.
Critico: alto nivel de perda de bem-estar gerada pelo projeto; a ocorréncia do risco
v compromete as funcGes primarias do projeto. A¢Bes corretivas, mesmo de amplo
escopo, podem ser insuficientes para evitar danos sérios.
Catastrdfico: falha do projeto que podem resultar em perda grave ou total das fungbes
do projeto. Principais efeitos do projeto no médio-longo prazo ndo se materializam.

\

O nivel de risco ponderado corresponde a combinacdo da Probabilidade e da Severidade (P x S).
Na matriz a seguir, sdo definidos quatro niveis de risco, com cores associadas.
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Tabela 9.3: Matriz de riscos

Probabilidade

Improvavel PouFo Prob. média Provavel MUi,to

provavel provavel
Catastrdfico | Moderado Alto aceitave aceitave aceitave
§ Critico Baixo Moderado Alto aceitave aceitave
% Moderado Baixo Moderado Moderado Alto aceitave

§ Pequena Baixo Baixo Moderado Moderado Alto
Quase nula Baixo Baixo Baixo Baixo Moderado

Fonte: Elaboracdo prépria.

Esse exercicio deve ser desempenhado durante a fase de planejamento do projeto, de forma que
os tomadores de decisdo possam avaliar quais sdo 0s niveis aceitaveis de risco e que medidas de
mitigacdo devem ser adotadas. Durante a analise de risco incluida na ACB, os riscos
remanescentes no design final do projeto sdo analisados. A principio, nenhum risco inaceitavel
deve permanecer. Essa classificacdo é Util, porém, para identificar potenciais problemas com que
o projeto pode vir a se deparar.

Quando o nivel dos riscos remanescentes (P x S) for estabelecido, é importante identificar as
acbes de prevencdo e/ou mitigacdo cabiveis®. O diagrama abaixo mostra, de forma qualitativa,
os tipos de acdo para reduzir o nivel de risco prevalecente nas varias zonas da matriz acima. A
identificacdo de tais acdes requer um conhecimento mais aprofundado sobre as causas dos
riscos, bem como a natureza e o timing de seus efeitos finais.

Tabela 9.4: Matriz de respostas

Probabilidade
. Pouco s . Muito
Improvavel . Prob. média Provavel ,
provavel provavel

Catastréfico
g Critico Mitigacao Prevengdo e mitigagao
(T
% Moderado
>
()]
N Pequena

Aceitagdo, prevengdo ou mitigagao Prevencdo
Quase nula

Fonte: Elaboragdo prépria.

A “intensidade” da a¢do de prevencdo/mitigacdo deve ser proporcional ao nivel de risco. Para
riscos com elevado impacto e alta probabilidade de ocorréncia, espera-se uma resposta mais
vigorosa e maior comprometimento com a gestdo das a¢des. Por outro lado, para riscos de baixo
nivel pode bastar um monitoramento adequado. Quando o nivel de risco se torna inaceitavel,
situacdo que, a principio, nunca deveria ocorrer, entdo toda a concepc¢do do projeto, seu design
e preparacgdo, precisam ser revistos. Ao identificar agBes para mitigar os riscos existentes, é
obrigatorio definir quem serd o responsavel pela sua execucdo e em que estagio do ciclo do
projeto elas irdo ocorrer (ex. preparacao, licitagcdo, construcao, operacgdo).

59 A mitigacdo de riscos se refere a acdes visando a reducdo sistematica no grau de exposi¢3o ao risco.
AcBes de prevencdo visam reduzir sistematicamente a probabilidade de ocorréncia.
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Por fim, os impactos das a¢Bes de prevencdo e/ou mitigacdo de riscos na resiliéncia do projeto,
bem como a exposicdo remanescente a riscos devem ser analisados. Para cada evento adverso,
sugere-se avaliar o risco residual apds a implementacdo das medidas de prevencdo/mitigacdo. Se
o nivel de exposicdo se tornar aceitdvel (i.e. sem a presenca de riscos altos ou inaceitdveis), entdo
a estratégia qualitativa proposta para o gerenciamento de riscos estd adequada. Se riscos
substanciais permanecerem, entdo faz-se necessdrio empreender uma andlise quantitativa
probabilistica, para investigar mais a fundo os riscos do projeto (vide a proxima se¢do).

Os custos associados as medidas de prevencdo e mitigacdo elencadas devem retroalimentar os
dados de entrada da ACB, podendo impactar Capex, Opex ou mesmo externalidades. Tais custos
devem ser inferiores a perda potencial de bem-estar identificada, para justificar as aces a serem
tomadas.

Analise probabilistica

De acordo com a recomendacdo internacional para a metodologia ACB, a andlise probabilistica
de riscos é requerida quando a exposicdo residual permanece significativa (Banco Mundial 2020).
Em outros casos, pode ser realizada apenas quando for apropriado, a depender da complexidade
do projeto e da disponibilidade de dados. Neste Guia, recomenda-se especialmente nos casos em
que a TRE obtida para o projeto for menor que o limiar superior da TSD (vide Quadro 8.6), ou em
qualquer caso, quando a analise qualitativa de riscos demonstrar persistir elevada exposicdo a
riscos. Quando realizada, a analise probabilistica de riscos substitui com vantagens a analise de
cenarios, anteriormente apresentada, dispensando-a.

Este tipo de analise atribui uma distribuicdo de probabilidades para cada variavel critica da analise
de sensibilidade, definida como um intervalo de valores em torno da melhor estimativa
disponivel, usado como caso-base, de forma a recalcular os valores esperados dos indicadores de
viabilidade socioeconémica. A distribuicdo de probabilidades para cada varidvel pode ser
derivada de diferentes fontes, tais como dados experimentais, distribuicdes encontradas na
literatura para casos similares, e consulta a especialistas. Naturalmente, se o processo de gerar
as distribuicdes for pouco confidvel, também o sera a avaliagcdo de riscos. Entretanto, em sua
forma mais simples (ex. distribuicdo triangular), essa etapa é sempre factivel e representa uma
importante melhoria na compreensdo das potencialidades e limitagdes do projeto, comparado a
um caso base.

Estabelecida a distribuicdo de probabilidades para as varidveis criticas, é possivel proceder com
o calculo da distribuicdo de probabilidade para a TRE e para o AVSPL do projeto. Para tanto,
sugere-se utilizar o método da simulagdo de Monte Carlo, que requer o uso de softwares
relativamente simples e acessiveis. O método consiste na extracdo repetida e aleatdria de um
conjunto de valores para as varidveis criticas, obtidos dos respectivos intervalos anteriormente
definidos, e entdo no calculo dos indicadores de viabilidade do projeto (TRE ou AVSPL) resultantes
de cada conjunto de valores extraidos. Pela repeticdo desse procedimento em muitas iteracdes,
é possivel obter uma convergéncia para a distribuicdo simulada desses indicadores.

Os valores obtidos possibilitam ao analista inferir julgamentos importantes sobre o nivel de risco
do projeto. No exemplo mostrado na Tabela 9.3, o AVSPL pode resultar em valores negativos (ou
TRE inferior a TSD) com probabilidade de 5,3%, revelando um baixo nivel de risco para o projeto.
Em outros casos, porém, um valor médio (e/ou mediano) significativamente menor que o valor-
base pode indicar dificuldades futuras na materializacdo dos beneficios esperados do projeto.
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Tabela 9.3: Resultados da distribui¢cdo simulada do AVSPL e da TRE

Valores esperados AVSPL TRE
Caso-base 36.649.663 7,56 %
Média 41.267.454 7,70 %
Mediana 37.746.137 7,64 %
Desvio-padrado 28.647.933 1,41 %
Valor minimo -25.895.645 3,65 %
Valor maximo 136.306.827 11,66 %
Probabilidade de AVSPL<0 ou TRE<TSD 0,053 0,053

Fonte: Comissdo Europeia (2014).

O resultado da simulacdo de Monte Carlo, expresso em termos da distribuicdo de probabilidade
da TRE ou do AVSPL no intervalo resultante de valores, fornece informagdo mais abrangente
sobre o perfil de risco do projeto. A Figura 8.1 apresenta um exemplo grafico.

Figura 8.1: Exemplo de saida de uma simulagdo de Monte Carlo

Distribuicdo acumulada Distribuigdo de probabilidade
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Fonte: Comissdo Europeia (2014).

A curva de distribuicdo cumulativa permite avaliar o risco do projeto, por exemplo, ao verificar se
a probabilidade acumulada de um dado AVSPL ou TRE é maior ou menor que um valor de
referéncia considerado critico. No exemplo mostrado acima, a probabilidade cumulativa do
AVSPL no valor de até RS 18.824.851, que corresponde a 50% do valor-base, é 0,225, um valor
alto o bastante para recomendar a adogao de possiveis medidas preventivas e mitigadoras contra
os riscos do projeto.
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10. Andlise distributiva

A utilizacdo de pregos sombra na avaliacdo socioeconémica, apesar de incorporar consideracdes
de eficiéncia econdémica, ndo permite, contudo, capturar adequadamente a distribuicdo dos
custos e beneficios do projeto entre os usudrios do servico e demais partes interessadas.
Portanto, para garantir que o modelo de avaliacdo ACB incorpore fatores de equidade que
maximizem os efeitos progressivos do investimento publico, faz-se necessdria uma analise
complementar dos impactos projetados no bem-estar de grupos especificos.

A analise distributiva pressupde a identificagdao de uma lista de efeitos do projeto e stakeholders
relevantes que serdo afetados de forma efetiva pela implantacdo do ativo. Efeitos tipicos incluem
cobrancas pelo uso, variagdes no tempo de viagem, variacdes na acessibilidade a servicos basicos,
confiabilidade do servigo, conforto, conveniéncia, seguranca, como também impactos ambientais
e territoriais. Os stakeholders mais comumente identificados em andlises distributivas costumam
ser os usuarios (ou categorias destes), operadores, gestores de infraestrutura, terceirizados,
fornecedores, governo ou setor publico em geral, e a sociedade mais ampla, podendo variar por
setor. Além disso, recomenda-se que, sempre que possivel, a avaliacdo distributiva inclua
também desagregacdo de stakeholders por regido geografica (e.g. ndo usuarios urbanos,
suburbanos, rurais), grupos sociais (e.g. usudrios por faixa de renda, comunidades tradicionais),
entre outros.

Tal avaliacdo pode ser feita utilizando modelos de diversos niveis de complexidade, muito embora
todos eles sejam primariamente baseados nas projecdes de custos e beneficios descritas nas
secOes anteriores. Mackie et al. (2005) apontam que métodos para andlises distributivas podem
incluir desde a simples identificacdo dos stakeholders afetados positiva ou negativamente, até
projecdes de indicadores macroecondmicos (ex. desemprego, consumo) desagregados por
regido e setor’®. Recomenda-se, portanto, que a andlise distributiva seja realizada pelo
proponente em todos os projetos considerando ao menos os itens descritos a seguir.

Matriz de stakeholders

Em termos operacionais, para sumarizar os efeitos decorrentes do projeto, pode-se desenvolver
uma matriz conectando cada efeito do projeto aos setores e/ou stakeholders afetados pelo
impacto especifico. Tal ferramenta denomina-se matriz de stakeholders (também conhecida por
“tabela de incidéncia de beneficios”), e permite avaliar, sob a oética comparativa, as
consequéncias distributivas do projeto, permitindo mapear seus ganhadores e perdedores.

A matriz de stakeholders permite uma apresentacdao do projeto como um todo de forma a
relacionar os efeitos (linhas) aos stakeholders (colunas), resumindo as principais implicagdes
econbmicas e financeiras do projeto, mostrando as transferéncias entre partes interessadas e
realcando a distribuicdo de custos e beneficios. Para tanto, é necessario integrar os valores
tratados na analise socioeconémica com a avaliacdo financeira (receitas e despesas). Essa
ferramenta permite estimar “contribuicdes liquidas”, por meio do cancelamento de efeitos
negativos (ex. emprego deslocado, producdo deslocada) com efeitos positivos.

70 Tais métodos incluem, por exemplo, modelos de equilibrio geral computdvel, andlise de redes
multimodais e modelos georreferenciados de interagdo transporte e uso do solo (i.e. LUTI — Land
Use/Transport Interaction modelling) que sdo sugeridos no anexo IV como aprimoramentos da ACB.
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Tabela 10.1: Exemplo de matriz de stakeholders (RS mil, valor presente)

Usudrios de Demais Nao Operador Governo Sociedade
Stakeholders . .. .. . o FC

baixa renda | usudrios | usudrios | do servigo | (contribuintes) geral
Beneficios
Receita tarifaria -27.315 -43.572 70.887 0
Beneficios 48572| 32250 80.822
diretos finais
Exte-rr?ahdade 1 6.699 6.699
(positiva)
ExternghdadeZ 15374 15.374
(negativa)
Custos
Capex -60.000 0,726 -43.560
Opex -19.848 0,845 -16.772
Impostos -24.102 24.102 0
ggg”apre“agao 35.820 35.820(1,250|  -8.955
Fluxos liquidos 21.257| -11.322| -8.675 2.757 -11.718 2.861
de recursos

Fonte: Adaptado de Jenkins et al. (2018).

A andlise distributiva utilizando a matriz de stakeholders permite obter interpretacGes uteis a
avaliacdo geral do projeto. O exemplo apresentado na Tabela 10.1 é ilustrativo. Na matriz,
devemos discriminar cada beneficio e custo para cada stakeholder da sociedade. No exemplo
temos usudrios de baixa renda, demais usudrios, ndo usuarios, operador de servico e governo.
Suponha que se trata de um projeto com Capex de RS 60 milhdes, implementado como concessdo
patrocinada (PPP) envolvendo contraprestacdo anual de RS 35,82 milh&es. Observe que tanto a
receita tarifdria quanto a arrecadacdo de tributos tém efeito liquido nulo do ponto de vista
agregado, representando simples transferéncias entre grupos de stakeholders. Note, também,
que os efeitos sociais dos custos incorridos sdo obtidos pela aplicagdo dos respectivos fatores de
convers3o’. Por fim, a Ultima linha da matriz permite inferir que (i) o projeto apresenta um gap
de viabilidade financeira suprido justamente pelas contraprestacdes de PPP, que sdo custeadas
pelo contribuinte, e (ii) o projeto implica em ganhos econdmicos para o grupo de usuarios de
baixa renda e em perdas para o grupo de demais usuarios e ndo usuarios. A “transferéncia” de
recursos pode ser problematica, por exemplo, caso se identifique que o grupo de usudrios
consiste em grandes grupos econémicos vinculados a cadeias de exportacdo, enquanto os ndo
usudrios consistem em pessoas fisicas pulverizadas’?.

Além disso, uma transferéncia potencialmente problematica ocorre quando os custos recairem
sobre grupos sociais de renda mais baixa, enquanto os beneficios se concentrarem em grupos de
renda mais alta. J& a situacdo oposta, com os beneficidrios sendo os mais pobres e os custos
recaindo sobre os mais ricos, seria vantajosa do ponto de vista distributivo. Eventuais trade-offs
entre eficiéncia econémica e distribuicdo de beneficios e custos devem ser discutidas e
explicitadas para garantir maior transparéncia e racionalidade na tomada de decisdo. Projetos

71 Em especial, o pagamento de contraprestacdes pelo governo tem impacto social liquido por se tratar de
despesa orcamentaria, devido ao custo de peso morto dos gastos publicos, por hipdtese em 25%. Veja o
Catalogo de Parametros para maiores informacg&es (Apéndice I).

72 Nesse caso poderd até ocorrer uma transferéncia de bem-estar de cidad3os brasileiros para cidad3os de
outros paises, ainda que indiretamente.
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que tenham saldo liquido socioeconémico negativo para grupos sociais de baixa renda
(economicamente regressivos), ainda que em contexto de AVSPL positivo para o conjunto da
sociedade, devem ser analisados com cautela, devendo ser descontinuados, caso seus efeitos
regressivos ndo possam ser corrigidos ou compensados.

Algumas referéncias académicas recomendam o uso de pesos distributivos (ex. Boardman et al.,
2011), ou externalidade (positiva) de atendimento a necessidades basicas (Jenkins et al., 2018)
para contornar o viés potencialmente utilitarista da analise de custo-beneficio. Entretanto, tais
recomendacfes ainda se encontram em um nivel muito incipiente de aplicacdo em politicas
publicas, uma vez que a calibracdo de tais pesos e externalidades ndo é consensual nem mesmo
na esfera académica. Dessa forma, recomenda-se uma clara desagregacdo de beneficios e custos
por grupos sociais impactados pelo projeto, utilizando-se a matriz de stakeholders, de modo a
trazer maxima transparéncia sobre os verdadeiros ganhadores e perdedores do projeto.

Metodologias complementares

Existem diversas metodologias complementares a ACB tradicional para se medir o impacto de um
projeto de infraestrutura sobre a pobreza. Segundo o Banco Mundial (Mackie et al., 2005), os
principais indicadores recomendados sdo a Razdo de Impacto de Pobreza e o Coeficiente de
Distribuicdo de Beneficios. A Razdo de Impacto de Pobreza (RIP) é definida por

Beneficios aos pobres
RIP f p

Beneficios econdmicos totais

Se o RIP é maior que a proporcdo de pessoas abaixo da linha da pobreza’®, ent3o o projeto tem
impacto significativamente positivo para a reducdo da pobreza.

Ha duas versGes do Coeficiente de Distribuicdo de Beneficios (CDB). A primeira, considera a
proporcdo de pessoas de baixa renda beneficiadas pelo projeto em relacdo ao total de
beneficiados, isso €,

Numero de pessoas de baixa renda beneficiadas

CDB; = - —
! Numero total de beneficiarios

O uso do CDB; é recomendado quando os beneficios ndo podem ser expressos em termos

monetdrios. Quando os beneficios sdo quantificaveis, sugere-se a utilizagdo da segunda versdo

do CDB, que quantifica a extensdo monetdria do projeto aos mais pobres, isso é

Beneficios liquidos aos beneficiarios de baixa renda
AVSPL

CDBZ =

O uso do CDB, ¢ especialmente recomendado quando os beneficidrios do projeto (por faixa de
renda) recebem de maneira desigual os beneficios liquidos do investimento.

Os indicadores de RIP e CDB, juntamente com a Matriz de stakeholders devem subsidiar a tomada
de decisdo em complemento aos resultados dos indicadores de viabilidade e da analise de risco.
A apreciacdo desses indicadores é essencial para se garantir uma priorizagao de projetos de
infraestrutura fortemente comprometida com a erradicagdo da pobreza e em linha com as
principais necessidades da sociedade.

73 A proporgdo de pessoas abaixo da linha da pobreza ¢ a mais utilizada medida de pobreza. A linha de
pobreza é definida como linha de corte para definir se uma pessoa é pobre.
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11. Alternativas de implementacao do projeto e a ACB

O arranjo contratual escolhido para construcdo e operagdo da infraestrutura tem implicacdes
sobre o retorno socioeconémico do projeto, e por isso as alternativas de contratacdo devem ser
consideradas na ACB. H3, basicamente, trés tipos de efeitos sobre os custos e/ou beneficios
socioecondmicos que podem variar a depender da alternativa de contratacdo adotada:

1. A cobranca pelo servico (caso exista) pode afetar a demanda pelo projeto, e
consequentemente os beneficios;

2. Fluxos de ou para o Governo devem considerar o peso morto do gasto publico;

3. Ineficiéncias de execugdo das obras ou na prestacdo do servico podem comprometer a
geragao de beneficios ou aumentar os custos do projeto.

A Andlise Distributiva pode indicar que alguns grupos sociais deverdo auferir grandes beneficios
com o projeto. Nesses casos, é possivel discutir alguma forma de cobranca pelos beneficios
auferidos, que tanto serve para compensar eventuais grupos sociais prejudicados pelo projeto
guanto para financiar sua implementacdo. Entretanto, a cobranca pode afugentar alguns dos
beneficidrios, reduzindo a demanda total pelo projeto e, consequentemente, o montante de
beneficios. Um exemplo disso é a cobranca de pedagio em rodovias, apds, por exemplo, a
ampliacdo de capacidade. Com a cobranca, alguns usudrios podem viajar menos, ou buscar rotas
alternativas. O impacto da reducdo de demanda e de beneficios serad tanto maior quanto mais
eldstica for ademanda ao valor cobrado. Importante lembrar, contudo, que o valor cobrado passa
a ser um custo ao usuario, mas sendo transferido a outro grupo social, (por exemplo o operador
do projeto), seu efeito liquido para a sociedade é nulo. A reducdo de demanda, por outro lado,
gera uma perda de beneficios do projeto, devendo, portanto, ser considerada na andlise
socioeconbémica.

Outro efeito importante sobre a ACB devido a forma de implementacdo do projeto é se ha
pagamentos de ou para o governo. Por exemplo, o projeto pode ser financiado inteiramente
pelos recursos fiscais do governo, arrecadados junto a sociedade por meio de tributos. Nesse
caso, como os tributos normalmente geram alguma forma de peso morto na economia, 0s custos
de um projeto financiado pelo governo devem considerar esse Onus sobre a sociedade,
majorando os custos do projeto em comparacdo a alternativa que ndo utilizar recursos fiscais.
Esse ajuste deve ser feito usando o parametro do preco sombra do gasto publico, disponibilizado
no Catdlogo de Parametros. De forma analoga, eventuais receitas fiscais geradas por um projeto
devem ser majoradas na analise, pois reduzem a necessidade de se arrecadar tributos da
sociedade, reduzindo também seu peso morto.”

O terceiro tipo de efeito ocorre devido a diferentes niveis de transferéncia de riscos e ao
alinhamento de incentivos entre contratante e contratado. Em tese, quanto mais risco é
transferido ao contratado, maior serd o custo total cobrado por ele. A tabela a seguir ilustra como
diferentes categorias de risco podem ser alocadas entre governo e parceiro privado em algumas
tipologias de contratacéo tipicas de infraestrutura.

74 Vide exemplo pratico do apéndice Il.
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Categoria de risco Concepgﬁg € Corlcepgﬁo, = .Concgpgﬁo, construgﬁoN, Concessdao
construgdo | construgao e operagao | financiamento e operagao

Risco de planejamento Governo Governo Governo | Governo
Risco de concepgao Parceiro Parceiro Parceiro Parceiro
Risco de construcdo Parceiro Parceiro Parceiro Parceiro
Risco de operacgdo Governo Parceiro Parceiro Parceiro
Risco de demanda Governo Governo Parceiro Parceiro
Risco de valor residual Governo Governo Parceiro Parceiro
Risco financeiro Governo Governo Parceiro Parceiro
Risco legal Governo Governo Governo | Governo

Ceteris paribus, a analise se resumird em avaliar se o prego cobrado pelo contratado para assumir
tal risco € menor que o custo do contratante ao assumir o risco. Porém, além do efeito sobre o
custo do projeto, hd a questdo do alinhamento de incentivos que algumas tipologias de
contratagdo facilitam. Em contratos em que um mesmo contratado é responsavel por conceber,
construir, operar e manter determinado ativo de infraestrutura, obtém-se um natural
alinhamento de incentivos para que esse contratado otimize o projeto nas primeiras fases para
garantir o maior retorno (e menores riscos) nas fases seguintes. Por exemplo, ele ndo ird construir
um ativo de baixa qualidade, pois isso podera comprometer a geracdo de receitas futuras, assim
como ndo devera investir num ativo além do necessario, pois comprometeria a rentabilidade do
projeto. Em contratacGes em que essas fases sdo separadas, cada contratado ird perseguir o que
Ihe trouxer maior retorno isoladamente naquele contrato. A conjugacdo dos diversos contratos
para a maximizacao do retorno do projeto como um todo é possivel, mas exige maior capacidade
de gestdo e fiscalizacdo pelo contratante, o que também traz custos. O quadro a seguir apresenta
as principais vantagens e desvantagens de contratos de parcerias (contratos que envolvem
construgdo e operagdo, como PPP, concessdes etc.) versus obras publicas tradicionais.

Quadro 11.1: Parcerias vs. Obra publica tradicional — Forgas e fraquezas

Forgas das parcerias Fraquezas das parcerias
e Aumenta eficiéncia, menor custos, inclusdo e Maiores custos de preparacado do projeto
social, melhora bem estar e Elevados custos de supervisdo e regulacdo
e Adicionalidade (crowd-in) do financiamento em todas as fases, inclusive construcdo e
e Acelera programa de investimentos operagao
e Melhora qualidade do servico, cobertura e e Mais longo tempo de preparacao do
confiabilidade projeto
e Aumenta acesso a servicos publicos e Requer mais e melhores estudos e analises
e Reduz pressdo sobre orcamento publico prévias dos projetos que via contratagdo
o Efeito empacotamento: resolve o problema de de obras tradicional
recuperacdo e manutencao ao internalizar seus e Vulnerdvel a lances agressivos e
custos no operador privado inexequiveis
e Transfere riscos ao operador privado e Vulneravel a conflitos e renegociacdes
e Reduz custos e atrasos na construcdo e Depende de financiamento de longo prazo
e Maior transparéncia do investimento e Sujeita a propostas ndo solicitadas
e Foco no nivel de servico, ao invés de ativos fisicos | ® Suscetivel a passivos contingentes

As vantagens e fraquezas das parcerias listadas podem variar de contrato para contrato. Isso
ocorre porque as parcerias requerem conhecimento, comprometimento, capacidades,
processos, filtros, instituicoes, fiscalizacdo e uso das melhores praticas para o desenho do
contrato e da regulacdo efetiva. Principalmente, as vantagens e fraquezas estdo relacionadas
ao desenho do contrato e a alocacdo de riscos.
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Segundo Andres et al. (2013), a incidéncia de sobrecustos e atrasos nas entregas dos projetos é
mais comum em contratos de obras publicas do que em parcerias. Dessa forma, ao serem feitos
comparativos entre alternativas de implementacdo, é importante que essas projecées sejam
incorporadas na analise de sensibilidade de cada alternativa. Regra geral, esses efeitos podem ser
incorporados via andlise de risco do cenario (vide cap. 9), seja por meio da analise de
sensibilidade, pela elaboracdo de cendrios ou pela analise probabilistica de riscos que incorporem
esses efeitos”. Por outro lado, caso os aumentos de custos, de acordo com a alternativa de
implantacdo, forem de facil previsdo e estimacdo, podem ser diretamente incorporados as
variacBes de estimativas de custos considerados na ACB.

J& os atrasos, produzem postergacdo dos beneficios, afetando seu valor presente, e por
consequéncia, os resultados da ACB. Nesse caso, também podem ser considerados via analise de
risco do cendrio. Em qualquer caso é preciso ter, a priori, alguma estimativa do potencial de
sobrecusto ou atraso por tipo de contratacdo (vide Quadro 11.2 para referéncias internacionais).
Da mesma forma, deve-se inserir eventuais custos adicionais de gerenciamento e fiscalizacdo por
parte do contratante, caso tais custos sejam distintos entre as alternativas consideradas.

Quadro 11.2: Comparagdo de resultados (obra publica vs. parcerias)

Utilizando dados de uma amostra com 500 projetos de parcerias e 500 de obras publicas na
Austrdlia, Andrés et al. (2013) indicam que o aumento médio de custos é de 18% nas parcerias,
enquanto esse valor varia entre 40 e 150% para obras publicas.

Indicador Parcerias Obra publica
Incidéncia de aumento de custos 21% 85%
Aumento médio de custos 18% 85% (40 a 150%)
Incidéncia de atrasos na construgdo 26% 92%

Fonte: Andrés et al. (2013).

Outros comparativos entre os resultados da obra publica e de parcerias indicam que a
gualidade do estoque fisico apresenta diferencgas substanciais. Em geral, as parcerias resultam
ativos fisicos de melhor qualidade do que projetos realizados como obras publicas,
principalmente porque sob parceria a responsabilidade pela manutencdo e reabilitacdo é do
Concessionario, enquanto nas obras publicas é do governo e, muitas vezes, a alocacdo
orcamentaria para essa tarefa é frequentemente inadequada. Essas evidéncias ndo implicam
gue parcerias sejam sempre preferiveis as obras publicas. Conforme indicado por Love et al.
(2010), com dados do Reino Unido e Australia, alguns tipos de contratagdo tradicional tiveram
bons resultados em termos de custos iniciais previstos (até 55% dos projetos) e prazo previsto
(até 63%). Esses resultados podem ser atribuidos a um ponto chave da execuc¢do: gestdo dos
projetos. Comparando com as parcerias na Australia, 79% dos projetos foram entregues dentro
da previsdao orcamentdria, e 82% sem atrasos.

O Apéndice Ill apresenta um exemplo comparativo dos efeitos das formas de implementacdo do
projeto sobre os resultados da ACB.

7> A probabilidade de se incorrer em sobrecusto e atraso na execug¢do de um projeto tende a ser maior que
a de reducdo do custo de do tempo inicialmente estimados, a depender também do desenho de contrato
proposto. A elaboracdo de cendrios e a analise probabilistica de riscos deve ser conduzida levando em
consideracdo essas probabilidades.
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12. Apresentacao de resultados

Este Guia teve como propdsito apresentar as diretrizes, conceitos e metodologia recomendada
para a elaboracdo de analises custo-beneficio de projetos de investimento em infraestrutura.
Sendo um dos elementos fundamentais da preparacdo de propostas de investimento segundo o
Modelo de Cinco Dimensdes, propde-se que a ACB seja adotada de forma gradual e sistematica
durante diferentes etapas do ciclo de vida dos projetos de infraestrutura.

Para operacionalizar a ACB, espera-se que 0s proponentes de novos projetos de investimento
sejam responsaveis pela elaboracdo de Relatérios de ACB, em conformidade com as orientacGes
estabelecidos neste Guia. Sugere-se, para garantir a qualidade da informacdo gerada, que a
apresentacdo de tais relatorios inclua a equipe responsavel pela elaboracdo da ACB destacando
representantes da drea ambiental, da drea econémica e de engenharia do drgdo responsavel pelo
projeto.

Como anexo ao presente Guia, sdo disponibilizados modelos (templates) para apresentacdo de
resultados da avaliacdo socioeconémica de forma padronizada. Sdo sete arquivos, entre
formularios e planilhas, para apresentar os temas discutidos neste Guia. Orientacles especificas
sdo encontradas em cada arquivo.

Em complemento a esses modelos, os Manuais Setoriais apresentam em detalhes as
recomendacdes especificas de apresentacdo de resultados de ACB no contexto dos respectivos
setores.

Checklist da ACB

O roteiro a seguir encerra o presente Guia. Foi pensado como sugestdo de agenda de verificagdo
tanto para o proponente do projeto, responsavel por preparar a documentacdo da proposta,
guanto por parte do examinador do projeto, envolvido na revisdo independente e no parecer
sobre a qualidade da ACB.

Etapa Checklist
Geral [] Foiadotada a abordagem incremental, comparando o cenario “com
projeto” com o cenario “sem projeto”?

O cenério contrafactual (sem projeto) é o mais provavel?
Foi selecionado um horizonte temporal adequado?

Os efeitos do projeto foram identificados e monetizados?
Foi utilizada a Taxa Social de Desconto?

O Oogoogo o

A anadlise econémica é construida a partir de informacdes dos
estudos de demanda e de engenharia?

[J A metodologia adotada é consistente com os Manuais Setoriais?

Apresentacdaodo | [1 Ha descrigdo clara do contexto socioecondmico e institucional?

contexto 1 Os principais efeitos socioecondmicos do projeto foram
considerados no contexto da regido e do setor relevantes?

[J Tais efeitos sdo atingiveis dado o contexto?

[] Foram consideradas restricGes potenciais importantes a
implementacdo do projeto?

Defini¢do de [J O projeto possui objetivos claramente definidos, oriundos de uma
objetivos avaliagdo de necessidades?
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[J O projeto é relevante a luz das necessidades?

[]  Os objetivos do projeto sdo quantitativamente identificados por
meio de indicadores e metas?

[J O projeto é coerente com os objetivos dos programas de governo?

[J O projeto é coerente com as estratégias e prioridades nacionais e
regionais, conforme definido em planos setoriais ou de
desenvolvimento?

[ E possivel mensurar o grau de alcance dos objetivos, bem como sua
relacdo, se houver, com as metas dos programas de governo
indicadas?

Identificagdo do [J O projeto constitui uma unidade autossuficiente de analise,
projeto claramente identificada?

[J  As possiveis combinagBes de componentes autébnomos do projeto
foram analisadas separadamente?

[J Foianalisada a capacidade técnica, financeira e institucional do
orgdo proponente do projeto?

[J A area de impacto foi identificada adequadamente?

[J Foram identificados e estimados os beneficidrios finais do projeto?

[J Se o projeto for implementado como parceria, houve descricdo
adequada do modelo de parceria e precisamente identificados os
parceiros publico e privado?

[J  Foram consideradas todas as partes potencialmente afetadas?

Dados de entrada | [1 Foi analisada a demanda atual pelo servigo?

[J Foram feitas proje¢des para a demanda futura pelo servigo?

[J  Os métodos e as premissas para a projecao de demanda sdo
apropriados?

[J A documentacdo do projeto contém evidéncia suficiente de sua
factibilidade do ponto de vista técnico?

[J O proponente demonstrou que alternativas factiveis para o projeto
foram adequadamente consideradas?

[]  Os critérios utilizados para selecionar a alternativa 6¢tima sdo
adequados para o tipo de projeto?

[0 Foram incluidos os custos referentes a a¢des de correcdo de
impactos ambientais negativos no fluxo de caixa da ACB?

[1 O design técnico é apropriado ao alcance dos objetivos?

[] A capacidade estd alinhada com a expectativa de demanda?

[J As estimativas de custos do projeto (investimento e O&M) foram
devidamente explicadas e suficientemente desagregadas para
permitir a sua avaliacdo?

Analise [J Na presenca de distorcées relevantes de mercado, foram utilizados
socioeconémica precos sociais para refletir o custo social de oportunidade dos
recursos utilizados?

[] Foram aplicados os Fatores de Conversdo apropriados aos itens
menos significantes de insumos ndo comercializaveis?

[J No caso de itens significativos comercializaveis, foi aplicado o fator

de conversdo da taxa cambial (FCTC)?
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[J Foi utilizado um preco sombra da mao de obra (PSMO) adequado
para o fator trabalho?

[J  Nos fluxos de caixa financeiros, houve conversdo dos precos de
mercado para precos sociais?

[J Foram considerados impactos de ndo mercado e as externalidades
relevantes na avaliacdo da viabilidade socioecondmica do projeto?

[l Foram considerados efeitos relacionados a mitigacdo e adaptacdo a
mudanga climatica?

[J  Osvalores unitarios para a quantificacdo de beneficios econémicos e
externalidades, bem como seu crescimento real com o passar do
tempo, foram adequadamente apresentados e explicados?

[J Foram calculados os principais indicadores de viabilidade
socioeconémica (AVSPL, TRE, B/C) considerando as categorias
corretas de custos e beneficios?

[J  Foram eliminados possiveis riscos de dupla contagem?

[J O valor social presente liquido é positivo? Se ndo for, restam
beneficios ndo monetizados importantes a serem considerados?

Andlise de riscos [J Foirealizada uma andlise de sensibilidade variavel por varidvel e,
preferivelmente, fazendo uso de valores de inflexdo?

[J Foirealizada uma andlise de cenéarios?

[J Qual é a estratégia proposta para prevencao e mitigacao de riscos?

[J Foi apresentada uma matriz de prevencdo de riscos completa?

[J Foram identificadas acGes de prevencdo e mitigacdo de riscos?

[J Se o projeto ainda permanecer exposto a riscos significativos, foi
desenvolvida uma andlise probabilistica de riscos?

[J Qual a avaliacdo geral sobre o nivel de risco do projeto?

Analise [J Foirealizada uma andlise adequada dos efeitos do projeto sobre
distributiva diferentes grupos de stakeholders?

[J Existem fluxos de recursos entre grupos de stakeholders que
motivem alguma considera¢do especial sobre a forma de
implementagdo do projeto?

Alternativas de [] Foram consideradas as possiveis alternativas de implementac¢do do

implementacdo

projeto?
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Apéndices

. Catalogo de parametros

Este apéndice apresenta os conceitos e premissas que devem orientar a elaboracdo do Catalogo
de Parametros para Avaliacdo de Projetos de Investimento, desenvolvido em uma parceria entre
a SDI/ME e o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea), observando diretrizes
estabelecidas pelo Ministério da Economia.

O Catdlogo de Parametros fornecera os valores recomendados pelo Ministério da Economia para
0s principais parametros necessarios a elaboracdo de andlises custo-beneficio (ACB) de projetos
de infraestrutura. Seus principais usudrios serdo agentes envolvidos na preparacdo e
apresentacdo de propostas de investimento em infraestrutura, que inclui a elaboracdo de
estudos de viabilidade técnica, econdmica e ambiental (EVTEA).

Os principais beneficios de haver um Catdlogo de Parametros em nivel nacional dizem respeito a
reducdo do esforco analitico requerido pela ACB, a comparabilidade entre projetos obtida a partir
da utilizacdo de parametros padronizados e a mitigacdo do potencial viés de otimismo na andlise
de projetos, decorrente do fornecimento dos principais parametros por unidade isenta quanto a
promocado de projetos especificos.

Apresenta-se a seguir a lista de parametros do Catdlogo, indicando a prioridade de suas
estimativas. Para cada parametro, serd elaborado um estudo especifico (background paper)
detalhando a metodologia, fontes de dados e resultados das estimativas, de forma adaptada ao
contexto brasileiro e com o nivel de desagregacdo adequado em cada caso. Ademais, sera
indicada também uma estratégia de atualizacdo para cada parametro.

Entende-se que o Catdlogo de Parametros funcionard como documento vivo, sujeito a
atualiza¢Ges regulares e aprimoramentos com o passar do tempo. Uma vez concluido, pretende-
se que o Catdlogo fique sob curadoria do Ipea, que o divulgard e procedera eventuais revisdes
com base em novas metodologias ou da disponibilizagdo de novos dados.

Parametros macroeconémicos

Os parametros macroeconémicos sdo de utilizacdo recorrente na avaliagdo de projetos,
independentemente do setor. Possibilitam a correcdo dos fluxos econémicos do projeto para as
principais distor¢des presentes na economia, como sobre mercados de fatores e sobre o
comércio exterior. Em especial, a taxa social de desconto é parametro central da avaliagdo
socioecondmica, utilizada como critério de comparacdo intertemporal de custos e beneficios.

Parametro Descricdo

Taxa Social de Desconto (TSD) Reflete a percepcdo social do custo de oportunidade
intertemporal dos recursos de capital invertidos no
projeto. Utilizada para descontar custos e beneficios
econdmicos ao valor presente.

Preco Sombra da Mdo de Obra Consiste no custo social de oportunidade do fator trabalho
(PSMOQ) empregado no projeto, levando em conta as distor¢des
presentes no mercado de trabalho. Utilizado como fator

80



de conversdo para despesas com mao de obra (Del Bo et

al.,, 2011)
Fatores de Conversdo Setoriais Sdo utilizados para transformar itens de custo do projeto
(FCS) (Capex/Opex), denominados em pregos de mercado, em

fluxos de custos econdmicos a precos sociais

Fator de Conversdo da Taxa Representa o valor social das divisas externas do pafs,
Cambial (FCTC) embutindo a distor¢do macroecondmica decorrente da
protecdo efetiva ao comércio internacional. Aplicado
como fator de conversdao sobre insumos e produtos
comercializaveis (Curry e Weiss, 2000).

Fator de conversdo do gasto Reflete a perda de peso morto associada a distor¢des
publico (FCGP) decorrentes da arrecadacdo tributdria. Aplicada como
fator de conversdo para as despesas do projeto custeadas
com orcamento publico (Warlters e Auriol, 2012).

Quadro 1.1: Taxa social de desconto para o Brasil

A primeira estimativa da Taxa Social de Desconto para investimentos em infraestrutura no
Brasil, realizada em 2020, é de 8,5% real ao ano, segundo estudo que integra o Catalogo de
Parametros (ME, 2020). Para estimar a TSD, utilizou-se uma metodologia amplamente aceita
em nivel internacional: a abordagem de eficiéncia, atribuida a Harberger (1972). Ademais, a
estimativa se baseou em dados obtidos de fontes secundarias nacionais e internacionais para
calcular o custo de oportunidade social de recursos investidos em projetos de infraestrutura.

Basicamente, a abordagem de eficiéncia define a TSD como uma média ponderada entre os
custos das possiveis fontes de recursos para projetos de investimento, quais sejam, a poupanca
privada, o investimento privado deslocado, e a poupanca externa. A cada qual esta associada
uma taxa de retorno distinta, uma vez que distor¢des sobre o mercado de capitais e sobre o
setor externo, principalmente tributdrias, causam um hiato entre o preco percebido por
ofertantes e por demandantes no mercado. Os ponderadores refletem o impacto relativo do
projeto de investimento sobre as diferentes fontes de financiamento, dependendo, portanto,
das respectivas elasticidades a variagdes na taxa de juros. Ou seja, embora a TSD seja
influenciada também pela taxa basica de juros (SELIC), o resultado final é obtido a partir de
uma ponderacdo mais ampla.

Quadro 1.2: Fator de conversdo da m3o de obra para o Brasil

O preco sombra da mdo de obra (PSMQO) mensura o custo de oportunidade social do fator
trabalho. Tipicamente, em uma economia caracterizada por desemprego extensivo ou
subemprego, o preco sombra pode ser menor que os salarios efetivamente pagos no mercado,
de modo que PSMO < 1. Em particular:

e para profissionais de alta qualificacdo previamente empregados em atividades similares, o
preco sombra pode ser assumido como préximo ou igual ao salario de mercado;

e para trabalhadores de baixa qualificacdo, anteriormente desempregados, contratados
para o projeto, pode-se assumir que o preco sombra seja aproximadamente igual, mas ndo
inferior ao valor dos beneficios recebidos durante o periodo de desemprego (e.g. seguro
desemprego, ou programa de transferéncia de renda);
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e para trabalhadores de baixa qualificacdo previamente envolvidos em atividades informais,
0 preco sombra deve ser proximo ao valor da producdo (e da renda) preterida naquelas
atividades;

e encargos trabalhistas, como contribuicdes previdencidrias e ao Fundo de Garantia por
Tempo de Servico (FGTS), devem permanecer computados como custos de m&o de obra,
se constituirem formas de remuneracao indireta do trabalho (poupanca ou seguro).

A metodologia e primeiras estimacdes para o fator de conversdo da mdo de obra, para
obtencdo do preco-sombra da mao de obra, em nivel regional, foram apresentadas em
consulta publica em abril de 2021 [link]. Para consultar os valores atualizados, verifique a
versdo mais recente do Catalogo de Parametros. Os valores padronizados de PSMO devem ser
utilizados como referéncia para a ACB, embora o proponente do projeto possa utilizar
estimativas proprias, mediante justificacdo adequada.

Quadro 1.3: Fatores de conversao setoriais para o Brasil

As primeiras estimacdes para os fatores de conversdo setoriais para o Brasil foram divulgadas
considerando 128 setores das Contas Nacionais. Sempre que possivel, a conversdo de precos
de mercado para sociais deve ser feita utilizando-se o fator o mais especifico possivel. Nos
casos em que for impraticdvel a desagregacao das despesas por setores, é Util utilizar os FC
setoriais de modo mais agregado. Além dos FC setoriais, também foram apresentados em
consulta publica os fatores de conversao padrdo em abril de 2021 [link]. Para consultar os
valores atualizados, verifique a versdo mais recente do Catdlogo de Parametros.

Custos e beneficios ndo-transacionados e ambientais

Tratam-se dos parametros relativos aos efeitos de ndo mercado decorrentes da implantacao de
projetos de investimento, como externalidades. Destacam-se os parametros relacionados a
externalidades ambientais, como a poluicdo atmosférica e a emissdo de gases estufa.

Sdo parametros essenciais para a adogao sistematica da ACB, ao conferir uniformidade e mitigar
o esforgo analitico de desenvolver valoracdo econdmica de externalidades.

Parametro Descricdo

Preco Social do Carbono Representa o custo social de oportunidade de emitir uma
(PSCO,) tonelada adicional de gases de efeito estufa, medidos como CO»-
equivalentes. Utilizado para precificar emissdes diretas ou
indiretas (ex. consumo de energia) decorrentes do projeto.
(Nordhaus, 2013).

Valores de Economias de | Consistem na disposicdo individual a pagar pela reducdo no
Tempo de Viagem (VTTS) | tempo de deslocamento em transportes. Utilizados para
precificar o beneficio direto de variacdes no tempo de viagem
decorrentes de projetos de investimento em transportes (Ferrari

et al.,, 2020).
Valor Estatistico da Vida Associado a disposicdo média a pagar por variagdes marginais na
(VEV) probabilidade de fatalidade, refletida nas escolhas individuais

relacionadas a atividades arriscadas. Aplica-se ao numero de
mortes evitadas em decorréncia do projeto (ex. reducdo de

82
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acidentes, reducdo de doencas associadas a mas condicGes
sanitarias) (Ferrari et al., 2020).

Custo social da poluicdo
atmosférica

Reflete os danos associados a variacdes em emissGes de gases
nocivos e particulas de suspensdo aérea, como internacdes
hospitalares, danos a producdo agricola e a ecossistemas (Rocha
et al., 2019).

Custo social da poluicdo
de corpos hidricos

Reflete os danos associados a contaminacgdo de corpos hidricos
(rios, oceanos, lagos, lencdis freaticos), tendo em vista sua
adequacdo ao consumo humano, animal, agricola e industrial.

Custo social da
contaminacdo do solo

Associado aos danos decorrentes da presenca de produtos
guimicos no do solo, defensivos agricolas ou descarte inadequado
de residuos, com efeitos sobre a producdo, consumo e salde
humana.

Custo social da
degradacdo de
ecossistemas

Novos projetos de infraestrutura podem contribuir para a
deplecdo de mananciais, fragmentacdo de habitats e
deterioracdo da biodiversidade. O custo econdmico se dé na
forma da perda de servicos ecossistémicos.

Custo Social da Poluicdo
Visual

Associado a uma perda de valor recreativo ou estético, em
decorréncia do projeto.

Custo Social da Poluicdo
Sonora

Associado a disposicdo a receber compensacdo pela variagdo da
emissdo de ruidos, que afeta atividades humanas e a salde.
Relevante para infraestruturas localizadas em areas densamente
povoadas.
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Il.  Exemplo de alternativas de implementacao do projeto

Considere um projeto bastante simples, com as seguintes caracteristicas na analise comparativa,
ja a precos sociais:

- Investimento inicial de RS 614,94 milh3es, executado em um ano apenas;

- Sem custos operacionais;

- Beneficio unitario de RS 1,00 por usudrio, a partir do ano seguinte ao de construc3o;
- Demanda projetada constante de 100 milh&es de usudrios por ano;

- Vida util de 30 anos.

A taxa social de desconto de 8,5% ao ano, tal projeto geraria beneficios aos usuarios com valor
presente de RS 1.074,68 milhdes. Com o custo de RS 614,94 milhdes, o AVSPL desse projeto seria
de RS 459,75 milhdes. As formas de contratacdo, entretanto, podem afetar esses resultados.

1. Concessdo Simples vs. Concessdo Administrativa — efeito da demanda e do preco sombra
do gasto publico

Numa Concessdo Administrativa, o Governo contrataria um Parceiro Privado para construir o
empreendimento e prestar o servico aos usuarios por toda a vida Uutil do projeto, recebendo
pagamentos periédicos ao longo do contrato. Tal pagamento deve cobrir tanto o custo das obras,
a remunerac¢do do capital investido pelo Parceiro Privado, assim como alguma remuneracao pelo
risco envolvido num contrato tdo longo. Para simplificar a comparacdo, considere que no valor
de RS 614,94 milhdes de investimento j& estdo embutidos a remuneracdo pelo risco do projeto,
e que o custo de capital desse Parceiro Privado é o mesmo da TSD, de 8,5% a.a. Assim, tal contrato
deveria gerar pagamentos anuais, do Governo ao Parceiro Privado, de RS 57,22 milhdes ao longo
de 30 anos.

O governo, por sua vez, deverd tributar a sociedade no mesmo montante anual, RS 57,22 milhdes.
Essa tributagdo adicional gerara uma perda de bem estar, um peso morto, por exemplo de 50%
do valor arrecadado. Isto é, o fator de convers3o do gasto publico seria de 1,57°. Assim, aos
valores pagos anualmente, deve-se adicionar RS 28,61 milhdes por ano devido ao peso morto
gerado pela tributagdo adicional. Em valor presente, esse peso morto equivale a RS 307,47
milhdes. Dessa forma, uma andlise distributiva indicaria os resultados apresentados na coluna
referente ao fator 1,5 da Tabela 11.1. Nas demais colunas sdo apresentados os resultados para
cada grupo social elencado para diferentes valores do Preco Sombra do Gasto Publico. Para o
valor 1,0, o resultado equivale ao projeto sem esses efeitos. Quanto maior esse fator, maior o
custo para os contribuintes e menor o AVSPL do projeto, podendo até torna-lo invidvel
socioeconomicamente.

Tabela 11.1: Resultados do projeto via Concessdao Administrativa, por grupo social e diferentes valores do
Fator de Convers3o do Gasto Publico — RS milhdes.

76 0 valor efetivo do Fator de Conversdo do gasto publico corresponde ao publicado no Catalogo de
Parametros, atualizado periodicamente.
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S Fator de Conversdo e Pre¢o sombra do gasto publico
1,00 1,25 1,50 1,75
Empreendedor - - - -
Usuarios 1.074,68 1.074,68 1.074,68 1.074,68
Governo
Contribuintes -614,94 - 768,67 -922,41 -1.076,14
AVSPL 459,75 306,01 152,28 -1,46

Caso esse projeto possa ser financiado via cobranca de tarifas dos usudrios, afinal eles sdo os
grandes beneficidrios, pode-se pensar num arranjo via Concessdo Simples. Had que se atentar,
porém, ao efeito que a cobranca de tarifa pode gerar sobre a demanda pelo projeto. Na analise
inicial, com o beneficio a cada usudrio em RS 1,00, a demanda foi estimada em 100 milh&es de
usudrios por ano. Caso esses usuarios sejam insensiveis a tarifa, desde que abaixo do beneficio
que eles auferirdo com o projeto, essa demanda ndo devera se alterar. Nessa condi¢do, para
bancar o custo anual de RS 57,22 milh8es do Parceiro Privado, uma tarifa de RS 0,5722 sobre
cada um do 100 milhdes de usudrios anuais seria suficiente para equilibrar o contrato de
Concessdo Comum. Cada usudrio auferiria o beneficio liquido de RS 0,4288. E o resultado liquido
para a sociedade, o AVSPL, continuaria em RS 459,75 milhdes.

Mas se os usuarios forem sensiveis a cobranca de tarifa, a quantidade de usudrios pagantes
deverd se reduzir. Com menos pagantes, maior a tarifa unitaria necessdria para equilibrar o
contrato. Por exemplo, para cada 10 centavos de reducdo dos beneficios deve ocorrer uma
reducdo de 1 % dos usudrios do projeto. Para isso, a tarifa de equilibrio deveria ser de RS 0,6093,
com 93,91 milhdes de usudrios por ano. Isso consequentemente reduzird o AVSPL do projeto
para RS 394,26 milhdes. A Tabela 11.2 mostra os resultados do projeto sob diferentes hipdteses
de reacdo dos usudrios a cobranca de tarifas. Em todos os casos o resultado para o Parceiro
Privado é nulo, mas os usuarios, e a sociedade vdo perdendo bem-estar em relacdo a analise
inicial do projeto.

Tabela 11.2: Sensibilidade do projeto a reagdo dos usudrios pela cobranga de tarifa, via Concessao Simples.

Demanda anual . - AVSPL
(milhes) Vi R eie) (R$ milhdes)
0% 100,00 0,5722 459,75
0,

Reducgdo de demanda 1% 93,91 0,6093 394,26
para cada 10 centavos 2% 86,82 0,6591 318,09
menos de beneficios 39 77,99 0,7337 223,20

4% 64,53 0,8867 78,58

Como se observa, tanto via Concessdao Administrativa como via Concessdo Comum, o resultado
socioecondmico do projeto pode ser negativamente afetado. O trabalho do analista é, entdo,
verificar qual das alternativas traz melhor retorno, se ambas ainda forem positivas para a
sociedade. No exemplo acima, para o Preco Sombra do Gasto Publico de 1,5, o AVSPL da
Concessdo Administrativa ficou em RS 152,28 milhdes. Os resultados para Concessdo Simples
foram melhores para os cendrios de reducdes de demanda de até 3% para cada 10 centavos de
reducdo dos beneficios individuais, ficando pior no de 4%, que teve AVSPL de apenas RS 78,58
milhdes.

De forma simplificada, a opgao pela Concessdo Simples devera ser feita quando a perda de bem-
estar sobre os usuarios do projeto for menor que a perda sofrida pelos contribuintes no caso da
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Concessdo Administrativa. Isso se ndo houver questdes relativas a distribuicdo de renda, como
por exemplo se os usudrios do projeto tiverem renda mais elevada que os contribuintes, em que
trade-offs entre eficiéncia e equidade devem ser discutidos, como ja apresentado no capitulo 10.

2. Concessdao Administrativa vs. Obra Publica Tradicional — efeito sobre custo e atraso

Outra comparagdo relevante é quanto a execugdo via obra publica tradicional. Nessa modalidade,
por repassar menos riscos ao Parceiro Privado, o custo de se construir o ativo de infraestrutura
necessario a prestar os servicos tende a ser menor que nas modalidades de concessdo. Porém,
pelo alinhamento ndo automatico de incentivos entre as fases de obra e operacdo, é comum se
observarem aumentos de custos, em relacdo ao contratado incialmente, e atrasos no inicio das
operacdes.

Partindo do exemplo de Concessdo Administrativa acima, que previu um valor de investimento
de RS 614,94 milhdes, numa contratacdo de obra publica tradicional esse valor tende a ser
menor, digamos, em 5%, por ndo envolver riscos de inadimpléncia no pagamento futuro por parte
do governo. Aqui supomos que a estimativa do valor do investimento ja foi feita com base numa
cotacdo para contrato de Concessdo Administrativa, o que leva a reducdo do custo estimado
comparativamente a uma obra publica. Caso a cotacdo considere obra publica, ou ainda que seja
feita a partir de custos unitarios paramétricos de cada etapa da construcdo do projeto, é o valor
do contrato de Concessdo Administrativa que deverd ser majorado para considerar o maior
repasse de riscos ao Parceiro Privado. Além disso, o percentual do contrato correspondente ao
risco repassado deverd ser estimado para cada projeto, por envolver caracteristicas muito
especificas como histérico de inadimpléncia do governo contratante, seguranca juridica,
especificidades do setor e o proprio desenho do contrato.

Com a redugdo de 5% assumida nesse exemplo, o custo do contrato via obra publica seria de RS
584,19 milhdes. Como o pagamento sera feito a partir do orcamento publico, o Preco Sombra do
Gasto Publico deverd ser aplicado, elevando o custo social desse projeto para RS 876,29. A
depender do tipo de contrato da obra publica, se pagamento por atividade ou por preco global,
ha a possibilidade de o custo realizado da obra ser superior ao orcado inicialmente. A expectativa
de eventual aumento de custo deve, de alguma forma, ser considerada na ACB. Idealmente, a
utilizacdo de algum histérico de aumento de custos em contratos semelhantes deve servir de
referéncia para tal analise. Caso ndo exista, recomenda-se fazer andlise de sensibilidade sobre
isso, como na tabela a seguir. Os beneficios ndo sdo afetados, mas o AVSPL, devido ao aumento
de custos, sim.

Tabela 11.3: Anélise de sensibilidade do projeto a aumentos de custos na modalidade via obra publica — RS
milhdes.

Aumento de custos

0% 5% 10% 15%
Custos - 876,29 -920,10 -963,91 -1.007,73
AVSPL 198,40 154,59 110,77 66,96

Atrasos na entrega do projeto geram postergacdo da captura dos beneficios por parte da
sociedade. Dessa maneira, € importante quantificar o quanto valem os beneficios para os
usuarios do servico e, assim, fazer uma Analise Socioeconémica de Custos e Beneficios utilizando
tais estimativas. Utilizar algum histérico de atraso em obras do mesmo tipo € o ideal, mas na sua
indisponibilidade, devem ser feitas analises de sensibilidade, como na tabela a seguir, em que o
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valor dos beneficios socioeconémicos e o AVSPL sdo avaliados conforme a quantidade de anos
em atraso para o projeto entrar em operagao.

Tabela 11.4: Andlise de sensibilidade do projeto a atrasos na modalidade via obra publica — RS milhdes.

Anos de atraso para entrar em operagao

0,0

0,5

1,0

1,5

Beneficios

1.074,68

1.028,60

982,52

940,05

AVSPL

198,40

153,32

106,23

63,76

E recomendado, ainda, fazer a andlise dos dois efeitos em conjunto, como na tabela a seguir.
Como se observa, em algumas das combinacdes o projeto jd apresentaria AVSPL negativo, ndo
sendo recomendavel sua execucdo nesses casos. Além disso, € necessario comparar com a
alternativa de implementacdo via Concessdo Administrativa, que apresentou AVSPL de RS 152,28
milhGes. Na tabela a seguir, as células em itdlico apresentaram resultados piores, o que indica
gue a implementacdo via obra publica ndo seria recomendada caso se esperem aumentos de
custos e atrasos nesses patamares.

Tabela 11.5: Andlise de sensibilidade do projeto a aumentos de custos e atrasos na modalidade obra pdblica

— RS milhdes.

AVSPL (RS milhdes)

Anos de atraso para entrar em operagdo

0,0 0,5 1,0 1,5
0% 198,40 152,32 106,23 63,76
5% 154,59 108,50 62,42 19,95
Aumento de custos
10% 110,77 64,69 18,60 -23,87
15% 66,96 20,87 -25,21 -67,68
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lIl.  Aprimoramentos da ACB

Este apéndice apresenta algumas dire¢des de aprimoramentos futuros do arcabougo de analise
custo-beneficio recomendado pelo Ministério da Economia para avaliacdo de investimentos. Tais
aprimoramentos serdo incorporados em versdes futuras do Guia, em um processo de melhoria
continua.

e Anidlise integrada de empreendimentos de infraestrutura com padrdes de uso do solo (e.g.
modelos LUTI), a fim de projetar de forma mais robusta os impactos de longo-prazo da
intervencdo sobre o territdrio e 0 meio-ambiente;

e Metodologias para incorporagdo de efeitos econdmicos indutivos, indiretos e de segunda
ordem decorrentes da implantacdo coordenada de programa de investimentos de
infraestrutura sobre o desenvolvimento regional;

e Utilizacdo de informac&es contidas na plataforma Building Information Modeling (BIM)”” para
estimativa paramétrica de custos de engenharia.

’7 Tendo como referéncia o disposto no Decreto n2 10.306, de 2 de abril de 2020, que estabeleceu a
utilizacdo do BIM na execucdo direto ou indireta de obras publicas e servigos de engenharia.
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