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1  Introdução

Na estruturação de projetos de 
concessões e Parcerias Público-Pri-
vadas (PPPs), é comum que o Poder 
Concedente manifeste interesse 
em impor soluções específicas para 
sua execução. Essa imposição ge-
ralmente é justificada pelo desejo 
de garantir a qualidade almejada 
na execução dos serviços a serem 
contratados junto ao parceiro pri-
vado.

No entanto, é crucial compreender 
que, ao impor soluções específicas, 
o poder público não apenas assume 
maiores riscos, mas também reduz 
o valor do projeto e, consequente-
mente, sua atratividade. 

A flexibilidade na execução do 
projeto tem valor, o qual é apreça-
do pelos licitantes na formulação 
do seu lance. Desse modo, a busca 
por qualidade e benefícios à so-
ciedade por meio da imposição de 

soluções específicas e da redução 
da flexibilidade pode ter um efei-
to oposto ao almejado, reduzindo 
os benefícios para a sociedade ao 
invés de aumentá-los.1

Este artigo tem como objetivo ilus-
trar o potencial impacto nas con-
cessões e PPPs ocasionado pela 
imposição de soluções específicas 
pelo poder público. Em outras pa-
lavras, por meio de um exemplo 
simples, ilustra-se o impacto da fle-
xibilidade sobre o valor do projeto.

2 Exemplo Ilustrativo – A Etapa de 
Estruturação

Para demonstrar os efeitos da im-
posição de soluções, consideremos 
um projeto que demanda investi-
mento em um equipamento, geran-
do receita anual de R$ 115 milhões. 
Existem duas opções de equipa-
mento em termos de tecnologia 
utilizada:
• Tecnologia A; e

• Tecnologia B.

Ambas as tecnologias geram pro-
dutos com mesmo nível de qua-
lidade, porém, elas fazem uso de 
insumos distintos e, portanto, têm 
custos de operação esperados dis-
tintos, os quais dependem do cená-
rio de preços da economia (Baixo 
ou Alto).

A tabela a seguir resume as proba-
bilidades de cada cenário de preços 
da economia, os custos de opera-
ção de cada tecnologia e os custos 
esperados com cada tecnologia 
de acordo com a probabilidade e 
custos de cada cenário de preços.

O poder público, em seus estudos 
de estruturação, avalia a viabili-
dade das duas possibilidades de 
tecnologia e obtém os resultados 
a seguir. Como custo de oportu-
nidade, estima 15% a.a. Para fins 
didáticos, são ignorados os efeitos 
de depreciação e tributação.
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Tabela 1

Cenário de Preços Probabilidade Investimento
(em R$ milhões)

Custo (em R$ milhões)

Tecnologia A Tecnologia B

Atual - 120 42 46
Cenário de Baixa 80% 120 40 46
Cenário de Alta 20% 120 50 46
Valores Esperados - 120 422 46

Tabela 2

Esperado Tecnologia A (em milhões R$)

Item Ano 0 Ano 1 Ano 2
Receita  -    115,00  115,00 
Custo  -   -42,00 -42,00 
Investimento  -   -120,00  -   
FCL  -   -47,00  73,00 

VPL 14,33

Esperado Tecnologia B (em R$ milhões)

Item Ano 0 Ano 1 Ano 2
Receita  -    115,00  115,00 
Custo  -   -46,00 -46,00 
Investimento  -   -120,00  -   
FCL  -   -51,00  69,00 

VPL 7,83

Frente aos resultados, o poder público define que o 
preço licitatório do projeto será outorga mínima de 
R$ 14,33 milhões.

No entanto, também pode parecer adequado (ou não 
prejudicial) optar pela imposição da Tecnologia A 
para a execução do projeto. Essa escolha poderia ser 
supostamente justificada por uma busca pela maximi-
zação de captura do excedente do parceiro privado ou 
maximização do bem-estar da população.

Contudo, a eventual imposição de uma solução espe-
cífica traz um efeito prejudicial ao projeto que talvez 
não seja identificado à primeira vista. Esse elemento é 
explorado a seguir.

a) Compreendendo o Custo da Imposição de Soluções

Para a devida compreensão do custo de se impor uma 
solução específica ao projeto e, portanto, da redução 
do grau de flexibilidade do parceiro privado na execu-
ção do projeto, é útil analisar como o desempenho do 
projeto se altera nos diferentes cenários a depender do 
nível de flexibilidade para escolha da tecnologia.

i) Projeto sem Flexibilidade (Imposição da Tecnologia A)

A seguir, é apresentada a estimação do valor do pro-
jeto a depender do cenário de preços da economia 
observado.
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Tabela 3

Tecnologia A - Cenário de Baixa (em R$ milhões)

Item Ano 0 Ano 1 Ano 2
Receita  -    115,00  115,00 
Custo  -   -40,00 -40,00 
Investimento  -   -120,00  -   
FCL  -   -45,00  75,00 

VPL 17,58

Tecnologia A - Cenário de Alta (em R$ milhões)
Item Ano 0 Ano 1 Ano 2

Receita  -    115,00  115,00 
Custo  -   -50,00 -50,00 
Investimento  -   -120,00  -   
FCL  -   -55,00  65,00 

VPL 1,32

Como imaginado, o VPL esperado 
do projeto muda a depender do 
cenário de preços que venha a se 
materializar. 

A partir desses resultados, o valor 
do projeto também pode ser ava-
liado por meio de uma árvore de 
probabilidades, na qual se avalia 

o valor do projeto a depender do 
cenário de preços que venha a se 
materializar. Esse exercício é apre-
sentado a seguir.

Figura 1 – Árvore de Probabilidades Quando Imposta a Tecnologia A

VPL = R$ 14,33

Cenário de Baixa
Prob = 80%

Cenário de Alta
Prob = 20%



51temas de economia aplicada50 temas de economia aplicada

fevereiro de 2024

A figura anterior, na sua extre-
ma direita, ilustra que o valor do 
projeto se altera a depender do 
cenário de preços. Caso o cenário 
seja de preços em baixa (Cenário 
de Baixa), o valor do projeto é R$ 
17,58 milhões, mas o valor reduz 
para R$ 1,32 milhões caso os pre-
ços sejam de alta (Cenário de Alta). 
Por fim, a partir dos valores de 
cada cenário e da probabilidade de 
cada um ocorrer, tem-se o valor do 
projeto no momento anterior ao 
conhecimento dos preços: R$ 14,33 

milhões; valor esse igual ao avalia-
do para definição da outorga míni-
ma para a licitação do projeto.

Até esse momento, a oscilação re-
flete simplesmente a materializa-
ção do risco potencial do projeto.

Para que seja possível se identificar 
o custo imposto ao projeto devido à 
imposição da Tecnologia A, deve-se 
avaliar qual seria o valor do projeto 
caso o parceiro privado tivesse a 

liberdade de escolher a tecnologia 
a ser empregada. 

ii) Projeto com Flexibilidade

Para a avaliação do projeto com 
f lexibilidade, recorre-se a seguir 
novamente à análise do projeto por 
meio de uma árvore de probabili-
dades. Antes disso, primeiramente 
é apresentado o desempenho do 
projeto para cada cenário de pre-
ços quando implementada a Tecno-
logia B.

Tabela 4

Tecnologia B - Cenário de Baixa (em R$ milhões)

Item Ano 0 Ano 1 Ano 2
Receita  -    115,00  115,00 
Custo  -   -46,00 -46,00 
Investimento  -   -120,00  -   
FCL  -   -51,00  69,00 

VPL 7,83

Tecnologia B - Cenário de Alta (em R$ milhões)
Item Ano 0 Ano 1 Ano 2

Receita  -    115,00  115,00 
Custo  -   -46,00 -46,00 
Investimento  -   -120,00  -   
FCL  -   -51,00  69,00 

VPL 7,83
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Figura 2 – Árvore de Probabilidades Quando Existe Flexibilidade na Escolha da Tecnologia

VPL = R$ 15,63

Cenário de Baixa
Prob = 80%

Cenário de Alta
Prob = 20%

Como no exemplo é pressuposto que o custo da Tec-
nologia B não é afetado pelo cenário de preços, tem-
-se que o valor do projeto é sempre igual a R$ 7,83 
milhões.

A partir desses resultados, é elaborada a árvore de 
probabilidades no contexto de flexibilidade na escolha 

da tecnologia. Para tanto, deve-se levar em considera-
ção que o parceiro privado, de posse do conhecimento 
do cenário de preços que se materialize, vai optar pela 
tecnologia que lhe gere maior valor. Assim sendo, de 
conhecimento do cenário de preços, tem que o valor do 
projeto será o máximo entre o valor do projeto com a 
Tecnologia A e B, conforme ilustrado a seguir.

Note que o valor da flexibilidade permite ao parceiro 
privado escolher a melhor tecnologia a depender da 
realidade que venha a se materializar. É importante 
notar que, inclusive, é possível estimar o novo valor 
do projeto no contexto de flexibilidade na escolha da 
tecnologia: R$ 15,63 milhões. Ou seja, a flexibilidade 
no caso tem valor de R$ 1,30 milhões, valor esse que 
poderia ser considerado pelo parceiro privado em seu 
lance se existir a flexibilidade na escolha da tecnologia 
a ser implementada. 

3  Conclusão

No processo de estruturação de projetos, o poder pú-
blico, em vez de impor soluções específicas, deve con-
centrar seus esforços na efetiva consecução dos obje-

tivos do projeto, especialmente no que diz respeito à 
prestação de serviços com uma qualidade almejada.

A busca por níveis desejados de qualidade não se deve 
dar por meio da imposição de soluções, mas sim via 
definição criteriosa de indicadores de desempenho.3 
É imperativo reconhecer que os estudos para a men-
suração de parâmetros licitatórios não equivalem à 
identificação da melhor escolha para a execução do 
projeto. Essa responsabilidade recai sobre o parceiro 
privado selecionado, que, munido do conhecimento 
do cenário e dos riscos potenciais, poderá tomar as 
melhores decisões para atingir o nível de qualidade 
exigido.

O estruturador do projeto não deve sobrecarregar-se 
com a busca por inúmeras soluções possíveis, pois esta 
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tarefa deve ser atribuída aos licitantes. No entanto, 
é crucial que o estruturador proporcione os canais 
necessários para a flexibilidade. A flexibilidade não 
apenas oferece oportunidades ao parceiro privado, 
mas também beneficia o poder público e a sociedade, 
tornando o projeto, desde o início, mais valioso.

A flexibilidade na execução do projeto não é apenas 
um atributo desejável; é um elemento que agrega 
valor. Mesmo que sua precificação seja mais com-
plexa4, ela constitui parte integral da análise dos 
licitantes e da definição de suas ofertas. Portanto, 
reconhecer e incorporar a flexibilidade desde as fases 
iniciais do projeto é fundamental para garantir sua 
sustentabilidade, eficiência e sucesso ao longo de sua 
implementação. Em última análise, a busca por solu-
ções flexíveis não é apenas uma estratégia otimiza-
dora do valor do projeto na fase de licitação, mas um 
investimento estratégico no êxito futuro dos projetos 
de concessões e PPPs.
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