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1. INTRODUÇÃO 

A Prefeitura Municipal de Santos contratou a Fipe para a execução de estudos 

especializados em modelagem técnico-operacional, econômico-financeira e jurídica-

institucional para a Concessão dos Serviços Iluminação Pública do Município.  

O presente documento consiste na Revisão do Relatório 3 da Fipe – Caderno Econômico 

–, cujo objetivo é apresentar a modelagem econômico-financeira da Concessão dos 

Serviços de Iluminação Pública do Município adicionando alternativas de geração 

fotovoltaica na concessão. 

Neste sentido, o presente documento está dividido em oito seções apresentadas baixo, 

além desta introdução (seção 1). 

Acompanham este relatório sete anexos digitais em excel:  

ANEXO I - 2022.07.19 - IP Santos_LED.xlsm 

ANEXO II - Relatório 3 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica_I(a).xlsm 

ANEXO III - Relatório 3 - 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica_I(b).xlsm 

ANEXO IV - Relatório 3 - 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica_II.xlsm 

ANEXO V - Relatório 3 - 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica_III.xlsm 

ANEXO VI - Relatório 3 - 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica_IV.xlsm 

ANEXO VII - Relatório 3 - 2022.07.21- IP Santos com Fotovoltaica_I(b) LEI 8666.xlsm 

Os anexos destes documentos também estão disponíveis por meio digital. 
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2. CONSIDERAÇÕES TEÓRICAS 

Esta seção tem o propósito de apresentar os fundamentos teóricos dos procedimentos 

adotados nas seções subsequentes. Inicialmente, introduz-se o conceito econômico de 

Fluxo de Caixa, usualmente conhecido como Fluxo de Caixa Livre. Esse fluxo é 

interessante do ponto de vista do empreendedor para a análise da viabilidade do projeto. 

Em seguida, discorre-se sobre as duas metodologias de análise aplicadas ao Fluxo de 

Caixa Livre: a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Valor Presente Líquido (VPL). 

2.1 FLUXO DE CAIXA LIVRE 

Para analisar um negócio, é necessário encontrar seu Fluxo de Caixa Livre, FCL1, ao 

longo de determinado horizonte de tempo. Esse procedimento é unânime em livros-

textos, entre os quais se destaca o trabalho de Brigham e Ehrahardt2. 

A palavra “livre” significa o fluxo de caixa isento de receitas e despesas não operacionais, 

depois de considerados os investimentos. Esse é o fluxo de caixa que fica para a empresa 

e não para o investidor ou dono da empresa. Para obter o fluxo de caixa que cabe ao 

investidor, seria preciso subtrair do resultado o custo de capital de terceiros. Tal 

diferenciação é importante para que os resultados sejam futuramente consistentes.  

O FCL desperta interesse por várias razões, entre as quais: 

• Reflete o resultado do negócio de forma cristalina, pois representa o que sobra no 

caixa do negócio efetivamente; 

• Por ser um fluxo, mostra a dinâmica econômica dos desencaixes e encaixes ao 

longo do tempo, dando uma ideia da magnitude financeira do negócio; 

• Tem uma interpretação fácil e direta, facilitando análises e avaliações quanto à 

natureza econômica do negócio. 

  

 
1 Em inglês, esse é o conceito de free cash flow to firm ou FCFF. 
2 BRIGHAM, Eugene F. & EHRHARDT, Michael C. Financial Management, 12th. ed. Mason: South-
Western, 2008. 
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O conceito de Fluxo de Caixa Livre inclui o lucro operacional e exclui receitas e despesas 

não operacionais. Por exemplo, mesmo que a Demonstração do Resultado do Exercício, 

DRE, inclua o pagamento de juros, esses juros são excluídos do resultado para fins de 

obtenção do FCL. Conceitualmente, não se deve avaliar um projeto considerando 

despesas e receitas não operacionais, porque desta forma não se avaliaria o fulcro do 

projeto em si. Ainda neste sentido, por exemplo, as receitas de juros obtidas por 

aplicações financeiras, mesmo que constem na DRE, não são o objeto principal do projeto 

e, portanto, não devem ser consideradas para fins de obtenção do Fluxo de Caixa Livre 

da firma. 

Tipicamente, a depreciação deve ser revertida para a obtenção do Fluxo de Caixa Livre 

da firma. A depreciação, ainda que seja considerada na DRE e no cálculo do Imposto de 

Renda, não constitui uma saída efetiva de caixa.  

Um exemplo de Demonstração do Resultado do Exercício (DRE) é apresentado 

esquematicamente no quadro a seguir: 

Quadro 1: Demonstrativo de Resultado do Exercício (DRE) 

Receita líquida (+) 
Custos operacionais (-) 
Lucros antes de juros, impostos, depreciação e amortizações (LAJIDA) 
Depreciação/amortização (-) 
Lucro antes de juros e impostos ou lucro operacional 
Receitas não operacionais (+) 
Despesas não operacionais (-) 
Juros (+/-) 
Lucro antes dos impostos 
Impostos (-) 
Lucro líquido 

Do lucro antes dos impostos e dos juros deduzem-se as despesas e receitas não 

operacionais, as quais incluem juros recebidos e pagos. Obtém-se, assim, o EBT3. Os 

impostos sobre a renda são calculados de acordo com o regime do lucro real. Sobre esse 

valor, incide 25% de Imposto de Renda e 9% de contribuição social sobre o lucro líquido. 

  

 
3 Do inglês earnings before taxes. 
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Para compor o Fluxo de Caixa Livre, ao lucro líquido deve-se somar a depreciação 

contábil, que não constituiu uma saída efetiva de caixa, e reverter as contas de juros, 

receitas e despesas não operacionais. Em seguida, deve-se subtrair os gastos com capital 

a gerar benefícios futuros, também chamado de Capex4. Com isso, obtém-se o Fluxo de 

Caixa Livre, conforme apresentado no quadro a seguir: 

Quadro 2: Fluxo de Caixa Livre 

Lucro líquido 
Depreciação/amortização (+) 
Receitas não operacionais (-) 
Despesas não operacionais (+) 
Juros (+/-) 
Capex (-) 
Fluxo de Caixa Livre (FCL) 

Como as operações são financiadas com capital próprio e de terceiros, pode-se entender 

o Fluxo de Caixa Livre como fluxo de caixa do projeto5. Se do FCL fosse subtraída a 

remuneração de juros pagos a terceiros, ter-se-ia o fluxo de caixa do acionista6, também 

conhecido como free cash flow to equity, que é o fluxo de caixa que efetivamente sobraria 

ao acionista do projeto. Entretanto, seria preciso deduzir dos investimentos os recursos 

provenientes de empréstimos financeiros. 

2.1.1 Remuneração do Capital 

O custo médio ponderado do capital ou WACC, em inglês (Weighted Average Cost of 

Capital), é a combinação entre o retorno requerido pelo acionista do empreendimento e 

o retorno requerido por quem financia esse acionista. Ou seja, é o custo do capital próprio 

e o custo do capital de terceiros empregados no projeto. 

Para medir o custo do capital próprio (), usualmente é utilizado o modelo Capital Asset 

Pricing Model – CAPM – desenvolvido por William Sharpe em 1964. Em última 

instância, o CAPM mede o custo de oportunidade do capital utilizado frente aos riscos 

assumidos para o tipo específico de projeto. O custo da capital de terceiros () é o custo de 

captação de novos financiamentos pelo empreendedor. 

 
4 Do inglês capital expenditures. 
5 Também denominado de fluxo de caixa desalavancado. 
6 Também denominado de fluxo de caixa alavancado. 
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Para se proceder ao cálculo do WACC, é necessário realizar a ponderação entre o custo 

de capital próprio e o custo de capital de terceiros, consideradas suas respectivas 

proporções na estrutura de capital da empresa. A fórmula a seguir detalha seu cálculo. 

 

em que: 

• : custo de capital próprio; 

• : custo de capital de terceiros; 

• : Tax rate ou alíquota dos impostos sobre o lucro (34% no caso do Brasil); 

• : Equity ou valor do capital próprio; 

• : Debt ou valor do capital de terceiros; 

•  é a proporção de Equity no valor total da empresa; e 

•  é a proporção de Debt no valor total da empresa. 

Convém entender que do Fluxo de Caixa Livre do projeto, parte será utilizada para 

remunerar o acionista, de forma a pagar o retorno por ele requerido em termos de custo 

de capital próprio, e outra parte para remunerar os credores desse acionista na forma de 

custo de capital de terceiros. Se o resultado do empreendimento não conseguir dar conta 

desses custos, obviamente trata-se de um projeto inviável. 

Afetam também o WACC variações na composição de capital próprio e de terceiros, bem 

como mudanças macroeconômicas. Desvios significativos dos valores de WACC 

previstos podem inviabilizar o empreendimento e mesmo destruir valor. 

Finalmente, o WACC muda de acordo com o regime tributário adotado. O WACC é maior 

quando o regime tributário é de lucro presumido, haja vista que os juros não são 

dedutíveis do lucro para fins de apuração de imposto. Por conseguinte, a alíquota marginal 

de imposto, representada pela letra  na fórmula anterior, é nula. 
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2.1.2 VPL 

O Valor Presente Líquido (VPL) é obtido por meio da diferença existente entre as saídas 

econômicas de caixa (investimentos, custos e impostos) e as entradas econômicas7 de 

caixa (receitas), descontadas a uma determinada taxa de juros. Considera-se atraente o 

projeto que possuir um VPL maior ou igual a zero. Dessa forma, por meio do VPL, o 

empreendedor pode escolher pela aceitação ou rejeição de determinado projeto.  

O VPL igual a zero significa que inexiste lucro extraordinário, portanto o lucro 

econômico é justo. Um VPL positivo significaria que o negócio tem lucro extraordinário, 

o que não é desejável pelo Poder Público, geralmente o Poder Concedente. Da mesma 

forma, um VPL negativo implica que o negócio tem prejuízo, de modo que não haveria 

incentivos para investir nessa atividade econômica. 

O VPL é obtido por meio da fórmula: 

 

em que:  

• FCLt é o Fluxo de Caixa Livre; 

• N é o número de períodos da concessão; e 

• r é a taxa de desconto utilizada para obter o VPL. 

A taxa de desconto permite a comparação de fluxos de caixa em diferentes momentos do 

tempo. Tal taxa pode ser entendida como o custo de oportunidade do empreendedor. O 

custo de oportunidade, por sua vez, é o retorno que poderia ser obtido se a empresa 

aplicasse os seus investimentos em outro projeto. 

Para determinada taxa de desconto, , se o VPL for positivo, o investidor aufere com o 

projeto em questão um retorno superior ao que obteria caso tivesse aplicado os seus 

recursos em um investimento alternativo com retorno igual a .  

 
7 A qualificação econômica é importante para caracterizar o fluxo de recursos que efetivamente interessa à 
firma ou ao acionista. 
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O cálculo do VPL é feito a partir de valores reais (valores que descontam o impacto da 

inflação na análise), de forma que todos os valores são analisados a uma mesma base de 

nível de preços. 

A tabela a seguir apresenta um exemplo da metodologia do VPL.  

Tabela 1: Exemplo de Cálculo do Valor Presente Líquido 

T Projeto L Fluxo Desc. Projeto S Fluxo Desc. 
0 -100 -100 -100 -100 
1 10 9,09 70 63,64 
2 60 49,59 50 41,32 
3 80 60,11 20 15,03 

VPL (10%)  18,79  20 

O projeto é vantajoso para o investidor se o VPL for maior do que zero. Para projetos 

mutuamente exclusivos, o que apresentar maior VPL é o mais vantajoso. 

Apesar de o VPL poder ser justificado economicamente como critério de escolha, uma 

desvantagem dessa metodologia é o fato de a comparação entre projetos com diferentes 

magnitudes de investimentos e duração ficar prejudicada. 

2.1.3 TIR 

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é a taxa que implica VPL igual à zero. Projetos que 

apresentam TIR igual ou superior à soma entre o prêmio de risco do projeto e taxa mínima 

de atratividade, ou custo de oportunidade, são vantajosos para o investidor.  

A TIR pode ser calculada por meio da fórmula: 

 

A Taxa Interna de Retorno desconta fluxos de caixa reais e, por isso, deve ser analisada 

frente a uma taxa de desconto real da economia, ou de custo de oportunidade.  

A tabela abaixo apresenta as taxas internas de retorno dos projetos descritos na tabela 

anterior. 

A tabela a seguir apresenta as taxas internas de retorno dos projetos descritos na Tabela 

3: 

Tabela 2: Exemplo de TIR 

T Projeto L Projeto S 
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0 -100 -100 
1 10 70 
2 60 50 
3 80 20 

TIR 18,13% 23,56% 
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3. PREMISSAS FINANCEIRAS 

Uma vez descritos os principais conceitos teóricos, passa-se à apresentação das premissas 

financeiras adotadas no contexto deste trabalho.  

A seção está estruturada da seguinte forma: Moeda e Preços, Regime Tributário e 

Alíquotas, Depreciação e Amortização, Outorga e TIR do projeto e WACC. 

Ademais, destaca-se que todos os valores e premissas de cada cenário podem ser 

consultados nos Anexos deste relatório. 

3.1 MOEDA E PREÇOS 

As informações e valores apresentados neste relatório partiram do levantamento de dados 

realizado juntamente com a Prefeitura Municipal de Santos. Além disso, a definição dos 

preços utilizados na análise de viabilidade considera levantamento de dados públicos e 

solicitações de orçamentos a empresas privadas. 

Ainda, todos os valores e preços apresentados neste relatório estão em moeda de julho de 

2021. 

3.2 REGIME TRIBUTÁRIO 

No dimensionamento dos gastos com tributos, foram observados o escopo e a tipificação 

das atividades e, por conseguinte, receitas estimadas para a concessão. Assim, foram 

considerados dois grupos de incidência fiscal: tributos sobre a receita e tributos sobre a 

renda. 

Para estimar os tributos sobre a receita, observou-se a tipificação fiscal da receita e os 

respectivos encargos. Deste modo, as receitas foram segregadas em dois tipos: receita de 

ingressos e demais serviços e receita de venda de produtos. Foram considerados sobre as 

receitas de (i) ingressos e demais serviços: PIS (1,65%), Cofins (7,60%), ISS (2%); e 

(ii) venda de produtos.  

Para estimar os tributos sobre a renda, foram considerados o Imposto de Renda de Pessoa 

Jurídica (IRPJ) e a Contribuição Social sobre Lucro Líquido (CSLL) sob o regime de 

lucro real. Adotou-se a alíquota de 25% para apuração de IRPJ e de 9% para CSLL sobre 
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o LAIR. Destaca-se que foram considerados os efeitos tributários decorrentes de base 

negativa e seus respectivos efeitos inflacionários. 

Todos os valores e memória de cálculo podem ser vistos nos Anexos deste relatório, como 

aba: Fluxo de Caixa Não Alavancado, os itens tributos e impostos, assim como Opex e 

Capex. 

3.3 DEPRECIAÇÃO E AMORTIZAÇÃO 

É comum a confusão entre depreciação fiscal, depreciação real e depreciação econômica. 

A depreciação fiscal é função das alíquotas fiscais aplicáveis a cada item do Capex e é 

utilizada para reduzir a base fiscal na apuração do Imposto de Renda de Pessoa Jurídica 

(IRPJ) e Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL). A depreciação econômica 

determina os prazos de reinvestimento e o plano de manutenção das máquinas, 

equipamentos e edificações. Entretanto, há casos em que se usa a depreciação econômica 

para determinar a apuração do Imposto de Renda, o que é um equívoco grave. 

Um erro frequente na utilização da depreciação fiscal para efeitos de cálculo do Fluxo de 

Caixa Livre real (e, portanto, da taxa interna de retorno real e livre de impostos) é ignorar 

o efeito da inflação sobre o saldo a ser depreciado. De acordo com a legislação, as 

alíquotas fiscais recaem sobre o valor nominal do bem que se deprecia. No entanto, como 

os itens do Fluxo de Caixa Livre estão em termos reais, a inflação reduz o valor do saldo 

a ser depreciado e eleva os gastos com Imposto de Renda ao aumentar o lucro líquido. 

Esse efeito é importante em países cuja inflação supera 2% a.a., como é o caso do Brasil. 

Por isso, convém que os valores nominais da depreciação dos bens sejam corretamente 

deflacionados ao longo do tempo. Na prática, ao não deflacionar a depreciação, 

superestima-se a outorga que deve ser paga pelo concessionário. 

Além disso, a depreciação é um item muito importante no caso de projetos de 

infraestrutura intensivos em capital, já que essa rubrica pode reduzir consideravelmente 

a base de cálculo do Imposto de Renda, com efeitos importantes já no início do 
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empreendimento. Por isso, os impactos no resultado econômico do projeto são 

extremamente importantes devido a essa rubrica8. 

No estudo, utilizou-se o regime de lucro real, uma vez que a receita total verificada no 

cenário-base indica a necessidade de adoção deste regime. Diante da adoção do regime 

de lucro real, é necessário o cálculo da depreciação fiscal para apuração do Lucro Antes 

do Imposto de Renda (LAIR), base para incidência do Imposto de Renda de Pessoa 

Jurídica (IRPJ) e Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL).  

Assim, os investimentos do projeto foram amortizados conforme alíquota fiscal9  de 

depreciação e amortização. Desta forma, foram considerados para fins de mensuração da 

amortização do ativo intangível a curva esperada de benefícios futuros ao longo da 

concessão. 

Todos os valores e memória de cálculo podem ser vistos nos Anexos: aba “Fluxo do 

Projeto”. 

3.4 TIR DO PROJETO E WACC 

A formulação apresentada é tradicionalmente aceita pelos tomadores de decisões de 

investimento quanto ao retorno mínimo requerido da carteira de negócios de uma 

empresa. 

Conforme visto na seção Considerações Teóricas, a Taxa Interna (TIR) deve ser entendida 

como o parâmetro de remuneração do capital empregado no projeto. A TIR também deve 

ser vista como o retorno esperado pelo concessionário para o projeto, de modo a garantir 

o custo de oportunidade do capital investido10. Portanto, espera-se que a TIR do Projeto 

 
8 Vide CHAGUE, Fernando D., DE-LOSSO, Rodrigo, GIOVANNETTI, Bruno C. & FILGUEIRAS, Felipe 
S. C. M. Modelagem Econômico-Financeira: Conceitos, Equilíbrio, Desequilíbrio e Reequilíbrio in 
SENNES, Ricardo, LOHBAUER, Rosane M., SANTOS, Rodrigo Machado M., KOHLMANN, Gabriel B., 
BARATA, Rodrigo S. Novos Rumos para a Infraestrutura: Eficiência, Inovação e Desenvolvimento. São 
Paulo: LEX, 2014. (Doc. XIV- 4). 
9 IN SRF nº 162, de 1998 e MP 627, ICPC 01, transformados na Lei Ordinária 12.973/2014. 
10 Vide CHAGUE, Fernando D., DE-LOSSO, Rodrigo, GIOVANNETTI, Bruno C. & FILGUEIRAS, 
Felipe S. C. M. Modelagem Econômico-Financeira: Conceitos, Equilíbrio, Desequilíbrio e Reequilíbrio in 
SENNES, Ricardo, LOHBAUER, Rosane M., SANTOS, Rodrigo Machado M., KOHLMANN, Gabriel B., 
BARATA, Rodrigo S. Novos Rumos para a Infraestrutura: Eficiência, Inovação e Desenvolvimento. São 
Paulo: LEX, 2014. (Doc. XIV- 4). 
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seja suficiente para arcar com o custo do capital empregado no projeto, ou seja, admite-

se que a TIR do Projeto deve ao menos equivaler ao WACC. 

Em um retrospecto recente, últimos 5 anos, as Taxas Internas de Retorno (TIR) 

observadas nos mais diversos processos licitatórios têm variado entre 6% e 14% ao ano, 

líquidas de impostos e inflação. Essa variação pode ser explicada pela complexidade e 

risco contidos no objeto licitatório. Para projetos já consolidados – com histórico de 

sucesso em operações passadas – e que, portanto, envolvem um menor risco de 

continuidade e demanda, como é o caso de concessões de metrô e estradas, a tendência é 

que o retorno exigido (TIR) pelo operador tenda ao limite inferior citado (6% a.a.).  

Entretanto, em projetos em que ainda não há consolidação – sem histórico de operações 

passadas – e que, portanto, envolvem um maior risco de continuidade e demanda, como 

é o caso do projeto em estudo, a tendência é que o retorno exigido (TIR) pelo operador 

tenda ao limite superior citado (14% a. a.). 

Assim, para o presente projeto, foi considerada como uma remuneração adequada para o 

capital empregado – haja vista a complexidade e o histórico da atividade central do 

projeto – uma TIR/WACC de 8,24% a.a., líquida de impostos e inflação. 

O valor foi obtido após cálculo considerando custos de capital próprio () estimado para 

setor de Iluminação Pública11, taxas de juros médias praticadas no mercado, inflação 

média esperada para próximos vinte anos, taxas de juros livre de risco com prazo 

semelhante ao do projeto e estrutura de capital média observada para setor. Todos os 

valores e memória de cálculo podem ser vistos no Anexo I, aba “WACC”. 

 

  

 
11 Ponderação entre os setores de Equipamentos Elétricos, Construção e Telecomunicações e a classificação 
de empresas segundo A. Damodaran (www.damodaran.com). 
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4. RECEITAS E DESPESAS ATUAIS COM O SISTEMA DE ILUMINAÇÃO 

PÚBLICA 

Sendo fundamental para manutenção e investimento do Parque de Iluminação Pública 

Municipal, como descrito anteriormente, a CIP é recolhida em cobrança de fatura de 

consumo de energia elétrica realizada pela CPFL. Na tabela abaixo (Tabela 3), é possível 

verificar os valores cobrados entre 2016 até abril 2022. 

Tabela 3: Arrecadação da CIP Município de Santos/SP 

ANO R$ 
2017 16.893.043 
2018 19.515.569 
2019 22.008.887 
2020  21.750.998 
2021  24.308.725 

2022 (até abril) 9.417.843 

Fonte: Prefeitura Municipal de Santos. 

Se dos valores da CIP forem deduzidos o consumo de energia pela iluminação pública e 

a sua manutenção, resulta nos valores da tabela 5, que mostra se a CIP tem sido suficiente 

para a Prefeitura financiar o consumo e manutenção do Parque de Iluminação Pública da 

cidade. Essa tabela mostra que, excetuando 2017 e 2018, os resultados têm sido 

amplamente favoráveis para a Prefeitura. A partir de 2019, a CIP ampliou a sua 

arrecadação, tornando-se superavitária quando cotejada com os gastos com consumo de 

energia e manutenção. Depreende-se desses resultados que, mantido o nível de 

arrecadação real da CIP, ela será suficiente para arcar com o financiamento da 

modernização do Parque de Iluminação Pública de Santos, já que se prevê, com a 

modernização, uma poupança mínima de 50% nos valores de consumo de energia pelo 

referido parque. 

Tabela 4: Consumo e Manutenção do Parque de IP Santos 

ANO Consumo Manutenção 
2017 2.843.610 15.301.049 
2018 3.076.984 20.020.392 
2019 3.195.147 18.270.130 
2020 4.149.298 20.192.064 
2021 4.503.928 12.928.886 

2022 (até abril) 3.305.847 1.512.303 
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Tabela 5: CIP Líquida do Gasto com Energia Elétrica do Parque de IP 

ANO Déficit/Superávit 
2017 -1.251.616 
2018 -3.581.807 
2019 543.609 
2020 - 2.590.363 
2021  6.875.911 

2022 (até abril) 4.599.693 

Fonte: Prefeitura Municipal de Santos. 

Os gastos com consumo e manutenção, quando comparados com a arrecadação da CIP 

como objeto de análise financeira, podem ser divididos em duas partes. A primeira parte 

é aquela anterior a 2019, quando ocorria um déficit no setor de iluminação pública, ou 

seja, a receita da CIP não era suficiente para o pagamento do consumo e manutenção dos 

serviços de iluminação pública. A segunda parte é posterior a 2020, a partir da qual a 

situação se modifica e o sistema passou a operar com superávit. Ou seja, a CIP passou a 

ser mais do que suficiente para pagar o consumo e os gastos com a manutenção do Parque 

de IP. 

O valor superavitário demonstra boa administração dos recursos originados da 

arrecadação da CIP para o custeio da manutenção do Parque de Iluminação Pública no 

formato atual. Porém, o ponto principal não é a simples manutenção do status quo, mas a 

necessidade da modernização de 100% do Parque de Iluminação Pública para tecnologia 

LED no menor tempo possível, visando assim um maior benefício à população.  

Dado este cenário, torna-se difícil de conceber a realização do projeto nos moldes da Lei 

8.666, pois essa, corroborada com a Lei da Responsabilidade Fiscal, tende a ter 

cronogramas de execução mais alongados, justamente por ser limitada à capacidade 

financeira do município. Desta forma, a idealização do projeto em formato de PPP torna-

se mais interessante, pois em vez de realizar o desembolso total do investimento a curto 

prazo, o município pagará uma contraprestação mensal em troca da modernização com 

cronograma mais ágil – apenas 12 meses – e, bastante importante, simultaneamente com 

a redução dos gastos com energia (eficientização), que gera os recursos para pagar os 

investimentos necessários para viabilizar o projeto. Essa discussão será retomada no 

tópico Value for Money apresentado adiante neste relatório. 
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5. ORÇAMENTAÇÃO DO CENÁRIO DA PPP 

A presente seção tem como objetivo apresentar as premissas utilizadas para apresentar 6 

cenários alternativos de modernização do parque de iluminação pulica, adicionando-se 

em 5 deles usina fotovoltaica para a geração de energia para o parque de IP da cidade de 

Santos. Os cenários compreenderão: 

1 Cenário LED. Neste cenário, todas as luminárias de vapor metálico atualmente 

existentes serão trocadas por luminárias LED. Neste caso, não haverá geração de energia 

fotovoltaica;  

2 cenário LED - fotovoltaica 1a – Neste cenário, todas as luminárias serão de LED com 

87.400 KWh/m gerados por usina fotovoltaica.  

3 cenário LED - fotovoltaica 1b - Neste cenário, todas as luminárias serão de LED com 

107.539 KWh/m gerados por usina fotovoltaica, que corresponde à iluminação da Orla, 

avenida da Orla e Jardins da Orla. 12  

4 cenário LED - fotovoltaica II - Neste cenário, todas as luminárias serão de LED com 

235.291 KWh/m gerados por usina fotovoltaica.  Neste caso, a geração de energia pela 

usina fotovoltaica será suficiente para cobrir o consumo mensal das luminárias da ORLA, 

praia e avenidas principais. 

5 cenário LED - fotovoltaica III - Neste cenário, todas as luminárias serão de LED com 

494.416 KWh/m gerados por usina fotovoltaica.  Neste caso, a geração de energia pela 

usina fotovoltaica será suficiente para cobrir o consumo mensal das luminárias da ORLA, 

praia e todas as avenidas. 

6 cenário LED - fotovoltaica IV - Neste cenário, todas as luminárias serão de LED com 

1.308.015 KWh/m gerados por usina fotovoltaica.  Neste caso, a geração de energia pela 

usina fotovoltaica será suficiente para cobrir o consumo mensal das luminárias de toda a 

iluminação pública da cidade de Santos, ou seja, energia fotovoltaica suficiente para 

cobrir os 1.308.015 KWh/m.  

 
12 Veja o relatório 3 – Caderno de engenharia, para discussão técnica dos cenários aqui apresentados.  
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Esta subseção apresentará o fluxo de caixa do cenário com 100% das luminárias com 

tecnologia LED.  

Toda memória de cálculo de Opex e CAPEX é apresentada na aba Fluxo de Caixa do 

Anexo I. 

5.1.1 Fluxo de Caixa  

Nas tabelas a seguir serão apresentados os fluxos de caixa e resultados de cada cenário 

para modernização da Iluminação Pública da cidade de Santos. Todos os valores estão 

em reais de maio de 2022. 
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Tabela 6: Cenário LED – Fluxo e Resultado  

 
*Tabela que pode ser obtida na aba Fluxo do Projeto do Anexo I 

Como colocado acima, este cenário corresponde à troca de todas as luminárias de vapor metálico para tecnologia LED. A grande vantagem da tecnologia LED é que, 

além de não afetar o meio ambiente quando descartada após o término de vida útil, ela também reduz o consumo de energia elétrica e aumenta a luminosidade das 

luminárias. Com isso, ela reduz o consumo de energia elétrica, o que é importante nos tempos atuais, uma vez que o uso de petróleo e carvão, ambos combustíveis fósseis, 

geram prejuízo para o meio ambiente. O quadro acima mostrou o fluxo e os resultados da concessionária durante os 30 anos de concessão. Observa-se que, no primeiro 

ano, onde estão sendo colocadas as luminárias LED para substituir a de vapor metálico, a receita é menor do que nos anos subsequentes. Isto ocorre porque na Lei 

11.079/2004 (Lei das PPPs), o concessionário só pode ser remunerado após a implantação do projeto para o qual foi contratado. Já no segundo ano, com a implantação 

Valores em R$ x 1.000

RECEITA TRIBUTOS CUSTOS INVESTIMENTOS DEPRECIAÇÃO CAPITAL CS RESULTADO Ajustes RECEITA DIVIDENDOS FLUXO

Contratual ACUMULADO TOTAL 0 0 TOTAL ISS PIS COFINS Compensações TOTAL
Custos e 

Despesas

Seguros e 

Garantias

Custos 

Contratuais
0 0 TOTAL 0 0 0 TOTAL 0 0 0 SOCIAL Aporte Devolução IR CS IR de Balanço ANUAL ACUMULADO ANUAL ACUMULADO ANUAL ACUMULADO

FINANC 

EXTRA
ACIONISTA

0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #NÚM!

1 2022 0,00% 100,00% 13.291 13.291 0 -751 -266 -86 -399 0 -14.751 -14.627 -124 0 0 0 -56.333 -56.333 0 0 -4.144 -4.144 0 0 0 0 0 0 -6.354 -58.543 -58.543 -58.543 -58.543 -58.543 -58.543 0 0 0

2 2023 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.558 -13.435 -123 0 0 0 -7.007 -7.007 0 0 -4.389 -4.389 0 0 0 -1.674 -449 -1.224 5.459 2.841 -55.702 2.841 -55.702 2.841 -55.702 0 0 0

3 2024 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.576 -13.454 -122 0 0 0 -86 -86 0 0 -4.397 -4.397 0 0 0 -1.668 -448 -1.220 5.440 9.750 -45.952 9.750 -45.952 9.750 -45.952 0 0 0

4 2025 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.695 -13.574 -121 0 0 0 -232 -232 0 0 -4.418 -4.418 0 0 0 -1.637 -440 -1.197 5.330 9.517 -36.435 9.517 -36.435 9.517 -36.435 0 0 0

5 2026 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.612 -13.492 -120 0 0 0 -3.693 -3.693 0 0 -4.781 -4.781 0 0 0 -2.250 -602 -1.648 4.437 5.525 -30.910 5.525 -30.910 5.525 -30.910 0 0 0

6 2027 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.646 -13.527 -119 0 0 0 -470 -470 0 0 -4.615 -4.615 0 0 0 -2.294 -614 -1.681 4.524 8.670 -22.240 8.670 -22.240 8.670 -22.240 0 0 0

7 2028 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.649 -13.531 -118 0 0 0 -250 -250 0 0 -4.637 -4.637 0 0 0 -2.286 -611 -1.675 4.508 8.896 -13.345 8.896 -13.345 8.896 -13.345 0 0 0

8 2029 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.766 -13.649 -117 0 0 0 -86 -86 0 0 -4.644 -4.644 0 0 0 -2.244 -600 -1.643 4.426 8.984 -4.360 8.984 -4.360 8.984 -4.360 0 0 0

9 2030 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.684 -13.568 -116 0 0 0 -559 -559 0 0 -4.746 -4.746 0 0 0 -2.237 -599 -1.639 4.413 8.601 4.240 8.601 4.240 5.453 1.092 0 3.148 3.148

10 2031 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.703 -13.587 -115 0 0 0 -232 -232 0 0 -4.673 -4.673 0 0 0 -2.255 -603 -1.652 4.449 8.890 13.131 8.890 13.131 4.657 5.749 0 4.233 4.233

11 2032 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.736 -13.622 -114 0 0 0 -1.117 -1.117 0 0 -4.664 -4.664 0 0 0 -2.247 -601 -1.646 4.433 7.981 21.111 7.981 21.111 7.981 13.730 0 0 0

12 2033 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.838 -13.724 -113 0 0 0 -86 -86 0 0 -4.671 -4.671 0 0 0 -2.210 -591 -1.619 4.361 8.946 30.057 8.946 30.057 8.946 22.676 0 0 0

13 2034 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.756 -13.644 -112 0 0 0 -39.731 -39.731 0 0 -4.755 -4.755 0 0 0 -2.209 -591 -1.618 4.359 -30.616 -559 -30.616 -559 -30.616 -7.940 0 0 0

14 2035 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.693 -13.582 -111 0 0 0 -86 -86 0 0 -4.646 -4.646 0 0 0 -2.268 -607 -1.661 4.473 9.033 8.474 9.033 8.474 9.033 1.092 0 0 0

15 2036 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.711 -13.601 -110 0 0 0 -86 -86 0 0 -4.646 -4.646 0 0 0 -2.262 -605 -1.657 4.461 9.021 17.494 9.021 17.494 0 1.092 0 9.021 9.021

16 2037 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.846 -13.737 -109 0 0 0 -635 -635 0 0 -4.552 -4.552 0 0 0 -2.248 -601 -1.646 4.434 8.350 25.845 8.350 25.845 0 1.092 0 8.350 8.350

17 2038 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.747 -13.639 -108 0 0 0 -3.693 -3.693 0 0 -4.632 -4.632 0 0 0 -2.254 -603 -1.651 4.447 5.385 31.230 5.385 31.230 0 1.092 0 5.385 5.385

18 2039 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.765 -13.658 -107 0 0 0 -86 -86 0 0 -4.538 -4.538 0 0 0 -2.280 -610 -1.670 4.497 8.948 40.178 8.948 40.178 0 1.092 0 8.948 8.948

19 2040 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.784 -13.678 -106 0 0 0 -250 -250 0 0 -4.552 -4.552 0 0 0 -2.269 -607 -1.662 4.475 8.777 48.955 8.777 48.955 0 1.092 0 8.777 8.777

20 2041 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.901 -13.796 -105 0 0 0 -86 -86 0 0 -4.538 -4.538 0 0 0 -2.234 -598 -1.636 4.407 8.859 57.814 8.859 57.814 0 1.092 0 8.859 8.859

21 2042 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.835 -13.731 -104 0 0 0 -1.589 -1.589 0 0 -4.745 -4.745 0 0 0 -2.186 -585 -1.601 4.314 7.470 65.284 7.470 65.284 3.022 4.115 0 4.448 4.448

22 2043 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.839 -13.736 -103 0 0 0 -235 -235 0 0 -4.669 -4.669 0 0 0 -2.210 -591 -1.619 4.361 8.796 74.080 8.796 74.080 8.796 12.911 0 0 0

23 2044 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.857 -13.755 -102 0 0 0 -89 -89 0 0 -4.659 -4.659 0 0 0 -2.208 -591 -1.617 4.357 8.926 83.006 8.926 83.006 8.926 21.836 0 0 0

24 2045 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.976 -13.875 -101 0 0 0 -89 -89 0 0 -4.664 -4.664 0 0 0 -2.166 -580 -1.586 4.274 8.849 91.855 8.849 91.855 8.849 30.686 0 0 0

25 2046 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.895 -13.795 -99 0 0 0 -39.734 -39.734 0 0 -8.041 -8.041 0 0 0 -1.045 -283 -762 2.099 -29.593 62.262 -29.593 62.262 -29.593 1.092 0 0 0

26 2047 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.928 -13.831 -98 0 0 0 -473 -473 0 0 -7.863 -7.863 0 0 0 -1.094 -296 -798 2.195 9.584 71.846 9.584 71.846 0 1.092 0 9.584 9.584

27 2048 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.930 -13.834 -96 0 0 0 -89 -89 0 0 -7.878 -7.878 0 0 0 -1.088 -294 -794 2.184 9.972 81.818 9.972 81.818 0 1.092 0 9.972 9.972

28 2049 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -14.049 -13.955 -94 0 0 0 -235 -235 0 0 -7.949 -7.949 0 0 0 -1.024 -277 -746 2.058 9.772 91.590 9.772 91.590 0 1.092 0 9.772 9.772

29 2050 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.966 -13.874 -92 0 0 0 -3.696 -3.696 0 0 -9.514 -9.514 0 0 0 -520 -144 -376 1.080 6.898 98.488 6.898 98.488 0 1.092 0 6.898 6.898

30 2051 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.984 -13.894 -90 0 0 0 -89 -89 0 0 -9.502 -9.502 0 0 0 -518 -143 -375 1.076 10.489 108.976 10.489 108.976 -1.092 -0 0 11.581 11.581

31 2052 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 108.976 0 108.976 0 -0 0 0 0

32 2053 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 108.976 0 108.976 0 -0 0 0 0

33 2054 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 108.976 0 108.976 0 -0 0 0 0

34 2055 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 108.976 0 108.976 0 -0 0 0 0

35 2056 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 108.976 0 108.976 0 -0 0 0 0

TOTAL 784.169 784.169 0 0 -44.306 -15.683 -5.097 -23.525 0 0 -414.676 -411.405 -3.271 0 0 0 -161.126 -161.126 0 0 -161.126 -161.126 0 0 0 0 0 -55.085 -14.766 -40.319 108.976 108.976 108.976 -0 0 108.976 108.976

VPL ( 8,24 %) 280.334 280.334 0 0 -15.839 -5.607 -1.822 -8.410 0 0 -151.972 -150.708 -1.264 0 0 0 -83.929 -83.929 0 0 -52.772 -52.772 0 0 0 0 0 -20.361 -5.454 -14.907 39.390 0 8.233 8.233 -13.731 0 21.964 21.964

ANO

REAJUSTE
INVESTIMENTOS DEPRECIAÇÃO

Concessão de Iluminaçao Pública - Cidade de Santos - SP - FLUXO e RESULTADO - MOEDA BASE

TIR do Projeto Alavancado= 10,05%

CAIXA CAIXA SEM APORTE
CAIXA APÓS PAGAMENTO 

DE DIVIDENDOS
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das luminárias LEDs o concessionário passa a ser remunerado totalmente; assim, passando a auferir remuneração pelos custos dos investimentos. Considerando os 30 

anos de concessão, esta remuneração será suficiente para cobrir os custos dos investimentos e os custos operacionais da concessionária, garantindo-lhe retorno de 10% 

sobre o capital investido na modernização do parque de IP da cidade de Santos. Importante observar que o total dos investimentos atinge o valor aproximado de 162 

milhões em reais. No primeiro ano, o investimento é de aproximadamente 57 milhões em reais, que representam 35% do total do investimento. Apenas este fato já 

demonstra que o parceiro privado – o concessionário – é fundamental para que a prefeitura consiga obter os recursos necessários para a modernização da iluminação 

pública da cidade. Seria muito difícil em apenas um ano a prefeitura conseguir realizar, com recursos próprios, investimento de tal magnitude.   
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 Tabela 7: Cenário LED – Principais Resultados Econômicos 

 
*Tabela que pode ser obtida na aba Resumo do Anexo I 

 
 A tabela 7 acima mostra o resumo dos resultados econômicos da modernização do parque de iluminação pública, que 

corresponde ao cenário de implantação de 100% de luminárias LEDS. No resumo, observa-se uma TIR superior ao WACC, o que significa 

que o projeto é economicamente viável e atrairá investidores do setor privado. A economia de energia gerada pela implantação de luminárias 

LED permite pagar uma contraprestação ao parceiro privado para realizar os investimentos necessários e obter um retorno superior ao custo 

de oportunidade do capital. O nível de arrecadação atual da CIP permite uma contraprestação suficiente para remunerar o capital do investidor 

privado e, ao final do período de concessão, haverá saldo acumulado da CIP aproximadamente 62 milhões de reais. 

Valor Mensal da Contra-Prestação: R$ 2.215.165,75

Valor Anual da Contra-Prestação: R$ 26.581.988,98

TIR da SPE sem alavancagem : 10,05% anual 

WACC 8,24 anual

VPL da SPE sem alavancagem (0,00%) R$ 8.232,95  mil

Pay - Back 9º ano

Saldo acumulado da CIP R$ 61.765,67  mil

Concessão de Iluminaçao Pública - Cidade de Santos - SP

Resumo dos principais Resultados 
Econômicos do Modelo - Cenário LED
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 Tabela 8: Cenário LED - Fotovoltaica 1a – Fluxo e Resultado 
 

 

*Tabela que pode ser obtida na aba Fluxo do Projeto do Anexo II 

 

A tabela 8 apresenta o fluxo e o resultado econômico-financeiro do cenário em que uma parcela de cerca de 7% da energia consumida pela 

iluminação pública será gerada por uma usina fotovoltaica. Assim, 7% representam 87.400 KWh/mês, que corresponde à energia consumida 

pelas luminárias que iluminam a orla da praia da cidade.  

Valores em R$ x 1.000

RECEITA TRIBUTOS CUSTOS INVESTIMENTOS DEPRECIAÇÃO CAPITAL CS RESULTADO Ajustes RECEITA DIVIDENDOS FLUXO

Contratual ACUMULADO TOTAL 0 0 TOTAL ISS PIS COFINS Compensações TOTAL
Custos e 

Despesas

Seguros e 

Garantias

Custos 

Contratuais
0 0 TOTAL 0 0 0 TOTAL 0 0 0 SOCIAL Aporte Devolução IR CS IR de Balanço ANUAL ACUMULADO ANUAL ACUMULADO ANUAL ACUMULADO

FINANC 

EXTRA
ACIONISTA

0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #NÚM!

1 2022 0,00% 100,00% 13.291 13.291 0 -751 -266 -86 -399 0 -14.469 -14.339 -130 0 0 0 -56.333 -56.333 0 0 -4.144 -4.144 0 0 0 0 0 0 -6.073 -58.262 -58.262 -58.262 -58.262 -58.262 -58.262 0 0 0

2 2023 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.276 -13.146 -129 0 0 0 -16.947 -16.947 0 0 -4.732 -4.732 0 0 0 -1.659 -446 -1.214 5.413 -6.802 -65.064 -6.802 -65.064 -6.802 -65.064 0 0 0

3 2024 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.293 -13.165 -128 0 0 0 -10.026 -10.026 0 0 -5.094 -5.094 0 0 0 -1.569 -422 -1.147 5.124 192 -64.872 192 -64.872 192 -64.872 0 0 0

4 2025 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.411 -13.284 -127 0 0 0 -232 -232 0 0 -5.116 -5.116 0 0 0 -2.569 -687 -1.883 7.001 11.886 -52.986 11.886 -52.986 11.886 -52.986 0 0 0

5 2026 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.327 -13.202 -126 0 0 0 -3.892 -3.892 0 0 -5.487 -5.487 0 0 0 -3.133 -836 -2.297 6.151 7.746 -45.240 7.746 -45.240 7.746 -45.240 0 0 0

6 2027 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.361 -13.236 -125 0 0 0 -669 -669 0 0 -5.329 -5.329 0 0 0 -3.175 -847 -2.328 6.233 10.894 -34.347 10.894 -34.347 10.894 -34.347 0 0 0

7 2028 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.363 -13.239 -123 0 0 0 -449 -449 0 0 -5.359 -5.359 0 0 0 -3.164 -844 -2.320 6.212 11.123 -23.224 11.123 -23.224 11.123 -23.224 0 0 0

8 2029 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.479 -13.357 -122 0 0 0 -285 -285 0 0 -5.375 -5.375 0 0 0 -3.119 -832 -2.287 6.125 11.215 -12.009 11.215 -12.009 11.215 -12.009 0 0 0

9 2030 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.396 -13.275 -121 0 0 0 -757 -757 0 0 -5.485 -5.485 0 0 0 -3.110 -829 -2.280 6.107 10.835 -1.175 10.835 -1.175 10.835 -1.175 0 0 0

10 2031 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.414 -13.294 -120 0 0 0 -431 -431 0 0 -5.422 -5.422 0 0 0 -3.125 -834 -2.291 6.137 11.128 9.954 11.128 9.954 9.351 8.176 0 1.777 1.777

11 2032 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.447 -13.328 -119 0 0 0 -1.315 -1.315 0 0 -5.423 -5.423 0 0 0 -3.114 -831 -2.283 6.115 10.222 20.176 10.222 20.176 10.222 18.398 0 0 0

12 2033 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.548 -13.430 -118 0 0 0 -285 -285 0 0 -5.441 -5.441 0 0 0 -3.073 -820 -2.253 6.036 11.192 31.367 11.192 31.367 11.192 29.590 0 0 0

13 2034 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.466 -13.349 -116 0 0 0 -39.929 -39.929 0 0 -5.535 -5.535 0 0 0 -3.069 -819 -2.250 6.028 -28.366 3.001 -28.366 3.001 -28.366 1.224 0 0 0

14 2035 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.402 -13.287 -115 0 0 0 -285 -285 0 0 -5.438 -5.438 0 0 0 -3.124 -833 -2.290 6.134 11.287 14.288 11.287 14.288 0 1.224 0 11.287 11.287

15 2036 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.419 -13.305 -114 0 0 0 -4.261 -4.261 0 0 -5.699 -5.699 0 0 0 -3.029 -808 -2.221 5.950 7.388 21.677 7.388 21.677 0 1.224 0 7.388 7.388

16 2037 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.554 -13.441 -113 0 0 0 -834 -834 0 0 -5.618 -5.618 0 0 0 -3.011 -803 -2.208 5.915 10.699 32.376 10.699 32.376 0 1.224 0 10.699 10.699

17 2038 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.454 -13.342 -112 0 0 0 -3.892 -3.892 0 0 -5.712 -5.712 0 0 0 -3.013 -804 -2.209 5.919 7.739 40.115 7.739 40.115 0 1.224 0 7.739 7.739

18 2039 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.471 -13.360 -110 0 0 0 -285 -285 0 0 -5.633 -5.633 0 0 0 -3.034 -809 -2.225 5.960 11.308 51.423 11.308 51.423 0 1.224 0 11.308 11.308

19 2040 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.489 -13.380 -109 0 0 0 -449 -449 0 0 -5.664 -5.664 0 0 0 -3.017 -805 -2.212 5.928 11.143 62.567 11.143 62.567 0 1.224 0 11.143 11.143

20 2041 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.605 -13.497 -108 0 0 0 -285 -285 0 0 -5.668 -5.668 0 0 0 -2.976 -794 -2.182 5.848 11.231 73.798 11.231 73.798 0 1.224 0 11.231 11.231

21 2042 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.538 -13.432 -107 0 0 0 -1.788 -1.788 0 0 -5.895 -5.895 0 0 0 -2.922 -780 -2.142 5.743 9.850 83.648 9.850 83.648 0 1.224 0 9.850 9.850

22 2043 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.541 -13.435 -105 0 0 0 -434 -434 0 0 -5.842 -5.842 0 0 0 -2.939 -784 -2.155 5.776 11.184 94.832 11.184 94.832 4.594 5.818 0 6.590 6.590

23 2044 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.558 -13.454 -104 0 0 0 -288 -288 0 0 -5.856 -5.856 0 0 0 -2.929 -782 -2.147 5.755 11.323 106.155 11.323 106.155 11.323 17.141 0 0 0

24 2045 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.676 -13.573 -103 0 0 0 -288 -288 0 0 -5.890 -5.890 0 0 0 -2.877 -768 -2.109 5.655 11.257 117.412 11.257 117.412 11.257 28.398 0 0 0

25 2046 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.594 -13.493 -101 0 0 0 -39.933 -39.933 0 0 -9.300 -9.300 0 0 0 -1.745 -468 -1.277 3.458 -27.174 90.238 -27.174 90.238 -27.174 1.224 0 0 0

26 2047 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.627 -13.528 -99 0 0 0 -672 -672 0 0 -9.161 -9.161 0 0 0 -1.781 -478 -1.304 3.529 12.018 102.255 12.018 102.255 0 1.224 0 12.018 12.018

27 2048 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.628 -13.531 -97 0 0 0 -288 -288 0 0 -9.226 -9.226 0 0 0 -1.759 -472 -1.287 3.485 12.423 114.678 12.423 114.678 0 1.224 0 12.423 12.423

28 2049 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.746 -13.651 -95 0 0 0 -434 -434 0 0 -9.363 -9.363 0 0 0 -1.672 -449 -1.223 3.317 12.246 126.925 12.246 126.925 0 1.224 0 12.246 12.246

29 2050 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.662 -13.569 -93 0 0 0 -3.895 -3.895 0 0 -11.028 -11.028 0 0 0 -1.135 -307 -828 2.273 9.406 136.331 9.406 136.331 0 1.224 0 9.406 9.406

30 2051 0,00% 100,00% 29.780 29.780 0 -1.683 -596 -194 -893 0 -13.679 -13.588 -90 0 0 0 -288 -288 0 0 -11.215 -11.215 0 0 0 -1.066 -288 -777 2.139 13.065 149.396 13.065 149.396 -1.224 0 0 14.289 14.289

31 2052 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 149.396 0 149.396 0 0 0 0 0

32 2053 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 149.396 0 149.396 0 0 0 0 0

33 2054 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 149.396 0 149.396 0 0 0 0 0

34 2055 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 149.396 0 149.396 0 0 0 0 0

35 2056 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 149.396 0 149.396 0 0 0 0 0

TOTAL 870.527 870.527 0 0 -49.185 -17.411 -5.658 -26.116 0 0 -405.889 -402.509 -3.380 0 0 0 -190.150 -190.150 0 0 -190.150 -190.150 0 0 0 0 0 -75.907 -20.277 -55.630 149.396 149.396 149.396 0 0 149.396 149.396

VPL ( 8,24 %) 307.335 307.335 0 0 -17.364 -6.147 -1.998 -9.220 0 0 -148.796 -147.480 -1.316 0 0 0 -102.998 -102.998 0 0 -61.110 -61.110 0 0 0 0 0 -27.252 -7.278 -19.974 52.813 0 10.925 10.925 -18.017 0 28.942 28.942

ANO

REAJUSTE
INVESTIMENTOS DEPRECIAÇÃO

Concessão de Iluminaçao Pública - Cidade de Santos - SP - FLUXO e RESULTADO - MOEDA BASE

TIR do Projeto Alavancado= 10,05%

CAIXA CAIXA SEM APORTE
CAIXA APÓS PAGAMENTO 

DE DIVIDENDOS
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A geração de energia por usina fotovoltaica é uma forma ambientalmente correta para a produção de energia. Logo, este primeiro cenário 

introduz geração de energia fotovoltaica, que requer investimento para a construção da usina, além dos investimentos para substituição das 

luminárias convencionais por luminárias LED. Este segundo cenário vai mostrar o impacto nos custos dos investimentos para a geração dos 

7% de energia. A tabela acima mostrou que o total do investimento é de 191 milhões de reais. É possível observar que há um aumento no 

montante de investimento quando se compara ao cenário de implantação de luminárias LED sem a construção de usina – a diferença no valor 

dos investimentos atribuídos à construção da usina fotovoltaica e dos investimentos necessários para manter a usina em pleno funcionamento 

durante todo período de operação. 

Observa-se neste cenário uma receita pequena no primeiro ano, que corresponde à contrapartida do poder concedente para concessionária. O 

aumento da receita no segundo e no terceiro ano explicita a remuneração do concessionário pela substituição das luminárias convencionais 

por LED. Há um novo aumento na receita no quarto ano, que corresponde à remuneração do concessionário pela construção e operação da 

usina fotovoltaica. Neste quarto ano, a remuneração compreende os benefícios dos investimentos de luminária LED, mas adicionando-se a 

estes os benefícios da operação da usina fotovoltaica. A Lei 11.076/2004 é clara em estabelecer que o parceiro privado só pode ser remunerado 

quando os benefícios dos investimentos por ele realizados passem a existir.  

Como será visto na tabela 10, na discussão dos resultados econômicos, já com a implantação destes 7% de geração de KWh/mês, os 

investimentos realizados vão levar a uma contraprestação mensal que irá gerar um saldo total negativo nos recursos da CIP ao final dos 30 

anos de concessão.  

 

O montante de investimento da usina fotovoltaica para gerar 0,874 KWh/mês está apresentado na tabela abaixo:  
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TABELA 9: Custos Usina Fotovoltaica – 1a 

INVESTIMENTOS VALORES 

Usina Fotovoltaica  5.880.000 
(Em milhões de reais) 

Terreno  10.000.000 
(Em milhões de reais) 

Ligação de rede  4.000.000 
(Em milhões de reais) 

TOTAL  19.880.000 
(Em milhões de reais) 

 Observa-se na tabela que a maior proporção do investimento está na aquisição do terreno, cuja área neste caso é de 0,5 ha. Foi 

considerado o preço médio de 20 milhões de reais/ha no município de Santos. Este valor relativamente elevado é devido à escassez de terrenos 

utilizáveis no município para o fim aqui proposto. Foi considerado o custo de 7 milhões de reais/MWh para a construção da usina e 4 milhões 

de reais, preço médio estimado, para ligação da usina com a rede da distribuidora.   

Investimento este requerido pois a usina fotovoltaica é “ON GRID”, ou seja, a energia tem de ser levada até a rede da distribuidora.  
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Tabela 10: Cenário LED Fotovoltaica 1a – Principais Resultados Econômicos 

 

Valor Mensal da Contra-Prestação: R$ 2.481.704,47

Valor Anual da Contra-Prestação: R$ 29.780.453,68

TIR da SPE sem alavancagem : 10,05% anual 

WACC 8,24 anual

VPL da SPE sem alavancagem (0,00%) R$ 10.925,21  mil

Pay - Back 9º ano

Saldo acumulado da CIP -R$ 21.394,41 mil

Resumo dos principais Resultados 
Econômicos do Modelo - Cenário LED 

Fotovoltaica 1a
Concessão de Iluminaçao Pública - Cidade de Santos - SP
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* Tabela que pode ser obtida na aba Resumo do Anexo II 

 

A tabela 10 apresenta o resumo dos resultados econômicos da implantação das luminárias LED com 6,68% de geração de energia através da 

usina fotovoltaica. 

Observa-se que ao final do período de concessão haverá um déficit acumulado de aproximadamente 21,03 milhões de reais no saldo da CIP.  

Uma TIR de 10,05% é mais do que suficiente para cobrir o WACC de 8,24%, ou seja, o projeto é economicamente viável. Porém, faz-se 

necessária a correção da CIP, uma vez que não foi considerado o impacto do aumento de cerca de 17% na tarifa da distribuidora na 

arrecadação da CIP.  A estimativa da CIP para 2022 corresponde a 3 vezes o total da arrecadação da CIP pela Prefeitura de janeiro a abril/2022. 

Este aumento da tarifa obviamente levará um aumento na arrecadação da CIP, o que provavelmente mais do que cobrirá o saldo negativo 

estimado. Pode-se afirmar isso porque, no modelo correspondente ao cenário aqui discutido, foi considerado a tarifa de energia 17% mais 

elevada do que a que se verificou em abril de 2022. 
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Tabela 11: Cenário LED - Fotovoltaica 1b – Fluxo e Resultado 

 

 

* Tabela que pode ser obtida na aba Fluxo do Projeto do Anexo III 

 

Valores em R$ x 1.000

RECEITA TRIBUTOS CUSTOS INVESTIMENTOS DEPRECIAÇÃO CAPITAL CS RESULTADO Ajustes RECEITA DIVIDENDOS FLUXO

Contratual ACUMULADO TOTAL 0 0 TOTAL ISS PIS COFINS Compensações TOTAL
Custos e 

Despesas

Seguros e 

Garantias

Custos 

Contratuais
0 0 TOTAL 0 0 0 TOTAL 0 0 0 SOCIAL Aporte Devolução IR CS IR de Balanço ANUAL ACUMULADO ANUAL ACUMULADO ANUAL ACUMULADO

FINANC 

EXTRA
ACIONISTA

0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #NÚM!

1 2022 0,00% 100,00% 13.291 13.291 0 -751 -266 -86 -399 0 -14.409 -14.278 -131 0 0 0 -56.333 -56.333 0 0 -4.144 -4.144 0 0 0 0 0 0 -6.012 -58.201 -58.201 -58.201 -58.201 -58.201 -58.201 0 0 0

2 2023 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.215 -13.085 -130 0 0 0 -18.407 -18.407 0 0 -4.782 -4.782 0 0 0 -1.662 -446 -1.215 5.421 -8.204 -66.405 -8.204 -66.405 -8.204 -66.405 0 0 0

3 2024 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -13.232 -13.103 -129 0 0 0 -11.486 -11.486 0 0 -5.197 -5.197 0 0 0 -1.559 -419 -1.140 5.092 -1.197 -67.603 -1.197 -67.603 -1.197 -67.603 0 0 0

4 2025 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.350 -13.222 -128 0 0 0 -232 -232 0 0 -5.219 -5.219 0 0 0 -2.715 -725 -1.990 7.233 12.220 -55.383 12.220 -55.383 12.220 -55.383 0 0 0

5 2026 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.266 -13.140 -127 0 0 0 -3.921 -3.921 0 0 -5.590 -5.590 0 0 0 -3.260 -869 -2.391 6.400 8.068 -47.315 8.068 -47.315 8.068 -47.315 0 0 0

6 2027 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.300 -13.174 -125 0 0 0 -698 -698 0 0 -5.434 -5.434 0 0 0 -3.302 -880 -2.422 6.481 11.217 -36.098 11.217 -36.098 11.217 -36.098 0 0 0

7 2028 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.301 -13.177 -124 0 0 0 -478 -478 0 0 -5.465 -5.465 0 0 0 -3.291 -878 -2.414 6.459 11.446 -24.652 11.446 -24.652 11.446 -24.652 0 0 0

8 2029 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.418 -13.294 -123 0 0 0 -314 -314 0 0 -5.482 -5.482 0 0 0 -3.246 -866 -2.380 6.371 11.539 -13.113 11.539 -13.113 11.539 -13.113 0 0 0

9 2030 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.335 -13.213 -122 0 0 0 -787 -787 0 0 -5.594 -5.594 0 0 0 -3.236 -863 -2.373 6.352 11.159 -1.954 11.159 -1.954 11.159 -1.954 0 0 0

10 2031 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.353 -13.232 -121 0 0 0 -460 -460 0 0 -5.532 -5.532 0 0 0 -3.251 -867 -2.384 6.381 11.453 9.499 11.453 9.499 9.169 7.215 0 2.284 2.284

11 2032 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.385 -13.265 -120 0 0 0 -1.345 -1.345 0 0 -5.534 -5.534 0 0 0 -3.239 -864 -2.375 6.358 10.548 20.047 10.548 20.047 10.548 17.763 0 0 0

12 2033 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.486 -13.367 -118 0 0 0 -314 -314 0 0 -5.554 -5.554 0 0 0 -3.198 -853 -2.345 6.279 11.518 31.566 11.518 31.566 11.518 29.281 0 0 0

13 2034 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.404 -13.287 -117 0 0 0 -39.959 -39.959 0 0 -5.650 -5.650 0 0 0 -3.193 -852 -2.342 6.270 -28.039 3.526 -28.039 3.526 -28.039 1.242 0 0 0

14 2035 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.340 -13.224 -116 0 0 0 -314 -314 0 0 -5.555 -5.555 0 0 0 -3.248 -866 -2.382 6.375 11.615 15.141 11.615 15.141 0 1.242 0 11.615 11.615

15 2036 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.357 -13.242 -115 0 0 0 -4.874 -4.874 0 0 -5.854 -5.854 0 0 0 -3.140 -838 -2.302 6.166 7.145 22.287 7.145 22.287 0 1.242 0 7.145 7.145

16 2037 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.491 -13.378 -113 0 0 0 -863 -863 0 0 -5.775 -5.775 0 0 0 -3.121 -833 -2.289 6.130 11.041 33.327 11.041 33.327 0 1.242 0 11.041 11.041

17 2038 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.391 -13.279 -112 0 0 0 -3.921 -3.921 0 0 -5.871 -5.871 0 0 0 -3.123 -833 -2.290 6.132 8.082 41.409 8.082 41.409 0 1.242 0 8.082 8.082

18 2039 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.408 -13.297 -111 0 0 0 -314 -314 0 0 -5.794 -5.794 0 0 0 -3.143 -838 -2.305 6.172 11.651 53.061 11.651 53.061 0 1.242 0 11.651 11.651

19 2040 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.426 -13.316 -110 0 0 0 -478 -478 0 0 -5.828 -5.828 0 0 0 -3.126 -834 -2.292 6.138 11.487 64.548 11.487 64.548 0 1.242 0 11.487 11.487

20 2041 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.542 -13.433 -108 0 0 0 -314 -314 0 0 -5.834 -5.834 0 0 0 -3.084 -823 -2.261 6.057 11.577 76.125 11.577 76.125 0 1.242 0 11.577 11.577

21 2042 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.475 -13.368 -107 0 0 0 -1.817 -1.817 0 0 -6.064 -6.064 0 0 0 -3.028 -808 -2.220 5.949 10.196 86.321 10.196 86.321 0 1.242 0 10.196 10.196

22 2043 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.477 -13.372 -106 0 0 0 -463 -463 0 0 -6.014 -6.014 0 0 0 -3.045 -812 -2.232 5.981 11.532 97.853 11.532 97.853 3.543 4.785 0 7.989 7.989

23 2044 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.494 -13.390 -105 0 0 0 -317 -317 0 0 -6.032 -6.032 0 0 0 -3.033 -809 -2.224 5.958 11.672 109.525 11.672 109.525 11.672 16.457 0 0 0

24 2045 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.612 -13.509 -103 0 0 0 -317 -317 0 0 -6.070 -6.070 0 0 0 -2.980 -795 -2.185 5.855 11.607 121.132 11.607 121.132 11.607 28.064 0 0 0

25 2046 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.530 -13.429 -101 0 0 0 -39.962 -39.962 0 0 -9.485 -9.485 0 0 0 -1.847 -495 -1.351 3.655 -26.822 94.310 -26.822 94.310 -26.822 1.242 0 0 0

26 2047 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.562 -13.463 -99 0 0 0 -701 -701 0 0 -9.352 -9.352 0 0 0 -1.881 -504 -1.377 3.721 12.372 106.682 12.372 106.682 0 1.242 0 12.372 12.372

27 2048 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.563 -13.466 -97 0 0 0 -317 -317 0 0 -9.424 -9.424 0 0 0 -1.856 -498 -1.358 3.673 12.780 119.462 12.780 119.462 0 1.242 0 12.780 12.780

28 2049 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.681 -13.586 -95 0 0 0 -463 -463 0 0 -9.571 -9.571 0 0 0 -1.766 -474 -1.292 3.498 12.607 132.069 12.607 132.069 0 1.242 0 12.607 12.607

29 2050 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.597 -13.504 -93 0 0 0 -3.924 -3.924 0 0 -11.250 -11.250 0 0 0 -1.224 -330 -893 2.446 9.771 141.840 9.771 141.840 0 1.242 0 9.771 9.771

30 2051 0,00% 100,00% 30.224 30.224 0 -1.708 -604 -196 -907 0 -13.614 -13.523 -90 0 0 0 -317 -317 0 0 -11.466 -11.466 0 0 0 -1.144 -309 -835 2.292 13.441 155.281 13.441 155.281 -1.242 0 0 14.683 14.683

31 2052 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 155.281 0 155.281 0 0 0 0 0

32 2053 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 155.281 0 155.281 0 0 0 0 0

33 2054 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 155.281 0 155.281 0 0 0 0 0

34 2055 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 155.281 0 155.281 0 0 0 0 0

35 2056 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 155.281 0 155.281 0 0 0 0 0

TOTAL 882.507 882.507 0 0 -49.862 -17.650 -5.736 -26.475 0 0 -404.012 -400.616 -3.396 0 0 0 -194.414 -194.414 0 0 -194.414 -194.414 0 0 0 0 0 -78.939 -21.080 -57.859 155.281 155.281 155.281 0 0 155.281 155.281

VPL ( 8,24 %) 311.081 311.081 0 0 -17.576 -6.222 -2.022 -9.332 0 0 -148.117 -146.793 -1.324 0 0 0 -105.798 -105.798 0 0 -62.335 -62.335 0 0 0 0 0 -28.264 -7.546 -20.719 54.789 0 11.325 11.325 -18.807 0 30.132 30.132

ANO

REAJUSTE
INVESTIMENTOS DEPRECIAÇÃO

Concessão de Iluminaçao Pública - Cidade de Santos - SP - FLUXO e RESULTADO - MOEDA BASE

TIR do Projeto Alavancado= 10,05%

CAIXA CAIXA SEM APORTE
CAIXA APÓS PAGAMENTO 

DE DIVIDENDOS
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Na tabela 11, apresenta-se o fluxo e o resultado econômico-financeiro do cenário em que todas as luminárias convencionais foram trocadas 
por LED e uma parcela de 8,10% da energia consumida pela iluminação pública será gerada por usina fotovoltaica. Os 8,10% representam 
107.000 KWh/mês, que correspondem à energia consumida pelas luminárias que iluminam a orla e a avenida da praia. 

Logo, este terceiro cenário requer investimento para a construção de usina fotovoltaica de 1,07 MWh/mês de consumo, um investimento 
superior ao do cenário anterior para a construção da usina, além dos investimentos para substituição das luminárias convencionais por 
luminárias LED. Este terceiro cenário vai mostrar o impacto nos custos dos investimentos para a geração dos 8,10 % de energia. A tabela 
acima mostrou que o total do investimento é de 194,4 milhões de reais. É possível observar que há um aumento ligeiramente superior no 
montante de investimento quando se compara ao cenário anterior.   

 

TABELA 12 Cenário LED – Fotovoltaica 1b – Principais Resultados Econômicos 

 

Valor Mensal da Contra-Prestação: R$ 2.518.677,95

Valor Anual da Contra-Prestação: R$ 30.224.135,38

TIR da SPE sem alavancagem : 10,05% anual 

WACC 8,24 anual

VPL da SPE sem alavancagem (0,00%) R$ 11.325,49  mil

Pay - Back 9º ano

Saldo acumulado da CIP -R$ 32.930,13 mil

Resumo dos principais Resultados 
Econômicos do Modelo - Cenário LED 

Fotovoltaica 1b
Concessão de Iluminaçao Pública - Cidade de Santos - SP
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* Tabela que pode ser obtida na aba Resumo do Anexo III 

 

A tabela 12 apresenta o resumo dos resultados econômicos da implantação das luminárias LED com 8,10% de geração de energia através da 

usina fotovoltaica. 

Observa-se que ao final do período de concessão haverá um déficit acumulado de 32,9 milhões de reais no saldo da CIP.  

Uma TIR de 10,05% é mais do que suficiente para cobrir o WACC de 8,24%, ou seja, o projeto é economicamente viável. Porém, faz-se 

necessária a correção da CIP, uma vez que não foi considerado o impacto do aumento de cerca de 17% na tarifa da distribuidora na 

arrecadação da CIP. A estimativa da CIP para 2022 corresponde a 3 vezes o total da arrecadação da CIP pela prefeitura de janeiro a abril/2022. 

Este aumento da tarifa obviamente levará a um aumento na arrecadação da CIP, que provavelmente cobrirá este saldo negativo estimado. 

Pode-se afirmar isso porque, no modelo correspondente ao cenário aqui discutido, foi considerado a tarifa de energia 17% mais elevada do 

que a que se verificou em abril de 2022. 

 

TABELA 13: Custos Usina Fotovoltaica – 1b 

INVESTIMENTOS VALORES 

Usina Fotovoltaica 
6.8 

(Em milhões de reais) 

Terreno 
12.0 

(Em milhões de reais) 
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Ligação de rede 
4.0 

(Em milhões de reais) 

TOTAL  
22.800 

(Em milhões de reais) 

Observa-se na tabela que a maior proporção do investimento continua sendo na aquisição do terreno, cuja área, neste caso, é de 0,6 ha. Foi 

considerado o preço médio de 20 milhões de reais/ha no município de Santos. Este valor relativamente elevado é devido à escassez de terrenos 

utilizáveis para o fim aqui proposto no município. Foi considerado o custo de 6,8 milhões de reais/MWh para a construção da usina, e 4 

milhões de reais, preço médio estimado, para ligação da usina com a rede da distribuidora.   

Este investimento é requerido pois a usina fotovoltaica é “ON GRID”, ou seja, a energia tem de ser levada até a rede da distribuidora.  

Observa-se neste cenário uma receita pequena no primeiro ano, que corresponde à contrapartida do poder concedente para concessionária. O 

aumento da receita no segundo e no terceiro ano explicita a remuneração do concessionário pela substituição das luminárias convencionais 

por LED. Há um novo aumento na receita no quarto ano, que corresponde à remuneração do concessionário pela construção e operação da 

usina fotovoltaica. Neste quarto ano, a remuneração compreende os benefícios dos investimentos de luminária LED, mas adicionando-se a 

estes os benefícios da operação da usina fotovoltaica. A Lei 11.079/2004 estabelece que o parceiro privado só pode ser remunerado quando 

os benefícios dos investimentos por ele realizados passem a existir.  

Como será visto a seguir, na discussão dos resultados econômicos, já com a implantação destes 8,10% de geração de KWh/mês, os 

investimentos realizados vão levar a uma contraprestação mensal que irá gerar um saldo total negativo nos recursos da CIP ao final dos 30 

anos de concessão.  
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Tabela 14: Cenário LED - Fotovoltaica II– Fluxo e Resultado

 

 

* Tabela que pode ser obtida na aba Fluxo do Projeto do Anexo IV 

 

Valores em R$ x 1.000

RECEITA TRIBUTOS CUSTOS INVESTIMENTOS DEPRECIAÇÃO CAPITAL CS RESULTADO Ajustes RECEITA DIVIDENDOS FLUXO

Contratual ACUMULADO TOTAL 0 0 TOTAL ISS PIS COFINS Compensações TOTAL
Custos e 

Despesas

Seguros e 

Garantias

Custos 

Contratuais
0 0 TOTAL 0 0 0 TOTAL 0 0 0 SOCIAL Aporte Devolução IR CS IR de Balanço ANUAL ACUMULADO ANUAL ACUMULADO ANUAL ACUMULADO

FINANC 

EXTRA
ACIONISTA

0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #NÚM!

1 2022 0,00% 100,00% 13.291 13.291 0 -751 -266 -86 -399 0 -13.989 -13.853 -136 0 0 0 -56.333 -56.333 0 0 -4.144 -4.144 0 0 0 0 0 0 -5.592 -57.781 -57.781 -57.781 -57.781 -57.781 -57.781 0 0 0

2 2023 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -12.794 -12.659 -135 0 0 0 -26.607 -26.607 0 0 -5.065 -5.065 0 0 0 -1.694 -455 -1.240 5.526 -16.016 -73.798 -16.016 -73.798 -16.016 -73.798 0 0 0

3 2024 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -12.810 -12.677 -134 0 0 0 -19.686 -19.686 0 0 -5.772 -5.772 0 0 0 -1.522 -409 -1.113 4.975 -8.939 -82.737 -8.939 -82.737 -8.939 -82.737 0 0 0

4 2025 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -12.927 -12.795 -133 0 0 0 -232 -232 0 0 -5.794 -5.794 0 0 0 -3.559 -948 -2.610 8.456 14.018 -68.718 14.018 -68.718 14.018 -68.718 0 0 0

5 2026 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -12.843 -12.711 -131 0 0 0 -4.085 -4.085 0 0 -6.172 -6.172 0 0 0 -3.961 -1.055 -2.906 7.760 9.847 -58.871 9.847 -58.871 9.847 -58.871 0 0 0

6 2027 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -12.875 -12.745 -130 0 0 0 -862 -862 0 0 -6.022 -6.022 0 0 0 -4.001 -1.066 -2.936 7.838 12.998 -45.873 12.998 -45.873 12.998 -45.873 0 0 0

7 2028 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -12.876 -12.747 -129 0 0 0 -642 -642 0 0 -6.060 -6.060 0 0 0 -3.988 -1.062 -2.926 7.812 13.231 -32.643 13.231 -32.643 13.231 -32.643 0 0 0

8 2029 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -12.991 -12.863 -127 0 0 0 -478 -478 0 0 -6.084 -6.084 0 0 0 -3.941 -1.050 -2.891 7.720 13.326 -19.316 13.326 -19.316 13.326 -19.316 0 0 0

9 2030 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -12.907 -12.781 -126 0 0 0 -951 -951 0 0 -6.204 -6.204 0 0 0 -3.929 -1.046 -2.882 7.697 12.950 -6.366 12.950 -6.366 12.950 -6.366 0 0 0

10 2031 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -12.924 -12.799 -125 0 0 0 -624 -624 0 0 -6.150 -6.150 0 0 0 -3.941 -1.050 -2.892 7.721 13.247 6.882 13.247 6.882 8.274 1.908 0 4.973 4.973

11 2032 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -12.955 -12.832 -123 0 0 0 -1.509 -1.509 0 0 -6.160 -6.160 0 0 0 -3.927 -1.046 -2.881 7.694 12.346 19.227 12.346 19.227 12.346 14.254 0 0 0

12 2033 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -13.055 -12.933 -122 0 0 0 -478 -478 0 0 -6.188 -6.188 0 0 0 -3.884 -1.034 -2.849 7.610 13.319 32.546 13.319 32.546 13.319 27.573 0 0 0

13 2034 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -12.972 -12.851 -121 0 0 0 -40.123 -40.123 0 0 -6.294 -6.294 0 0 0 -3.876 -1.032 -2.844 7.595 -26.234 6.312 -26.234 6.312 -26.234 1.339 0 0 0

14 2035 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -12.907 -12.788 -119 0 0 0 -478 -478 0 0 -6.208 -6.208 0 0 0 -3.927 -1.046 -2.881 7.694 13.424 19.736 13.424 19.736 0 1.339 0 13.424 13.424

15 2036 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -12.923 -12.805 -118 0 0 0 -8.318 -8.318 0 0 -6.722 -6.722 0 0 0 -3.747 -998 -2.749 7.344 5.748 25.484 5.748 25.484 0 1.339 0 5.748 5.748

16 2037 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -13.056 -12.939 -117 0 0 0 -1.027 -1.027 0 0 -6.654 -6.654 0 0 0 -3.725 -992 -2.733 7.301 12.928 38.412 12.928 38.412 0 1.339 0 12.928 12.928

17 2038 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -12.955 -12.840 -115 0 0 0 -4.085 -4.085 0 0 -6.762 -6.762 0 0 0 -3.723 -992 -2.731 7.297 9.974 48.386 9.974 48.386 0 1.339 0 9.974 9.974

18 2039 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -12.971 -12.857 -114 0 0 0 -478 -478 0 0 -6.698 -6.698 0 0 0 -3.739 -996 -2.743 7.329 13.548 61.934 13.548 61.934 0 1.339 0 13.548 13.548

19 2040 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -12.987 -12.875 -112 0 0 0 -642 -642 0 0 -6.745 -6.745 0 0 0 -3.717 -990 -2.727 7.287 13.390 75.324 13.390 75.324 0 1.339 0 13.390 13.390

20 2041 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -13.103 -12.992 -111 0 0 0 -478 -478 0 0 -6.767 -6.767 0 0 0 -3.671 -978 -2.693 7.196 13.485 88.809 13.485 88.809 0 1.339 0 13.485 13.485

21 2042 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -13.035 -12.925 -109 0 0 0 -1.981 -1.981 0 0 -7.013 -7.013 0 0 0 -3.610 -962 -2.648 7.079 12.111 100.919 12.111 100.919 0 1.339 0 12.111 12.111

22 2043 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -13.036 -12.928 -108 0 0 0 -627 -627 0 0 -6.981 -6.981 0 0 0 -3.621 -965 -2.656 7.099 13.453 114.372 13.453 114.372 0 1.339 0 13.453 13.453

23 2044 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -13.052 -12.945 -106 0 0 0 -481 -481 0 0 -7.019 -7.019 0 0 0 -3.602 -960 -2.642 7.063 13.601 127.973 13.601 127.973 11.329 12.668 0 2.272 2.272

24 2045 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -13.168 -13.064 -105 0 0 0 -481 -481 0 0 -7.081 -7.081 0 0 0 -3.542 -944 -2.598 6.946 13.545 141.518 13.545 141.518 13.545 26.213 0 0 0

25 2046 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -13.085 -12.983 -102 0 0 0 -40.126 -40.126 0 0 -10.523 -10.523 0 0 0 -2.400 -642 -1.758 4.728 -24.874 116.644 -24.874 116.644 -24.874 1.339 0 0 0

26 2047 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -13.117 -13.016 -100 0 0 0 -865 -865 0 0 -10.423 -10.423 0 0 0 -2.423 -648 -1.775 4.774 14.332 130.976 14.332 130.976 0 1.339 0 14.332 14.332

27 2048 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -13.116 -13.018 -98 0 0 0 -481 -481 0 0 -10.536 -10.536 0 0 0 -2.385 -638 -1.747 4.700 14.754 145.730 14.754 145.730 0 1.339 0 14.754 14.754

28 2049 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -13.233 -13.137 -96 0 0 0 -627 -627 0 0 -10.738 -10.738 0 0 0 -2.276 -609 -1.667 4.489 14.600 160.330 14.600 160.330 0 1.339 0 14.600 14.600

29 2050 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -13.148 -13.055 -93 0 0 0 -4.088 -4.088 0 0 -12.499 -12.499 0 0 0 -1.707 -458 -1.248 3.383 11.794 172.124 11.794 172.124 0 1.339 0 11.794 11.794

30 2051 0,00% 100,00% 32.577 32.577 0 -1.841 -652 -212 -977 0 -13.163 -13.073 -90 0 0 0 -481 -481 0 0 -12.879 -12.879 0 0 0 -1.572 -423 -1.150 3.122 15.520 187.644 15.520 187.644 -1.339 0 0 16.859 16.859

31 2052 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 187.644 0 187.644 0 0 0 0 0

32 2053 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 187.644 0 187.644 0 0 0 0 0

33 2054 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 187.644 0 187.644 0 0 0 0 0

34 2055 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 187.644 0 187.644 0 0 0 0 0

35 2056 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 187.644 0 187.644 0 0 0 0 0

TOTAL 946.034 946.034 0 0 -53.451 -18.921 -6.149 -28.381 0 0 -390.971 -387.486 -3.485 0 0 0 -218.358 -218.358 0 0 -218.358 -218.358 0 0 0 0 0 -95.610 -25.493 -70.117 187.644 187.644 187.644 0 0 187.644 187.644

VPL ( 8,24 %) 330.944 330.944 0 0 -18.698 -6.619 -2.151 -9.928 0 0 -143.395 -142.028 -1.367 0 0 0 -121.529 -121.529 0 0 -69.214 -69.214 0 0 0 0 0 -33.874 -9.031 -24.843 65.763 0 13.448 13.448 -23.162 0 36.610 36.610

Concessão de Iluminaçao Pública - Cidade de Santos - SP - FLUXO e RESULTADO - MOEDA BASE

TIR do Projeto Alavancado= 10,05%

CAIXA CAIXA SEM APORTE
CAIXA APÓS PAGAMENTO 

DE DIVIDENDOS
ANO

REAJUSTE
INVESTIMENTOS DEPRECIAÇÃO
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 Na tabela 14, apresenta-se o fluxo e o resultado econômico-financeiro do cenário em que uma parcela de 17,97% da energia consumida 
pela iluminação pública será gerada por uma usina fotovoltaica. Este 17,97% representam 235.000 KWh/mês, que corresponde à energia 
consumida pelas luminárias da orla e da avenida da praia.  

Logo, este quarto cenário requer investimento para a construção de usina Fotovoltaica 0,235 MWh/mês de consumo. Requer investimento 
superior ao do cenário anterior para a construção da usina, além dos investimentos para substituição das luminárias convencionais por 
luminárias LED. Este quarto cenário vai mostrar o impacto nos custos dos investimentos para a geração dos 17,97 % de energia. A tabela 
acima mostrou que o total do investimento é de 218.358 milhões de reais. É possível observar que há um aumento bastante superior no 
montante de investimento quando comparado àquele do cenário anterior.   

 

TABELA 15: Cenário LED – Fotovoltaica II – Principais Resultados Econômicos 
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* Tabela que pode ser obtida na aba Resumo do Anexo IV 

 

Valor Mensal da Contra-Prestação: R$ 2.714.749,41

Valor Anual da Contra-Prestação: R$ 32.576.992,89

TIR da SPE sem alavancagem : 10,05% anual 

WACC 8,24 anual

VPL da SPE sem alavancagem (0,00%) R$ 13.447,66  mil

Pay - Back 9º ano

Saldo acumulado da CIP -R$ 94.104,43 mil

Resumo dos principais Resultados 
Econômicos do Modelo - Cenário LED 

Fotovoltaica II
Concessão de Iluminaçao Pública - Cidade de Santos - SP
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A tabela 15 apresenta o resumo dos resultados econômicos da implantação das luminárias LED com 17,97% de geração de energia através 

da usina fotovoltaica.  

Observa-se que, ao final do período de concessão, haverá um déficit acumulado de 94,1 milhões de reais no saldo da CIP.  

Uma TIR 10% é mais do que suficiente para cobrir o WACC de 8,24%, ou seja, o projeto é economicamente viável. Porém, faz-se necessária 

a correção da CIP, uma vez que não foi considerado o impacto do aumento de cerca de 17% na tarifa da distribuidora na arrecadação da CIP. 

Contudo, é difícil afirmar que este aumento corresponderá ao mesmo valor de aumento na arrecadação da CIP. Poderá ocorrer, por exemplo, 

aumento na inadimplência nos pagamentos das contas de luz, dado que aumento na tarifa é bastante considerável. Então, é difícil dizer que 

o aumento da arrecadação da CIP absorverá este déficit acumulado durante o período de concessão. Ou seja, o risco é maior neste cenário.  

A arrecadação da CIP estimada considerada neste estudo corresponde a 3 vezes o total da arrecadação da CIP pela prefeitura de janeiro a 

abril/2022. Este aumento da tarifa obviamente levará a um aumento na arrecadação da CIP, que neste caso talvez não seja o suficiente para 

cobrir o saldo negativo da CIP. Pode-se afirmar isso porque, no modelo correspondente ao cenário aqui discutido, foi considerada a tarifa de 

energia 17% mais elevada do que a que se verificou em abril de 2022, mas é difícil garantir um aumento da receita da CIP da mesma 

magnitude.  
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TABELA 16: Custos Usina Fotovoltaica II 

 

 Nesta tabela, observa-se que houve um aumento no valor do investimento, uma vez que o valor do terreno é bem superior ao valor do 

investimento na usina.   

 

 

 

 

 

 

INVESTIMENTOS VALORES
15.2

(Em milhões de reais)

20.0
(Em milhões de reais)

4.0
(Em milhões de reais)

39.200
(Em milhões de reais)

Usina Fotovoltaica

Terreno

Ligação de rede

TOTAL 
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Tabela 17: Cenário LED - Fotovoltaica III– Fluxo e Resultado  

 

* Tabela que pode ser obtida na aba Fluxo do Projeto do Anexo V 

 

 A tabela 17 apresenta o fluxo e resultado econômico-financeiro do cenário em que uma parcela de 37,80% da energia consumida pela 
iluminação pública será gerada por uma usina fotovoltaica. Os 37,80% representam 494.400 KWh/mês, que correspondem à energia 
consumida pelas luminárias que iluminam a orla e a avenida da praia.  

Logo, este quinto cenário requer investimento para a construção de usina fotovoltaica 0,494 MWh/mês de consumo, um investimento superior 
ao do cenário anterior para a construção da usina, além dos investimentos para substituição das luminárias convencionais por luminárias 
LED. Este quinto cenário mostrará o impacto nos custos dos investimentos para a geração dos 37,80% de energia. A tabela acima mostra 
ainda que o total do investimento é de 289,9 milhões de reais. É possível observar que há um aumento bastante superior no montante de 
investimento quando comparado aos cenários anteriores.  

Valores em R$ x 1.000

RECEITA TRIBUTOS CUSTOS INVESTIMENTOS DEPRECIAÇÃO CAPITAL CS RESULTADO Ajustes RECEITA DIVIDENDOS FLUXO

Contratual ACUMULADO TOTAL 0 0 TOTAL ISS PIS COFINS Compensações TOTAL
Custos e 

Despesas

Seguros e 

Garantias

Custos 

Contratuais
0 0 TOTAL 0 0 0 TOTAL 0 0 0 SOCIAL Aporte Devolução IR CS IR de Balanço ANUAL ACUMULADO ANUAL ACUMULADO ANUAL ACUMULADO

FINANC 

EXTRA
ACIONISTA

0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #NÚM!

1 2022 0,00% 100,00% 13.291 13.291 0 -751 -266 -86 -399 0 -13.150 -12.998 -152 0 0 0 -56.333 -56.333 0 0 -4.144 -4.144 0 0 0 0 0 0 -4.753 -56.942 -56.942 -56.942 -56.942 -56.942 -56.942 0 0 0

2 2023 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -11.953 -11.803 -150 0 0 0 -51.107 -51.107 0 0 -5.910 -5.910 0 0 0 -1.694 -455 -1.239 5.523 -39.674 -96.617 -39.674 -96.617 -39.674 -96.617 0 0 0

3 2024 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -11.967 -11.819 -149 0 0 0 -44.186 -44.186 0 0 -7.492 -7.492 0 0 0 -1.314 -354 -960 4.307 -32.387 -129.004 -32.387 -129.004 -32.387 -129.004 0 0 0

4 2025 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.082 -11.935 -147 0 0 0 -232 -232 0 0 -7.514 -7.514 0 0 0 -5.918 -1.573 -4.345 12.460 19.742 -109.262 19.742 -109.262 19.742 -109.262 0 0 0

5 2026 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -11.995 -11.850 -145 0 0 0 -4.575 -4.575 0 0 -7.911 -7.911 0 0 0 -6.119 -1.626 -4.493 11.949 15.284 -93.978 15.284 -93.978 15.284 -93.978 0 0 0

6 2027 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.025 -11.882 -144 0 0 0 -1.352 -1.352 0 0 -7.780 -7.780 0 0 0 -6.153 -1.635 -4.518 12.015 18.443 -75.535 18.443 -75.535 18.443 -75.535 0 0 0

7 2028 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.024 -11.882 -142 0 0 0 -1.132 -1.132 0 0 -7.839 -7.839 0 0 0 -6.134 -1.630 -4.504 11.977 18.684 -56.851 18.684 -56.851 18.684 -56.851 0 0 0

8 2029 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.137 -11.997 -140 0 0 0 -968 -968 0 0 -7.884 -7.884 0 0 0 -6.080 -1.616 -4.464 11.872 18.788 -38.062 18.788 -38.062 18.788 -38.062 0 0 0

9 2030 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.051 -11.912 -139 0 0 0 -1.441 -1.441 0 0 -8.026 -8.026 0 0 0 -6.061 -1.611 -4.450 11.836 18.421 -19.641 18.421 -19.641 18.421 -19.641 0 0 0

10 2031 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.066 -11.929 -137 0 0 0 -1.114 -1.114 0 0 -7.995 -7.995 0 0 0 -6.066 -1.612 -4.454 11.846 18.728 -913 18.728 -913 18.728 -913 0 0 0

11 2032 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.095 -11.960 -135 0 0 0 -1.999 -1.999 0 0 -8.030 -8.030 0 0 0 -6.044 -1.606 -4.438 11.804 17.836 16.922 17.836 16.922 4.471 3.558 0 13.365 13.365

12 2033 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.192 -12.059 -133 0 0 0 -968 -968 0 0 -8.084 -8.084 0 0 0 -5.993 -1.593 -4.400 11.704 18.820 35.742 18.820 35.742 18.820 22.377 0 0 0

13 2034 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.107 -11.976 -132 0 0 0 -40.613 -40.613 0 0 -8.217 -8.217 0 0 0 -5.977 -1.588 -4.388 11.673 -20.723 15.019 -20.723 15.019 -20.723 1.654 0 0 0

14 2035 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.040 -11.910 -130 0 0 0 -968 -968 0 0 -8.160 -8.160 0 0 0 -6.019 -1.600 -4.419 11.755 18.946 33.965 18.946 33.965 0 1.654 0 18.946 18.946

15 2036 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.054 -11.926 -128 0 0 0 -18.608 -18.608 0 0 -9.317 -9.317 0 0 0 -5.621 -1.494 -4.127 10.981 1.691 35.655 1.691 35.655 0 1.654 0 1.691 1.691

16 2037 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.185 -12.059 -126 0 0 0 -1.517 -1.517 0 0 -9.282 -9.282 0 0 0 -5.588 -1.486 -4.103 10.919 18.683 54.338 18.683 54.338 0 1.654 0 18.683 18.683

17 2038 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.081 -11.957 -124 0 0 0 -4.575 -4.575 0 0 -9.425 -9.425 0 0 0 -5.575 -1.482 -4.093 10.893 15.742 70.081 15.742 70.081 0 1.654 0 15.742 15.742

18 2039 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.095 -11.973 -122 0 0 0 -968 -968 0 0 -9.398 -9.398 0 0 0 -5.579 -1.483 -4.096 10.901 19.331 89.412 19.331 89.412 0 1.654 0 19.331 19.331

19 2040 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.109 -11.989 -120 0 0 0 -1.132 -1.132 0 0 -9.486 -9.486 0 0 0 -5.545 -1.474 -4.071 10.834 19.188 108.600 19.188 108.600 0 1.654 0 19.188 19.188

20 2041 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.222 -12.104 -118 0 0 0 -968 -968 0 0 -9.553 -9.553 0 0 0 -5.484 -1.458 -4.026 10.715 19.300 127.899 19.300 127.899 0 1.654 0 19.300 19.300

21 2042 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.151 -12.036 -116 0 0 0 -2.471 -2.471 0 0 -9.848 -9.848 0 0 0 -5.407 -1.438 -3.970 10.567 17.944 145.843 17.944 145.843 0 1.654 0 17.944 17.944

22 2043 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.150 -12.037 -114 0 0 0 -1.117 -1.117 0 0 -9.870 -9.870 0 0 0 -5.400 -1.436 -3.964 10.553 19.306 165.150 19.306 165.150 0 1.654 0 19.306 19.306

23 2044 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.164 -12.052 -111 0 0 0 -971 -971 0 0 -9.970 -9.970 0 0 0 -5.362 -1.426 -3.936 10.479 19.477 184.626 19.477 184.626 0 1.654 0 19.477 19.477

24 2045 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.278 -12.168 -109 0 0 0 -971 -971 0 0 -10.101 -10.101 0 0 0 -5.278 -1.404 -3.875 10.316 19.446 204.072 19.446 204.072 18.943 20.597 0 503 503

25 2046 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.192 -12.086 -106 0 0 0 -40.616 -40.616 0 0 -13.625 -13.625 0 0 0 -4.109 -1.094 -3.015 8.047 -18.943 185.129 -18.943 185.129 -18.943 1.654 0 0 0

26 2047 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.221 -12.117 -103 0 0 0 -1.355 -1.355 0 0 -13.623 -13.623 0 0 0 -4.100 -1.092 -3.008 8.030 20.298 205.427 20.298 205.427 0 1.654 0 20.298 20.298

27 2048 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.218 -12.118 -100 0 0 0 -971 -971 0 0 -13.859 -13.859 0 0 0 -4.021 -1.071 -2.950 7.876 20.763 226.190 20.763 226.190 0 1.654 0 20.763 20.763

28 2049 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.332 -12.235 -97 0 0 0 -1.117 -1.117 0 0 -14.224 -14.224 0 0 0 -3.858 -1.028 -2.830 7.560 20.666 246.856 20.666 246.856 0 1.654 0 20.666 20.666

29 2050 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.244 -12.150 -94 0 0 0 -4.578 -4.578 0 0 -16.230 -16.230 0 0 0 -3.206 -855 -2.351 6.294 17.945 264.801 17.945 264.801 0 1.654 0 17.945 17.945

30 2051 0,00% 100,00% 40.247 40.247 0 -2.274 -805 -262 -1.207 0 -12.257 -12.167 -90 0 0 0 -971 -971 0 0 -17.100 -17.100 0 0 0 -2.906 -776 -2.130 5.711 21.840 286.641 21.840 286.641 -1.654 0 0 23.494 23.494

31 2052 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 286.641 0 286.641 0 0 0 0 0

32 2053 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 286.641 0 286.641 0 0 0 0 0

33 2054 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 286.641 0 286.641 0 0 0 0 0

34 2055 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 286.641 0 286.641 0 0 0 0 0

35 2056 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 286.641 0 286.641 0 0 0 0 0

TOTAL 1.153.136 1.153.136 0 0 -65.152 -23.063 -7.495 -34.594 0 0 -364.836 -361.083 -3.753 0 0 0 -289.898 -289.898 0 0 -289.898 -289.898 0 0 0 0 0 -146.609 -38.992 -107.616 286.641 286.641 286.641 0 0 286.641 286.641

VPL ( 8,24 %) 395.697 395.697 0 0 -22.357 -7.914 -2.572 -11.871 0 0 -133.941 -132.446 -1.495 0 0 0 -168.529 -168.529 0 0 -89.766 -89.766 0 0 0 0 0 -50.823 -13.517 -37.305 98.811 0 20.048 20.048 -35.841 0 55.889 55.889

Concessão de Iluminaçao Pública - Cidade de Santos - SP - FLUXO e RESULTADO - MOEDA BASE

TIR do Projeto Alavancado= 10,05%

CAIXA CAIXA SEM APORTE
CAIXA APÓS PAGAMENTO 

DE DIVIDENDOS
ANO

REAJUSTE
INVESTIMENTOS DEPRECIAÇÃO
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TABELA 18: Cenário LED – Fotovoltaica III – Principais Resultados Econômicos 

 

* Tabela que pode ser obtida na aba Resumo do Anexo V 

 

A tabela 18 apresenta o resumo dos resultados econômicos da implantação das luminárias LED com 37,80% de geração de energia através 

da usina fotovoltaica.  

Valor Mensal da Contra-Prestação: R$ 3.353.954,10

Valor Anual da Contra-Prestação: R$ 40.247.449,24

TIR da SPE sem alavancagem : 10,05% anual 

WACC 8,24 anual

VPL da SPE sem alavancagem (0,00%) R$ 20.047,86  mil

Pay - Back 9º ano

Saldo acumulado da CIP -R$ 293.536,29 mil

Resumo dos principais Resultados 
Econômicos do Modelo - Cenário LED 

Fotovoltaica III
Concessão de Iluminaçao Pública - Cidade de Santos - SP
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Foi considerada uma TIR de 10,05%, a mesma dos cenários anteriores, para permitir a comparação entre os cenários. Neste caso a TIR é 

mais do que suficiente para cobrir o WACC de 8,24%, ou seja, o projeto é economicamente viável. Porém, faz-se necessária a correção da 

CIP, uma vez que não foi considerado o impacto do aumento de cerca de 17% na tarifa da distribuidora na arrecadação da CIP.  Contudo, 

mesmo que ocorra um aumento dessa magnitude, o que é pouco provável, não seria suficiente para cobrir o déficit da CIP após pagamento 

da contraprestação da concessionária. 

 

TABELA 19: Custos Usina Fotovoltaica III 

 

Como é possível observar, o montante de investimento requerido é bastante elevado, atingindo um total de 88,200 milhões de reais. 

Também se observa que o valor do terreno de 50 milhões supera é muito o valor da construção da usina. O terreno necessário para instalar 

as placas fotovoltaicas é de 2,5 ha. Neste caso, o terreno é bem grande e haverá uma certa dificuldade de encontrar um terreno apropriado 

com esta dimensão.  

INVESTIMENTOS VALORES
34.2

(Em milhões de reais)

50.0
(Em milhões de reais)

4.0
(Em milhões de reais)

88.200
(Em milhões de reais)

Usina Fotovoltaica

Terreno

Ligação de rede

TOTAL 
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Tabela 20: Cenário LED - Fotovoltaica IV - Fluxo e Resultado  

 

* Tabela que pode ser obtida na aba Fluxo do Projeto do Anexo VI 

Do ponto de vista do meio ambiente, esta seria a melhor alternativa, 100% da energia consumida (1,309 MWh/mês) seria gerada por 
tecnologia solar, sem impacto sobre o meio ambiente.  

O fluxo e os resultados desta alternativa estão na tabela 20, que corresponde a energia consumida por toda iluminação pública da cidade.  

Logo, este sexto cenário requer investimento para a construção de usina fotovoltaica de 1,309 MWh/mês de consumo. Ou seja, um 
investimento bem superior aos dos cenários anteriores para a construção da usina, além dos investimentos para substituição das luminárias 

Valores em R$ x 1.000

RECEITA TRIBUTOS CUSTOS INVESTIMENTOS DEPRECIAÇÃO CAPITAL CS RESULTADO Ajustes RECEITA DIVIDENDOS FLUXO

Contratual ACUMULADO TOTAL 0 0 TOTAL ISS PIS COFINS Compensações TOTAL
Custos e 

Despesas

Seguros e 

Garantias

Custos 

Contratuais
0 0 TOTAL 0 0 0 TOTAL 0 0 0 SOCIAL Aporte Devolução IR CS IR de Balanço ANUAL ACUMULADO ANUAL ACUMULADO ANUAL ACUMULADO

FINANC 

EXTRA
ACIONISTA

0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #NÚM!

1 2022 0,00% 100,00% 13.291 13.291 0 -751 -266 -86 -399 0 -10.508 -10.318 -190 0 0 0 -56.333 -56.333 0 0 -4.144 -4.144 0 0 0 0 0 0 -2.112 -54.301 -54.301 -54.301 -54.301 -54.301 -54.301 0 0 0

2 2023 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -9.306 -9.118 -188 0 0 0 -112.707 -112.707 0 0 -8.034 -8.034 0 0 0 -1.890 -507 -1.383 5.850 -98.823 -153.124 -98.823 -153.124 -98.823 -153.124 0 0 0

3 2024 0,00% 100,00% 26.582 26.582 0 -1.502 -532 -173 -797 0 -9.314 -9.128 -186 0 0 0 -105.786 -105.786 0 0 -11.816 -11.816 0 0 0 -1.319 -356 -964 2.631 -91.339 -244.463 -91.339 -244.463 -91.339 -244.463 0 0 0

4 2025 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.422 -9.239 -183 0 0 0 -232 -232 0 0 -11.838 -11.838 0 0 0 -11.584 -3.073 -8.511 22.558 34.164 -210.299 34.164 -210.299 34.164 -210.299 0 0 0

5 2026 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.329 -9.148 -181 0 0 0 -5.807 -5.807 0 0 -12.282 -12.282 0 0 0 -11.465 -3.041 -8.424 22.326 28.801 -181.497 28.801 -181.497 28.801 -181.497 0 0 0

6 2027 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.352 -9.174 -178 0 0 0 -2.584 -2.584 0 0 -12.201 -12.201 0 0 0 -11.485 -3.046 -8.438 22.364 31.981 -149.516 31.981 -149.516 31.981 -149.516 0 0 0

7 2028 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.344 -9.169 -175 0 0 0 -2.364 -2.364 0 0 -12.311 -12.311 0 0 0 -11.450 -3.037 -8.413 22.297 32.244 -117.272 32.244 -117.272 32.244 -117.272 0 0 0

8 2029 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.451 -9.278 -173 0 0 0 -2.200 -2.200 0 0 -12.410 -12.410 0 0 0 -11.380 -3.019 -8.361 22.161 32.371 -84.901 32.371 -84.901 32.371 -84.901 0 0 0

9 2030 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.358 -9.188 -170 0 0 0 -2.673 -2.673 0 0 -12.608 -12.608 0 0 0 -11.344 -3.009 -8.335 22.092 32.027 -52.875 32.027 -52.875 32.027 -52.875 0 0 0

10 2031 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.366 -9.199 -167 0 0 0 -2.346 -2.346 0 0 -12.636 -12.636 0 0 0 -11.332 -3.006 -8.326 22.068 32.358 -20.517 32.358 -20.517 32.358 -20.517 0 0 0

11 2032 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.389 -9.225 -165 0 0 0 -3.231 -3.231 0 0 -12.732 -12.732 0 0 0 -11.291 -2.995 -8.296 21.989 31.491 10.974 31.491 10.974 22.930 2.413 0 8.561 8.561

12 2033 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.480 -9.318 -162 0 0 0 -2.200 -2.200 0 0 -12.851 -12.851 0 0 0 -11.220 -2.976 -8.244 21.851 32.501 43.475 32.501 43.475 7.014 9.427 0 25.487 25.487

13 2034 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.388 -9.229 -159 0 0 0 -41.845 -41.845 0 0 -13.052 -13.052 0 0 0 -11.183 -2.967 -8.216 21.779 -7.014 36.461 -7.014 36.461 -7.014 2.413 0 0 0

14 2035 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.315 -9.159 -156 0 0 0 -2.200 -2.200 0 0 -13.068 -13.068 0 0 0 -11.203 -2.972 -8.231 21.817 32.684 69.145 32.684 69.145 8.657 11.070 0 24.027 24.027

15 2036 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.322 -9.169 -153 0 0 0 -44.480 -44.480 0 0 -15.842 -15.842 0 0 0 -10.257 -2.721 -7.536 19.981 -8.657 60.488 -8.657 60.488 -8.657 2.413 0 0 0

16 2037 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.445 -9.296 -149 0 0 0 -2.749 -2.749 0 0 -15.889 -15.889 0 0 0 -10.199 -2.706 -7.493 19.869 33.008 93.497 33.008 93.497 0 2.413 0 33.008 33.008

17 2038 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.335 -9.189 -146 0 0 0 -5.807 -5.807 0 0 -16.120 -16.120 0 0 0 -10.158 -2.695 -7.463 19.789 30.102 123.598 30.102 123.598 0 2.413 0 30.102 30.102

18 2039 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.341 -9.199 -143 0 0 0 -2.200 -2.200 0 0 -16.188 -16.188 0 0 0 -10.133 -2.689 -7.444 19.740 33.728 157.326 33.728 157.326 0 2.413 0 33.728 33.728

19 2040 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.349 -9.210 -139 0 0 0 -2.364 -2.364 0 0 -16.379 -16.379 0 0 0 -10.065 -2.671 -7.395 19.609 33.624 190.950 33.624 190.950 0 2.413 0 33.624 33.624

20 2041 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.455 -9.319 -135 0 0 0 -2.200 -2.200 0 0 -16.557 -16.557 0 0 0 -9.969 -2.645 -7.324 19.422 33.778 224.728 33.778 224.728 0 2.413 0 33.778 33.778

21 2042 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.377 -9.245 -132 0 0 0 -3.703 -3.703 0 0 -16.975 -16.975 0 0 0 -9.853 -2.614 -7.238 19.197 32.469 257.197 32.469 257.197 0 2.413 0 32.469 32.469

22 2043 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.369 -9.241 -128 0 0 0 -2.349 -2.349 0 0 -17.134 -17.134 0 0 0 -9.802 -2.601 -7.201 19.097 33.883 291.080 33.883 291.080 0 2.413 0 33.883 33.883

23 2044 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.375 -9.250 -124 0 0 0 -2.203 -2.203 0 0 -17.388 -17.388 0 0 0 -9.713 -2.578 -7.136 18.926 34.111 325.190 34.111 325.190 0 2.413 0 34.111 34.111

24 2045 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.481 -9.361 -121 0 0 0 -2.203 -2.203 0 0 -17.696 -17.696 0 0 0 -9.572 -2.540 -7.032 18.652 34.145 359.335 34.145 359.335 4.170 6.583 0 29.974 29.974

25 2046 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.388 -9.272 -116 0 0 0 -41.848 -41.848 0 0 -21.425 -21.425 0 0 0 -8.336 -2.213 -6.123 16.252 -4.170 355.165 -4.170 355.165 -4.170 2.413 0 0 0

26 2047 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.410 -9.298 -111 0 0 0 -2.587 -2.587 0 0 -21.669 -21.669 0 0 0 -8.246 -2.189 -6.057 16.077 35.159 390.324 35.159 390.324 0 2.413 0 35.159 35.159

27 2048 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.399 -9.292 -107 0 0 0 -2.203 -2.203 0 0 -22.213 -22.213 0 0 0 -8.065 -2.141 -5.924 15.725 35.735 426.059 35.735 426.059 0 2.413 0 35.735 35.735

28 2049 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.506 -9.404 -102 0 0 0 -2.349 -2.349 0 0 -22.989 -22.989 0 0 0 -7.765 -2.062 -5.703 15.143 35.783 461.842 35.783 461.842 0 2.413 0 35.783 35.783

29 2050 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.410 -9.314 -96 0 0 0 -5.810 -5.810 0 0 -25.611 -25.611 0 0 0 -6.906 -1.834 -5.071 13.476 33.276 495.118 33.276 495.118 0 2.413 0 33.276 33.276

30 2051 0,00% 100,00% 58.720 58.720 0 -3.318 -1.174 -382 -1.762 0 -9.414 -9.324 -90 0 0 0 -2.203 -2.203 0 0 -27.713 -27.713 0 0 0 -6.189 -1.645 -4.545 12.085 37.595 532.713 37.595 532.713 -2.413 -0 0 40.008 40.008

31 2052 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 532.713 0 532.713 0 -0 0 0 0

32 2053 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 532.713 0 532.713 0 -0 0 0 0

33 2054 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 532.713 0 532.713 0 -0 0 0 0

34 2055 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 532.713 0 532.713 0 -0 0 0 0

35 2056 0,00% 100,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 532.713 0 532.713 0 -0 0 0 0

TOTAL 1.651.885 1.651.885 0 0 -93.332 -33.038 -10.737 -49.557 0 0 -282.698 -278.271 -4.427 0 0 0 -469.770 -469.770 0 0 -469.770 -469.770 0 0 0 0 0 -273.373 -72.548 -200.825 532.713 532.713 532.713 -0 0 532.713 532.713

VPL ( 8,24 %) 551.639 551.639 0 0 -31.168 -11.033 -3.586 -16.549 0 0 -104.211 -102.393 -1.818 0 0 0 -286.700 -286.700 0 0 -141.440 -141.440 0 0 0 0 0 -93.247 -24.747 -68.500 181.573 0 36.313 36.313 -66.467 0 102.780 102.780

Concessão de Iluminaçao Pública - Cidade de Santos - SP - FLUXO e RESULTADO - MOEDA BASE

TIR do Projeto Alavancado= 10,05%

CAIXA CAIXA SEM APORTE
CAIXA APÓS PAGAMENTO 

DE DIVIDENDOS
ANO

REAJUSTE
INVESTIMENTOS DEPRECIAÇÃO
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convencionais por luminárias LED. Este sexto cenário vai mostrar o impacto nos custos dos investimentos para a geração dos 100 % de 
energia. A tabela acima mostrou que o total do investimento é de 469,7 milhões de reais.  

 

 

TABELA 21: Cenário LED – Fotovoltaica IV – Principais Resultados Econômicos 

 

* Tabela que pode ser obtida na aba Resultados do Anexo VI 

Valor Mensal da Contra-Prestação: R$ 4.893.303,23

Valor Anual da Contra-Prestação: R$ 58.719.638,70

TIR da SPE sem alavancagem : 10,05% anual 

WACC 8,24 anual

VPL da SPE sem alavancagem (0,00%) R$ 36.312,96  mil

Pay - Back 9º ano

Saldo acumulado da CIP -R$ 773.813,22 mil

Resumo dos principais Resultados 
Econômicos do Modelo - Cenário LED 

Fotovoltaica IV
Concessão de Iluminaçao Pública - Cidade de Santos - SP
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 Novamente, a TIR foi fixada em 10,05% a.a para permitir a comparação com os cenários anteriores. Esta TIR é 

suficiente para cobrir o WACC de 8,24% a.a. 

O negócio continua lucrativo para o investidor privado, mas, neste cenário, o déficit da arrecadação da CIP durante o período de concessão 

atingirá o valor de 783,1 milhões de reais, ou seja, embora o projeto tenha um apelo do ponto de vista ambiental, ele tem maior dificuldade 

de implementação, pois será necessário um valor da CIP muito superior àquele arrecadado atualmente.  

TABELA 22: Custos Usina Fotovoltaica IV 

 INVESTIMENTOS VALORES 

Usina fotovoltaica 
87.4 

(Em milhões de reais) 

Terreno 
120.0 

(Em milhões de reais) 

Ligação de rede 
4.0 

(Em milhões de reais) 

TOTAL  
211.400 

(Em milhões de reais) 

Como é possível observar, o montante de investimento requerido é bastante elevado, atingindo um total de 211,400 milhões de reais. 

O valor de 120 milhões do terreno supera muito o valor da construção da usina. O terreno necessário para instalar as placas fotovoltaicas é 
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de 10,0 ha. Neste caso, será necessário um terreno bem grande e haverá certa dificuldade de encontrar um terreno adequado com esta 

dimensão, além de ser extremamente oneroso.  
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6.  CENÁRIO ECONÔMICO VIÁVEL  

Esta seção discorre sobre os resultados econômico-financeiros obtidos no presente estudo 

a partir das premissas de preços, volume, custos, investimentos, tributos, impostos e 

demais parâmetros financeiros descritos nas seções anteriores. 

O cenário-base para análise de viabilidade deste projeto foi construído assumindo as 

seguintes premissas: 

• Prazo de 30 anos de concessão; 

• WACC de 8,24 a.a.%, conforme apresentado nas tabelas resumo dos cenários 

descritos acima; 

• Moeda em maio de 2022. 
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TABELA 23: RESUMO DOS PRINCIPAIS INDICADORES ECONÔMICOS UTILIZADOS 

 

 

*Os resultados podem ser obtidos nos resumos dos anexos de I a VI 

A tabela acima apresenta a comparação entre os seis cenários estudados neste projeto, que vão desde 100% de luminárias LED sem 

geração fotovoltaica até o cenário com 100% LED e 100% de geração fotovoltaica.  

Valores em reais

 Iluminação LED (100%) Fotovoltaica I (a) Fotovoltaica I (b) Fotovoltaica II Fotovoltaica III Fotovoltaica IV (100%)
Prazo (anos) 30 30 30 30 30 30
CAPEX 161.125.656                    190.150                   194.413.656           218.357.656           289.897.656           469.769.656                   

Fotovoltaica -                                      19.880.000             22.800.000             39.200.000             88.200.000             211.400.000                   
Capacidade (KHh/mês) -                                      87.400                      107.000                   235.000                   494.400                   1.308.000                        valor

% atendido pela Fotovoltaica 0,00% 6,68% 8,10% 17,97% 37,80% 100,00%
Obras Especiais 12.000.000                       12.000.000             12.000.000             12.000.000             12.000.000             12.000.000                      

Contraprestação mensal 2.215.166                         2.481.704                2.518.678                2.714.749                3.353.954                4.893.303                        
Contraprestação anual 26.581.989                       29.780.454             30.224.135             32.576.993             40.247.449             58.719.639                      
Custo KWh cenário proposto 0,5733                               0,5554                      0,5516                      0,5251                      0,4719                      0,3050                              
Saldo Cosip 61.765.673 -21.394.408 -32.930.133 -94.104.428 -293.536.296 -773.813.219 
TIR do Projeto 10,05% 10,05% 10,05% 10,05% 10,05% 10,05%
Payback (anos) 9 9 9 9 9 9 valor

VPL sem alavancagem 8.232.946                         10.925                      11.325.487             13.447.657             20.047.864             36.312.961                      
Reduçao do consumo mensal de energia 857.589                             881.038                   886.029                   920.640                   990.238                   1.208.529                        
Ganho mensal da alternativa 171.571                             59.429-                      91.473-                      261.401-                   815.379-                   2.149.481-                        
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Cada cenário foi discutido individualmente tanto no caderno de engenharia como neste caderno econômico-financeiro. É possível 

observar que todos os projetos, do ponto de vista do investidor privado, são economicamente viáveis, pois as Taxas Internas de Retorno 

(TIR) em todos são superiores ao WACC, o custo ponderado médio do capital.  

Do ponto de vista do poder concedente, que tem de financiar a contraprestação com recursos da Contribuição para Iluminação Pública, 

o cenário mais viável seria o Cenário fotovoltaica 1b, que geraria energia suficiente para cobrir as luminárias da orla, do jardim e da 

avenida que segue a orla. Isso porque, apesar de apresentar um déficit de aproximadamente 32,930 milhões de reais ao final do prazo 

de concessão, este poderá ser coberto pela CIP, uma vez que o aumento de tarifa considerado (17%) poderá levar a um aumento de 

pelo menos 10% na arrecadação da contribuição, o que eliminaria o déficit e até poderia gerar superavit. Também é um cenário que 

atende em partes o meio ambiente, pois gerará 8,10% da energia consumida pela iluminação pública de Santos.  

Os demais cenários que ampliam a geração de energia por usina fotovoltaica apresentam um risco maior para o poder concedente, pois 

poderão ocasionar um déficit superior ao possível aumento da arrecadação da CIP. Será Cenário fotovoltaica 1b que será feita a análise 

do Value For Money. 

 

 

 

 

 



 
 

CI 5426  44 

 



 
 

CI 5426  45 

 

 



 
 

CI 5426  46 

7. VALUE FOR MONEY (VFM) 

A escolha entre a prestação de um determinado serviço por execução direta pela 

Administração Pública ou por execução indireta deve levar em consideração as vantagens 

e desvantagens de cada uma das modalidades. Existem diversas formas legais para a 

prestação dos serviços públicos por organizações privadas em um contrato de parceria: 

locação de ativos, contratos para execução de obras ou serviços (Lei nº 8666/1993), 

concessões comuns (Lei nº 8.987/1995), concessões patrocinadas e concessões 

administrativas (Lei nº 11.079/2004), concessões regidas por legislação setorial, 

permissão de serviço público, arrendamento de bem público, concessão de direito real e 

outros negócios público-privados. 

A decisão da Administração Pública sobre qual a opção mais vantajosa para a coletividade 

deve levar em conta os benefícios socioeconômicos para a população e o aumento da 

eficiência de uso dos recursos públicos, pois, conforme determina a Constituição Federal, 

a busca da eficiência deve ser o critério norteador a ser seguido pela Administração 

Pública no exercício de suas atividades. Assim, entende-se que a prestação do serviço 

público só pode ser considerada eficiente a partir do momento em que o processo 

escolhido para realizar uma determinada obra, atividade ou serviço permita o menor nível 

de consumo dos recursos disponíveis para a sua realização no menor intervalo de tempo 

e com a melhor qualidade possível dos produtos finais contratados. Destaca-se que a 

Constituição Federal de 1988 estabelece que a busca da eficiência deve ser o critério 

norteador a ser seguido pela administração pública no exercício de suas atividades. 

Para avaliação da eficiência de determinado projeto público, uma das principais 

ferramentas é o Value for Money (VFM). O VFM é um método que oferece uma métrica 

de desempenho que relaciona inputs (recursos públicos) e outputs (serviços públicos) que 

pode ser utilizado como norteador das metodologias de verificação a serem empregues 

pelo Poder Público na contratação de um determinado serviço ou execução de 

determinada obra13. 

 
13 Conforme registrado no Guia de Value for Money no Brasil, publicado pela Fipe em 2015, no Brasil 
existem há mais de duas décadas uma gama de formas legais para a prestação dos serviços públicos por 
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Em síntese14, a análise do VFM consiste em uma avaliação de benefícios para União, 

Estado ou Município decorrentes da escolha de determinada forma legal para um projeto 

ou serviço público. De forma ampla, o VFM consiste em um mecanismo capaz de 

comparar – tanto em termos qualitativos, como quantitativos – o uso mais eficiente dos 

recursos públicos na prestação de serviços à sociedade entre as diferentes formas legais 

existentes. 

A análise do VFM é geralmente dividida em duas etapas: Análise Qualitativa e Análise 

Quantitativa. Cada uma dessas etapas é detalhada a seguir. 

7.1 ANÁLISE QUALITATIVA 

A análise qualitativa mitiga a incapacidade da análise quantitativa de mensurar todos os 

custos e benefícios envolvidos no projeto analisado. Nem todos os fatores que 

influenciam a conveniência do fornecimento de um determinado bem ou serviço público 

ao ente privado podem ser capturados pelas análises quantitativas, uma vez que 

estimativas de investimentos e custos operacionais em contratos de longo prazo estão 

sujeitos à considerável incerteza. Por esse motivo, quando da utilização do VFM para 

prestação de serviços públicos por organizações privadas, deve-se utilizar a análise 

qualitativa de modo a mitigar a incapacidade da análise quantitativa em mensurar todos 

os custos e benefícios envolvidos no futuro contrato. 

A mitigação da incapacidade da análise quantitativa de mensurar todos os custos e 

benefícios envolvidos no futuro contrato pode se dar por meio da utilização de três tipos 

de análise: a) análise do enquadramento jurídico do projeto a uma contratação via contrato 

de parceria; b) levantamento de estudos de casos já executados na mesma modalidade e 

c) análises da competição pelo acesso ao mercado em questão. 

 
organizações privadas. Sobretudo, o conceito e os modelos de VFM ganharam maior importância em 
âmbito nacional após a criação da Lei de PPP (Lei nº 11.079/04), a qual introduziu o conceito das parcerias 
público-privadas, fazendo-as conviver com a Lei nº 8.987/95 (Lei de Concessões) e a Lei nº 8.666/1993 
(Lei de Licitações e Contratos Públicos). Referência: De-Losso, R.; Chague, F.; Giovannetti, B; Sampaio, 
J.; e Sande, F. Guia de Value for Money no Brasil. Agosto de 2015. 
14 Para uma explicação detalhada sobre o conceito de VfM, ver De-Losso, R.; Chague, F.; Giovannetti, B; 
Sampaio, J.; e Sande, F. Guia de Value for Money no Brasil. Agosto de 2015. 
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7.1.1 Enquadramento Jurídico 

O enquadramento jurídico é uma análise preliminar com o intuito de avaliar a 

elegibilidade do projeto à contratação nos moldes do contrato de parceria escolhida (no 

presente caso, trata-se da modalidade de PPP, porém essa análise deve ser feita para 

análise de qualquer tipo de contrato de parceria). 

As listas de verificação, elenco de questões que devem ser respondidas em sua totalidade, 

são ferramentas úteis à análise da elegibilidade e da adequação da contratação do projeto 

no formato pretendido. 

Quando as características questionadas estão presentes, a possibilidade de contratação do 

projeto na forma pretendida pode ser considerada. No entanto, se as características 

indicarem a elegibilidade do projeto para contrato de parceria, elas não asseguram que o 

Governo alcançará resultados melhores com essa alternativa. 

7.1.2 Estudos de Caso 

O sucesso de um contrato de parceria em casos semelhantes fornece ao objeto analisado 

uma indicação de que a escolha desse formato contratual poderá proporcionar ganhos de 

eficiência no fornecimento dos serviços. A Administração Pública, ao analisar contratos 

de parceria semelhantes, certamente pode se beneficiar das experiências acumuladas em 

parcerias celebradas anteriormente. Por esse motivo, projetos similares devem ser 

investigados e as perspectivas do setor privado devem ser analisadas, sempre que 

possível, no que diz respeito: 

• Ao escopo do projeto; 

• À relação entre investimentos, despesas operacionais, financeiras e tributárias; 

• Ao potencial de transferência de riscos para o setor privado por meio do contrato 

de parceria; 

• Ao prazo de vigência do contrato; 

• Ao nível de competição pelo acesso ao mercado; 

• À capacidade técnica e financeira dos potenciais candidatos; 

• À introdução de inovações no projeto e na execução da obra; 



 
 

CI 5426  49 

• Ao nível de satisfação dos destinatários dos serviços; 

• Às vantagens e desvantagens da execução da obra na modalidade pretendida; 

• Aos critérios de avaliação do desempenho do parceiro privado; 

• Às metas e aos padrões de qualidade e disponibilidade. 

Por fim, registra-se que documentos de outros projetos, tais como relatórios de licitações 

e de auditorias conduzidas no decorrer da implantação e operação de outros projetos 

semelhantes, podem ser úteis. 

Portanto, o órgão contratante, ao considerar estudos de caso, pode avaliar se, a priori, as 

características do projeto indicam que a adoção de um determinado contrato de parceria 

poderá proporcionar ganhos de eficiência, sem comprometer os resultados buscados pelo 

Governo. 

7.1.3 Análise de Competição pelo Acesso ao Mercado 

É mais provável que um contrato de parceria promova ganhos legítimos de eficiência se 

houver um número suficiente de fornecedores técnica e financeiramente capacitados e 

interessados em participar do processo licitatório. Assim, uma parte considerável dos 

benefícios oriundos do estabelecimento de contrato de parceria decorre da competição 

pelo acesso ao mercado. 

Os órgãos contratantes precisam de informações confiáveis para decidir sobre a execução 

do serviço ou de uma obra da forma tradicional ou por meio de um contrato de parceria. 

Essa decisão, baseada em aspectos práticos, requer a análise do interesse e da capacidade 

dos fornecedores em desenvolver uma parceria de longo prazo com o ente público. 

O interesse dos fornecedores em participar das licitações de projetos de parceria pode ser 

avaliado por meio de: 

• Procedimento de Elaboração da Modelagem do Projeto; 

• Consulta Pública. 

Se julgar conveniente, a Administração Pública pode utilizar a fase da Consulta Pública, 

como instrumento legal, com o objetivo colher contribuições do setor privado e 



 
 

CI 5426  50 

identificar, em um estágio inicial, se o setor privado tem capacidade e interesse em 

desenvolver o projeto de contrato de parceria. 

A Administração Pública pode utilizar, ainda, a fase da Consulta Pública para verificar o 

nível de interesse despertado pelo contrato e aperfeiçoar a modelagem do projeto por 

meio das contribuições apresentadas pelos participantes. A consulta pública é um 

mecanismo de transparência que pode ser utilizado pela Administração Pública para obter 

informações, opiniões e críticas da sociedade a respeito do projeto em análise. 

7.1.4 Outros Fatores Qualitativos 

A análise da influência de outros fatores qualitativos consiste na avaliação geral, de 

maneira qualitativa, das vantagens e desvantagens de cada um dos métodos de contratação 

considerados. Deve-se avaliar, por exemplo, as eficiências e ineficiências dos arranjos 

contratuais e os incentivos criados por determinados arranjos em detrimento de outros. 

Essa avaliação também deve ser corroborada com base em avaliações empíricas. 

 

7.2 ANÁLISE QUANTITATIVA 

A Análise Quantitativa envolve a comparação entre o custo estimado para a 

Administração Pública do fornecimento de um bem ou serviço na forma tradicional – que 

daqui em diante será denominado Projeto Público de Comparação (PPC) – ante o formato 

dito de parceria – Projeto Privado de Referência (PPR). 

7.2.1 Projeto Privado de Referência (PPR) e Projeto Público de Comparação 

(PPC) 

A Análise Quantitativa se centra, no presente contexto, na análise do custo provável, 

trazido a valor presente15, de execução do projeto diretamente pela Administração Pública 

 
15 O valor presente (VP) nada mais é que o valor de um montante do futuro (VF) trazido para o momento 
atual por uma determinada taxa de juros. A taxa de desconto permite a comparação de fluxos de caixa em 
diferentes momentos do tempo. Tal taxa pode ser entendida como um custo de oportunidade, que é o retorno 
que poderia ser obtido se os recursos analisados fossem aplicados em outro projeto. 
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(PPC), em comparação com o custo para a administração pública da execução indireta do 

projeto por meio de contrato de parceria (PPR), também calculado em valor presente. 

Essa análise permite a comparação entre os custos do fornecimento do bem diretamente 

pela Administração Pública e por meio do âmbito privado. Finalmente, a análise deve 

possibilitar a conclusão dos órgãos contratantes quanto ao arranjo institucional mais 

eficiente para o fornecimento do serviço. 

O PPC e o PPR são então comparados e a confiabilidade dos resultados é avaliada por 

meio de mudanças nas premissas adotadas nos modelos para verificação da sensibilidade 

dos resultados frente a essas mudanças. Juntamente com as Análises Qualitativas, a 

Análise Quantitativa possibilita a conclusão quanto ao arranjo institucional mais 

adequado para o fornecimento do serviço e a conveniência e oportunidade da contratação 

do projeto no formato de PPP. 

7.2.2 Fatores de Risco 

Para que o valor presente do custo do projeto (obra) via contrato de parceria (PPR) seja 

menor do que o custo por execução direta da Administração Pública (PPC), é necessário 

que algum tipo de ineficiência por parte do setor público na execução do projeto.  

Essa ineficiência pode ser entendida como uma incapacidade do setor público em prestar 

um serviço no mesmo prazo, com a mesma qualidade, ou, com o mesmo nível de custo 

que o parceiro privado. 

Na hipótese em que a Administração Pública consegue executar o projeto com o mesmo 

nível de eficiência que o parceiro privado (prazos, qualidade, custos), de fato, o valor 

presente do custo de uma obra pelo setor público (PPC) sempre será menor do que o 

realizado pelo setor privado (PPR), uma vez que não contempla, por exemplo, a 

remuneração do capital colocado em risco (WACC). 

Entretanto, essa hipótese de equivalência na eficiência da execução do projeto entre a 

Administração Pública e o parceiro privado é bastante frágil. No mundo real, a eficiência 

da Administração Pública sempre está aquém da eficiência do parceiro privado. Essa 

diferença entre estes dois modelos de execução de obras pode ser explicada, 



 
 

CI 5426  52 

principalmente, pelo arcabouço jurídico (burocracia) e por interferências políticas as 

quais o setor público está submetido.  

Assim sendo, fatores de risco devem ser considerados na construção do modelo de PPC 

na comparação com o PPR. 

Conforme registrado anteriormente, a hipótese de equivalência na eficiência da execução 

do projeto entre a Administração Pública e o parceiro privado é bastante frágil. No mundo 

real, a eficiência da Administração Pública sempre está aquém da eficiência do parceiro 

privado. 

7.2.3 Comparação de Cenários 

O custo de execução do projeto diretamente pelo setor público (PPC) e o custo de 

execução do projeto via contrato de parceria (PPR) são então comparados, considerando 

os fatores de risco presentes. Assim, temos que:  

• Se o VPL do PPC é menor em relação ao do PPR, essa diferença significa que a 

opção de execução do projeto pela execução direta é mais vantajosa que pela 

execução via contrato de parceria; 

• Se o VPL do PPR é menor em relação ao do PPC, essa diferença significa que a 

opção de execução do projeto pela execução via contrato de parceria é mais 

vantajosa que pela execução via direta. 

Vale notar que o PPC tem foco nos fatores que podem ser facilmente quantificados, mas 

tende a desprezar fatores relevantes para a análise do VFM. A transferência de riscos, a 

qualidade do produto final e objetivos políticos, por exemplo, são menos fáceis de 

identificar e podem não ser refletidos no PPC (Grilo, 200816). Ou seja, é importante ter 

em mente que a metodologia de cálculo do VFM não tenta quantificar uma ampla gama 

de benefícios qualitativos que podem resultar do uso da abordagem de entrega no modelo 

de contrato de parceria. Por exemplo, o uso da abordagem de PPP mais provavelmente 

na entrega do projeto dentro do prazo e do orçamento. Os benefícios de ter um projeto 

 
16 GRILO, L. M. Modelo de análise da qualidade do investimento para projetos de PPP. São Paulo, 2008, 
400 p. Tese (Doutorado) – Escola Politécnica da Universidade de São Paulo. Departamento de Engenharia 
de Construção Civil. 
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entregue no prazo nem sempre podem ser quantificados com precisão. Esses benefícios 

qualitativos, embora não expressamente quantificados na análise qualitativa, são 

benefícios adicionais da abordagem de PPP que devem ser reconhecidos. Por essa razão, 

por exemplo, Fitzgerald (2004)17 propôs mudanças no PPC em um relatório independente 

encomendado pelo Governo de Victoria, na Austrália, defendendo que o PPC fosse 

apenas um dos fatores relevantes na tomada de decisão. 

7.2.4 Evidências Empíricas da Ineficiência do Modelo Tradicional de Construção 

de Obras Públicas no Brasil 

O Tribunal de Contas da União (TCU), em auditoria operacional concluída em 201918, 

em que foram analisadas mais de 38 mil obras públicas financiadas com recursos federais, 

concluiu que destas, pelo menos 37% foram consideradas como paralisadas ou 

inacabadas. O investimento total previsto nessas obras era de R$ 144 bilhões, o que 

corresponde a quase 20% do investimento previsto em todas as obras analisadas. Os 

principais motivos para a paralisação das obras federais, segundo levantamento do TCU, 

foram: técnico (47%), em especial projetos básicos e executivos deficientes, abandono da 

empresa (23%) e dificuldades orçamentárias e financeiras (10%) devido à insuficiência 

de recursos financeiros e dificuldade de gestão dos recursos recebidos. 

A Transparência Brasil19, ao analisar o referido trabalho do TCU, registrou os principais 

problemas observados no nível dos municípios para o fracasso das construções. São eles:  

a) Falhas no planejamento das obras; 

b) Inadequações na formulação dos editais licitatórios; 

c) Omissões e falta de cuidado na condução da licitação; 

d) Deficiências na fiscalização contratual exercida pelas prefeituras; 

e) Recebimento definitivo com visíveis inadequações na execução da obra; 

 
17 TINSLEY, F. Submission in response to the review of partnerships Victoria provided infrastructure. 
Draft Report prepared by Peter Fitzgerald, dated December 1 2003, 5 p. 2004. 
18 Acórdão 1.079/2019 – TCU Plenário. Referência: Tribunal de Contas da União. Acórdão 1.079/2019 – 
TCU Plenário. Processo: TC 011.196/2018-1. 
19 https://www.transparencia.org.br/projetos/obratransparente 
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f) Dificuldade na contratação em número suficiente de engenheiros ou arquitetos 

para a fiscalização da execução de contratos pelas prefeituras. 

Freitas (2016)20, ao analisar dados de 640 obras, disponíveis no banco de dados do portal 

do TCU, constantes nos relatórios referentes ao plano Fiscobras, entre 2008 e 2015, 

verificou que, entre os contratos que haviam sido concluídos, 78% realizaram aditivos, a 

maioria deles de custo e de prazo (57%), sendo que, para os aditivos de prazo, a média 

encontrada foi de 176% de adição de prazo em relação ao inicial estipulado. A autora, em 

sua análise, verificou que os principais motivos descritos nos relatórios para os aditivos 

foram alteração ou inclusão de itens, revisão do projeto, adequação do projeto e 

readequação da planilha orçamentária.  

Rasmussen (2013) 21  em análise feita em 34 contratos de uma prefeitura do interior 

paulista entre 2010 e 2016, verificou que 96% das obras celebraram aditivos de preço, 

prazo ou dos dois tipos. 

Santos et al (2015), em estudo que traz um diagnóstico sobre o aumento de custos e prazos 

de obras públicas de edificações municipais em Belo Horizonte, concluiu que, dentre 151 

obras de edificações construídas de 2009 até 2014, 96% contaram com aditivos de prazo 

e 72% obras tiveram aditivos de preço. Na análise de intensidade, os autores verificaram 

que, em média, os empreendimentos levaram mais que o dobro do tempo inicialmente 

previsto – a média dos acréscimos de prazo foi de 90% para obras de implantação e de 

125% para obras de reforma e/ou ampliação. 

Alvarenga et al (2021) analisaram dados de 2.178 obras no setor de educação realizados 

pelo Governo Federal entre os anos de 2004 e 2014, constataram que 69% das obras do 

setor não cumpriram o prazo e que 62% não terminam com o custo previsto. Os principais 

fatores que levaram à celebração de aditivos foram as inclusões e/ou modificações de 

projetos e os acréscimos de serviços. 

 
20 FREITAS, L. A. Levantamento de aumento do custo e do prazo de obras públicas nos últimos sete anos. 
Monografia de projeto final em sistemas construtivos e materiais. Universidade de Brasília, Faculdade de 
Tecnologia, Departamento de Engenharia Civil e Ambiental. 
21  RASMUSSEN, A. F. M. Gestão de obras públicas: um diagnóstico sobre aditivos de contratos. 
Dissertação de Mestrado. São Carlos, 2013. Escola de Engenharia de São Carlos, Arquitetura, Urbanismo 
e Tecnologia. 
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Colpo et al (2018)22 analisaram 56 contratos de uma instituição pública federal firmados 

entre setembro de 2015 e fevereiro de 2016 e verificaram que, no período, 75,55% das 

obras apresentaram aumento no prazo para conclusão do projeto. 

Por fim, registra-se que o gargalo de ineficiência do setor público no tempo de execução 

de obras não é uma característica nacional, pois também se verifica em outros países. Por 

exemplo, conforme demonstra uma pesquisa realizada no Reino Unido23 , a taxa de 

conclusão de obras no prazo quando realizada pelo setor público é de 25%, frente a 83% 

quando executada por entes privados.  

  

 
22 Colpo (2018). Atrasos na execução das obras públicas - estudo em uma instituição federal de ensino 
superior. Revista Produção Online. Florianópolis, SC, v. 18, n. 4, p. 1322-1343, 2018. 
23HM Treasury Apud Exame /2013 
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8. VALUE FOR MONEY – ANÁLISE QUANTITATIVA: A MODERNIZAÇÃO 

DO PARQUE DE IP DA CIDADE DE SANTOS 

A Análise Quantitativa de VFM consiste na comparação dos custos totais estimados, 

expressos em reais, constantes e medidos no mesmo ponto no tempo (valor presente), de 

entregar o mesmo projeto de infraestrutura (Modernização do Parque de IP da Cidade de 

Santos) em dois modelos de entrega – o modelo de entrega tradicional clássica (PPC) e o 

modelo de PPP (PPR)24. 

Neste relatório, será apresentado o VFM para o cenário de implantação de luminárias 

LED em substituição às de vapor metálico por uma usina fotovoltaica para gerar 8,10% 

dos KWh/mês consumidos pela Iluminação Pública. Como visto acima, este foi o cenário 

que, além de ser economicamente viável, também atende à restrição imposta pela 

arrecadação da CIP. 

A seguir, as definições que serão utilizadas: 

• PPC: Corresponde ao fluxo de caixa25 descontado dos custos da provisão do 

projeto de infraestrutura, de acordo com os processos de aquisição tradicionais, 

em um período de análise de 30 anos. A modernização com construção de usina 

fotovoltaica constante no Cenário 1b do parque de IP da cidade de Santos. Neste 

caso, seria feita de acordo com o a Lei nº 8.666/1993 (processo tradicional de 

realização de obras seguido pelo setor público). Para este cenário, considera-se os 

valores constantes ajustados pelos fatores de risco; 

• PPR: Corresponde ao fluxo de caixa descontado dos custos totais do projeto 

incorridos pelo setor público para obter o mesmo projeto de infraestrutura, com 

especificações idênticas, usando a abordagem da PPP, também por um período de 

 
24 O modelo adotado segue o utilizado pelo Tesouro do Reino Unido (HM TREASURY, 1997). 
25 Para analisar um projeto, é necessário encontrar o fluxo de caixa livre, FCL, ao longo de determinado 
horizonte de tempo. Esse procedimento é unânime em livros-texto, entre os quais se destaca o trabalho de 
Brigham e Ehrhardt (2013). A palavra “livre” significa o fluxo de caixa isento de receitas e despesas não 
operacionais, depois de considerados os investimentos. Ver: BRIGHAM, Eugene F. & EHRHARDT, 
Michael C. Financial Management: Theory & Practice, 13th. ed. Cengage Learning, 2013. 
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30 anos. Após esse período, o ativo será de propriedade do poder público. Utiliza-

se, nesse caso, os dados do fluxo de caixa da PPP. 

Taxa de Desconto: A taxa de desconto utilizada nos cálculos de valor presente dos fluxos 

de caixa foi a estimativa do WACC. Ele corresponde ao conceito de custo de oportunidade 

do capital usado para financiar a obra. Como discutido acima, as ponderações são dadas 

pelas proporções de cada tipo de capital no capital total requerido para o financiamento 

da obra. Nos cálculos de valor presente, tanto do PPC como do PPR, usa-se o WACC, 

estimado em 8,24% a.a. como taxa de desconto. É a taxa que permite trazer os valores do 

fluxo futuro de renda ou despesas para um mesmo momento do tempo a fim de possibilitar 

a comparação de fluxos em uma data escolhida do projeto. Desta forma, é possível se 

comparar as despesas futuras do fluxo gerado pelo PPR e pelo PPC em uma data 

escolhida.  

O PPC ajustado ao risco, então, é comparado com o PPR.  

• Se o custo total da obra e modernização e gestão do parque de IP de Santos via 

PPC, em valor presente, for menor em relação ao do PPR, essa diferença significa 

que a opção de execução do projeto pela execução direta é mais vantajosa que 

pela execução via contrato de PPP; 

• Se o custo total da modernização via PPR, em valor presente, descontado a uma 

taxa de 8,24% (o WACC), é menor em relação ao valor presente do PPC, 

descontado também elo WACC = 8,24%, significa que a execução do projeto via 

contrato de PPP é mais vantajosa que pela execução feita diretamente pelo setor 

público. 

PROJETO PRIVADO DE REFERÊNCIA (PPR) 

O PPR, conforme explicado anteriormente, corresponde ao custo total de obtenção da 

modernização do parque de IP de Santos, em valor presente26, que será devido pela PMS 

 
26 Nos valores presentes dos fluxos monetários calculados no VFM, são todos descontados à mesma taxa: 
8,44% dado pelo WACC.  
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em razão da escolha do modelo de PPP. Utiliza-se, o fluxo e o resultado de caixa de 

referência da PPP, discutido acima e apresentado na Tabela 24 abaixo. 

Tabela 24: Alternativa PPP (PPR) comparada com Alternativa Lei 8666 (PPC) 

 

*Para conferir a última coluna (8666), ver aba Resumo do Anexo VII 

Nesta comparação foi mantida a TIR 10,05% e a taxa de desconto que representa 

o custo de oportunidade do capital, de 8,24% ao ano. Portanto, as duas alternativas – 

PPC e PPR – são economicamente viáveis, pois a TIR e superior a Taxa de desconto 

(WACC).  

Observa-se, na tabela acima, que o VPL do PPC (Lei 8666) é superior ao VPL 

do PPR. Ou seja, a execução do projeto de modernização do IP da cidade de Santos, 

com construção de usina fotovoltaica para gerar 8,10% dos KWh/mês, mostra que o 

projeto executado sob a vigência da Lei 11.079/2004 (Lei de PPP) é superior ao 

utilizando-se da Lei 8666.  

Observa-se também que a contraprestação mensal na vigência da Lei 8666 e o 

saldo de caixa da CIP indicam um valor maior da contraprestação, que leva a uma 

redução maior significativa do saldo da CIP. 

Lei 8666*
Concessão de Iluminaçao Pública - Cidade de Santos - SP

Valor Mensal da Contra-Prestação: R$ 2.518.677,95 R$ 2.616.153,47

Valor Anual da Contra-Prestação: R$ 30.224.135,38 R$ 31.393.841,64

TIR da SPE sem alavancagem : 10,05% anual 10,05% anual 

WACC 8,24 anual 8,24 anual

VPL da SPE sem alavancagem (0,00%) R$ 11.325,49  mil R$ 11.974,30  mil

Pay - Back 9º ano 9º ano

Saldo acumulado da CIP -R$ 32.930,13 mil -R$ 63.342,50 mil

Resumo dos principais Resultados 
Econômicos do Modelo - Cenário LED 

Fotovoltaica 1b

(*) Os  resultados  desta  a l ternativa  estão apresentados  no Relatorio 3 - IP 
Santos  com Fotovolta ica_I(b) LEI 8666
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Assim, conclui-se que é mais vantajoso para a Prefeitura de Santos o uso de uma 

concessão para a realização da modernização e construção de usina fotovoltaica dentro 

do cenário selecionado. 

Para obtenção dos resultados sob a égide da Lei 8666, o investimento direto da 

Prefeitura significaria um acréscimo de custo de 5%. Foi visto nas referências da análise 

qualitativa que, muito provavelmente, o acréscimo de custo seria bem superior a 5%. 

Por isso, a análise do VFM aqui apresentada é bastante conservadora, mesmo assim, o 

modelo de PPP representado pelo PPR é mais vantajoso para que a Prefeitura de Santos 

modernize seu parque de IP e ainda consiga gerar 8,10% do KWh/mês consumidos. Por 

isso, a alternativa PPP é a ideal para alcançar os objetivos propostos.
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9. CONCLUSÕES 

A análise econômico-financeira, com as hipóteses usadas no modelo de PPP, conclui pela 

viabilidade da implementação da modernização do Parque de Iluminação Pública e 

construção de usina fotovoltaica na Cidade de Santos por meio de uma PPP. No caso, a 

licitação se basearia na menor contraprestação a ser paga pelo município à Sociedade de 

Propósito Específico (SPE) a ser constituída pelos vencedores do certame licitatório. A 

contraprestação apresentada neste estudo inclui o pagamento da conta de luz da 

iluminação pública para a distribuidora que atende a cidade. Esta contraprestação líquida 

seria o pagamento máximo a ser apresentado pelas empresas participantes do certame 

licitatório. 
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ANEXOS 

ANEXO I - 2022.07.19 - IP Santos_LED.xlsm 

ANEXO II - Relatório 3 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica_I(a).xlsm 

ANEXO III - Relatório 3 - 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica_I(b).xlsm 

ANEXO IV - Relatório 3 - 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica_II.xlsm 

ANEXO V - Relatório 3 - 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica_III.xlsm 

ANEXO VI - Relatório 3 - 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica_IV.xlsm 

ANEXO VII - Relatório 3 - 2022.07.21- IP Santos com Fotovoltaica_I(b) LEI 8666.xlsm 

 

 

 

 

 

 


