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1. INTRODUCAO

A Prefeitura Municipal de Santos contratou a Fipe para a execug¢do de estudos
especializados em modelagem técnico-operacional, econdmico-financeira e juridica-

institucional para a Concessao dos Servigos [luminagdo Publica do Municipio.

O presente documento consiste na Revisao do Relatério 3 da Fipe — Caderno Econdémico
—, cujo objetivo € apresentar a modelagem econdmico-financeira da Concessdo dos
Servicos de Iluminagdo Publica do Municipio adicionando alternativas de geragao

fotovoltaica na concessio.

Neste sentido, o presente documento esta dividido em oito seg¢des apresentadas baixo,

além desta introduc¢ao (segao 1).

Acompanham este relatorio sete anexos digitais em excel:

ANEXO-2022.07.19 - IP Santos_ LED.xlsm

ANEXO II - Relatorio 3 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica I(a).xlsm

ANEXO III - Relatoério 3 - 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica I(b).xIsm

ANEXO IV - Relatorio 3 - 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica II.xlsm

ANEXO V - Relatoério 3 - 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica IIl.xlsm

ANEXO VI - Relatério 3 - 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica IV.xIsm

ANEXO VII - Relatorio 3 - 2022.07.21- IP Santos com Fotovoltaica I(b) LEI 8666.xlsm

Os anexos destes documentos também estdo disponiveis por meio digital.
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2. CONSIDERACOES TEORICAS

Esta secdo tem o proposito de apresentar os fundamentos tedricos dos procedimentos
adotados nas seg¢des subsequentes. Inicialmente, introduz-se o conceito econdmico de
Fluxo de Caixa, usualmente conhecido como Fluxo de Caixa Livre. Esse fluxo ¢
interessante do ponto de vista do empreendedor para a andlise da viabilidade do projeto.
Em seguida, discorre-se sobre as duas metodologias de analise aplicadas ao Fluxo de

Caixa Livre: a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Valor Presente Liquido (VPL).
2.1 FLUXO DE CAIXA LIVRE

Para analisar um negdcio, € necessario encontrar seu Fluxo de Caixa Livre, FCL!, ao
longo de determinado horizonte de tempo. Esse procedimento ¢ undnime em livros-

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

A palavra “livre” significa o fluxo de caixa isento de receitas e despesas ndo operacionais,
depois de considerados os investimentos. Esse ¢ o fluxo de caixa que fica para a empresa
e ndo 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

diferenciag@o ¢ importante para que os resultados sejam futuramente consistentes.
O FCL desperta interesse por varias razdes, entre as quais:

e Reflete o resultado do negdcio de forma cristalina, pois representa o que sobra no
caixa do negocio efetivamente;

e Por ser um fluxo, mostra a dinamica econdmica dos desencaixes ¢ encaixes ao
longo do tempo, dando uma ideia da magnitude financeira do negocio;

e Tem uma interpretacdo facil e direta, facilitando andlises e avaliagdes quanto a

natureza econdmica do negdcio.

! Em inglés, esse € o conceito de fiee cash flow fo firm ou FCFF.
2 BRIGHAM, Eugene F. & EHRHARDT, Michael C. Financial Management, 12", 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
ndo operacionais. Por exemplo, mesmo que a Demonstra¢do do Resultado do Exercicio,
DRE, inclua o pagamento de juros, esses juros sdo excluidos do resultado para fins de
obtencdo do FCL. Conceitualmente, ndo se deve avaliar um projeto considerando
despesas e receitas ndo operacionais, porque desta forma ndo se avaliaria o fulcro do
projeto em si. Ainda neste sentido, por exemplo, as receitas de juros obtidas por
aplicagdes financeiras, mesmo que constem na DRE, ndo sdo o objeto principal do projeto
e, portanto, ndo devem ser consideradas para fins de obten¢do do Fluxo de Caixa Livre

da firma.

Tipicamente, a depreciagdo deve ser revertida para a obten¢do do Fluxo de Caixa Livre
da firma. A depreciacdo, ainda que seja considerada na DRE e no célculo do Imposto de

Renda, ndo constitui uma saida efetiva de caixa.

Um exemplo de Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) ¢ apresentado

esquematicamente no quadro a seguir:

Quadro 1: Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE)

Receita liquida (+)

Custos operacionais (-)

Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdes (LAJIDA)
Depreciacio/amortizagio (-)

Lucro antes de juros e impostos ou lucro operacional
Receitas nio operacionais (+)

Despesas nio operacionais (-)

Juros (+/-)

Lucro antes dos impostos

Impostos (-)

Lucro liquido

Do lucro antes dos impostos e dos juros deduzem-se as despesas e receitas nao
operacionais, as quais incluem juros recebidos e pagos. Obtém-se, assim, o EBT>. Os
impostos sobre a renda sdo calculados de acordo com o regime do lucro real. Sobre esse

valor, incide 25% de Imposto de Renda e 9% de contribuig¢ao social sobre o lucro liquido.

3 Do inglés earnings before taxes.
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Para compor o Fluxo de Caixa Livre, ao lucro liquido deve-se somar a depreciagdo
contabil, que ndo constituiu uma saida efetiva de caixa, e reverter as contas de juros,
receitas e despesas ndo operacionais. Em seguida, deve-se subtrair os gastos com capital
a gerar beneficios futuros, também chamado de Capex*. Com isso, obtém-se o Fluxo de

Caixa Livre, conforme apresentado no quadro a seguir:

Quadro 2: Fluxo de Caixa Livre

Lucro liquido
Depreciacio/amortizagio (+)
Receitas nio operacionais (-)
Despesas nao operacionais (+)
Juros (+/-)

Capex (-)

Fluxo de Caixa Livre (FCL)

Como as operagdes sdo financiadas com capital proprio e de terceiros, pode-se entender
o Fluxo de Caixa Livre como fluxo de caixa do projeto®. Se do FCL fosse subtraida a
remuneragdo de juros pagos a terceiros, ter-se-ia o fluxo de caixa do acionista®, também
conhecido como free cash flow to equity, que € 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 Remuneracio do Capital

O custo médio ponderado do capital ou WACC, em inglés (Weighted Average Cost of
Capital), ¢ a combinag¢do entre o retorno requerido pelo acionista do empreendimento e
o retorno requerido por quem financia esse acionista. Ou seja, € o custo do capital proprio

e o custo do capital de terceiros empregados no projeto.

Para medir o custo do capital proprio (), usualmente ¢ utilizado o modelo Capital Asset
Pricing Model — CAPM — desenvolvido por William Sharpe em 1964. Em ultima
instancia, o CAPM mede o custo de oportunidade do capital utilizado frente aos riscos
assumidos para o tipo especifico de projeto. O custo da capital de terceiros () € o custo de

captagdo de novos financiamentos pelo empreendedor.

4 Do inglés capital expenditures.
> Também denominado de fluxo de caixa desalavancado.
6 Também denominado de fluxo de caixa alavancado.
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Para se proceder ao célculo do WACC, ¢ necessario realizar a ponderacdo entre o custo
de capital proprio e o custo de capital de terceiros, consideradas suas respectivas

proporgdes na estrutura de capital da empresa. A formula a seguir detalha seu calculo.

em que:

e : custo de capital proprio;

e : custo de capital de terceiros;

e : Tax rate ou aliquota dos impostos sobre o lucro (34% no caso do Brasil);
e : Equity ou valor do capital proprio;

e : Debt ou valor do capital de terceiros;

e ¢ aproporcao de Equity no valor total da empresa; e

e ¢ aproporc¢do de Debt no valor total da empresa.

Convém entender que do Fluxo de Caixa Livre do projeto, parte serd utilizada para
remunerar o acionista, de forma a pagar o retorno por ele requerido em termos de custo
de capital proprio, e outra parte para remunerar os credores desse acionista na forma de
custo de capital de terceiros. Se o resultado do empreendimento ndo conseguir dar conta

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

Afetam também o WACC variagdes na composicao de capital proprio e de terceiros, bem
como mudangas macroeconomicas. Desvios significativos dos valores de WACC

previstos podem inviabilizar o empreendimento € mesmo destruir valor.

Finalmente, 0o WACC muda de acordo com o regime tributario adotado. O WACC ¢ maior
quando o regime tributdrio ¢ de lucro presumido, haja vista que os juros ndo sdo
dedutiveis do lucro para fins de apuracao de imposto. Por conseguinte, a aliquota marginal

de imposto, representada pela letra na féormula anterior, ¢ nula.
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2.1.2 VPL

O Valor Presente Liquido (VPL) ¢ obtido por meio da diferenca existente entre as saidas
econdmicas de caixa (investimentos, custos e impostos) € as entradas econdmicas’ 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 aceitagdo ou rejei¢do de determinado projeto.

O VPL igual a zero significa que inexiste lucro extraordinario, portanto o lucro
econdmico ¢ justo. Um VPL positivo significaria que o negéocio tem lucro extraordinario,
o que ndo ¢ desejavel pelo Poder Publico, geralmente o Poder Concedente. Da mesma
forma, um VPL negativo implica que o negocio tem prejuizo, de modo que ndo haveria

incentivos para investir nessa atividade econdémica.

O VPL ¢ obtido por meio da férmula:

em que:

e FCLt ¢ o Fluxo de Caixa Livre;
e N ¢ o nimero de periodos da concessao; e

e ¢ ataxa de desconto utilizada para obter o VPL.

A taxa de desconto permite a comparagao 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, ¢ 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 questdo um retorno superior ao que obteria caso tivesse aplicado os seus

recursos em um investimento alternativo com retorno igual a .

7 A qualificagio econdmica é importante para caracterizar o fluxo de recursos que efetivamente interessa a
firma ou ao acionista.
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O calculo do VPL ¢ feito a partir de valores reais (valores que descontam o impacto da
inflacdo na analise), de forma que todos os valores sdo analisados a uma mesma base de

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

Tabela 1: Exemplo de Calculo do Valor Presente Liquido

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 ¢ vantajoso para o investidor se o VPL for maior do que zero. Para projetos

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

Apesar de o VPL poder ser justificado economicamente como critério de escolha, uma
desvantagem dessa metodologia ¢ o fato de a comparacdo entre projetos com diferentes

magnitudes de investimentos e duragdo ficar prejudicada.
213 TIR

A Taxa Interna de Retorno (TIR) ¢ a taxa que implica VPL igual a zero. Projetos que
apresentam TIR igual ou superior a soma entre o prémio de risco do projeto e taxa minima

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

A TIR pode ser calculada por meio da férmula:

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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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 tedricos, passa-se a apresentacao das premissas

financeiras adotadas no contexto deste trabalho.

A secdo estd estruturada da seguinte forma: Moeda e Precos, Regime Tributario e

Aliquotas, Depreciagdo e Amortizagdo, Outorga e TIR do projeto e WACC.

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

consultados nos Anexos deste relatorio.
3.1 MOEDAE PRECOS

As informagdes e valores apresentados neste relatorio partiram do levantamento de dados
realizado juntamente com a Prefeitura Municipal de Santos. Além disso, a defini¢ao dos
precos utilizados na andlise de viabilidade considera levantamento de dados publicos e

solicitagcdes de orcamentos a empresas privadas.

Ainda, todos os valores e precos apresentados neste relatorio estdo em moeda de julho de

2021.
3.2 REGIME TRIBUTARIO

No dimensionamento dos gastos com tributos, foram observados o escopo e a tipificacdo
das atividades e, por conseguinte, receitas estimadas para a concessdo. Assim, foram
considerados dois grupos de incidéncia fiscal: tributos sobre a receita e tributos sobre a

renda.

Para estimar os tributos sobre a receita, observou-se a tipificagdo fiscal da receita e os
respectivos encargos. Deste modo, as receitas foram segregadas em dois tipos: receita de
ingressos e demais servigos e receita de venda de produtos. Foram considerados sobre as
receitas de (i) ingressos e demais servigos: PIS (1,65%), Cofins (7,60%), ISS (2%); e

(i1) venda de produtos.

Para estimar os tributos sobre a renda, foram considerados o Imposto de Renda de Pessoa
Juridica (IRPJ) e a Contribui¢do Social sobre Lucro Liquido (CSLL) sob o regime de
lucro real. Adotou-se a aliquota de 25% para apuragdo de IRPJ e de 9% para CSLL sobre
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o LAIR. Destaca-se que foram considerados os efeitos tributarios decorrentes de base

negativa e seus respectivos efeitos inflacionarios.

Todos os valores e memdria de calculo podem ser vistos nos Anexos deste relatorio, como
aba: Fluxo de Caixa Nao Alavancado, os itens tributos e impostos, assim como Opex e

Capex.
3.3 DEPRECIACAO E AMORTIZACAO

E comum a confusio entre depreciagio fiscal, depreciagio real e depreciagdo econdmica.
A depreciagao fiscal ¢ funcdo das aliquotas fiscais aplicéveis a cada item do Capex e ¢
utilizada para reduzir a base fiscal na apuracdo do Imposto de Renda de Pessoa Juridica
(IRPJ) e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). A depreciacdo econdomica
determina os prazos de reinvestimento € o plano de manutencdo das maquinas,
equipamentos e edificacdes. Entretanto, hd casos em que se usa a depreciagdo economica

para determinar a apura¢ao do Imposto de Renda, o que ¢ um equivoco grave.

Um erro frequente na utilizacao da depreciagao fiscal para efeitos de calculo do Fluxo de
Caixa Livre real (e, portanto, da taxa interna de retorno real e livre de impostos) ¢ ignorar
o efeito da inflacdo sobre o saldo a ser depreciado. De acordo com a legislagdo, as
aliquotas fiscais recaem sobre o valor nominal do bem que se deprecia. No entanto, como
os itens do Fluxo de Caixa Livre estdo em termos reais, a inflacdo reduz o valor do saldo
a ser depreciado e eleva os gastos com Imposto de Renda ao aumentar o lucro liquido.
Esse efeito ¢ importante em paises cuja inflagdo supera 2% a.a., como ¢ o caso do Brasil.
Por isso, convém que os valores nominais da depreciacdo dos bens sejam corretamente
deflacionados ao longo do tempo. Na pratica, ao ndo deflacionar a depreciagdo,

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

Além disso, a depreciacdo ¢ um item muito importante no caso de projetos de
infraestrutura intensivos em capital, ja que essa rubrica pode reduzir consideravelmente

a base de calculo do Imposto de Renda, com efeitos importantes ja no inicio do
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empreendimento. Por isso, os impactos no resultado econdmico do projeto sdo

extremamente importantes devido a essa rubrica?®.

No estudo, utilizou-se o regime de lucro real, uma vez que a receita total verificada no
cenario-base indica a necessidade de adogao deste regime. Diante da adog¢do do regime
de lucro real, ¢ necessario o célculo da depreciagdo fiscal para apuracdo do Lucro Antes
do Imposto de Renda (LAIR), base para incidéncia do Imposto de Renda de Pessoa
Juridica (IRPJ) e Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

Assim, os investimentos do projeto foram amortizados conforme aliquota fiscal® de
depreciacdo e amortizagdo. Desta forma, foram considerados para fins de mensuragdo da
amortizacdo do ativo intangivel a curva esperada de beneficios futuros ao longo da

concessao.

Todos os valores e memoria de célculo podem ser vistos nos Anexos: aba “Fluxo do

Projeto”.
34 TIRDOPROJETO E WACC

A formulagdo apresentada ¢ tradicionalmente aceita pelos tomadores de decisdes de
investimento quanto ao retorno minimo requerido da carteira de negocios de uma

empresa.

Conforme visto na se¢do Consideragdes Tedricas, a Taxa Interna (TIR) deve ser entendida
como o parametro de remuneracao do capital empregado no projeto. A TIR também deve
ser vista como o retorno esperado pelo concessionario para o projeto, de modo a garantir

o custo de oportunidade do capital investido!?. 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 Economico-Financeira: Conceitos, Equilibrio, Desequilibrio e Reequilibrio in
SENNES, Ricardo, LOHBAUER, Rosane M., SANTOS, Rodrigo Machado M., KOHLMANN, Gabriel B.,
BARATA, Rodrigo S. Novos Rumos para a Infraestrutura: Eficiéncia, Inovagdo e Desenvolvimento. Sao
Paulo: LEX, 2014. (Doc. XIV- 4).

9 IN SRF n° 162, de 1998 ¢ MP 627, ICPC 01, transformados na Lei Ordinaria 12.973/2014.

10Vide CHAGUE, Fernando D., DE-LOSSO, Rodrigo, GIOVANNETTI, Bruno C. & FILGUEIRAS,
Felipe S. C. M. Modelagem Econémico-Financeira: Conceitos, Equilibrio, Desequilibrio e Reequilibrio in
SENNES, Ricardo, LOHBAUER, Rosane M., SANTOS, Rodrigo Machado M., KOHLMANN, Gabriel B.,
BARATA, Rodrigo S. Novos Rumos para a Infraestrutura: Eficiéncia, Inovagdo e Desenvolvimento. Sao
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, ultimos 5 anos, as Taxas Internas de Retorno (TIR)
observadas nos mais diversos processos licitatorios tém variado entre 6% e 14% ao ano,
liquidas de impostos e inflagcdo. Essa variacdo pode ser explicada pela complexidade e
risco contidos no objeto licitatério. Para projetos ja consolidados — com historico de
sucesso em operagdes passadas — e que, portanto, envolvem um menor risco de
continuidade e demanda, como ¢é o caso de concessoes de metro ¢ estradas, a tendéncia ¢

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

Entretanto, em projetos em que ainda nao ha consolidagdo — sem historico de operagdes
passadas — e que, portanto, envolvem um maior risco de continuidade e demanda, como
¢ o caso do projeto em estudo, a tendéncia € que o retorno exigido (TIR) pelo operador

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

Assim, para o presente projeto, foi considerada como uma remuneragao adequada para o
capital empregado — haja vista a complexidade e o histérico da atividade central do

projeto —uma TIR/WACC de 8,24% a.a., liquida de impostos e inflagao.

O valor foi obtido apds célculo considerando custos de capital proprio () estimado para
setor de Iluminagdo Publica'l, taxas de juros médias praticadas no mercado, inflagdo
média esperada para proximos 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 memoria de calculo podem ser vistos no Anexo I, aba “WACC”.

! ponderagio entre os setores de Equipamentos Elétricos, Construgdo e Telecomunicagdes e a classificacdo
de empresas segundo A. Damodaran (www.damodaran.com).
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4. RECEITAS E DESPESAS ATUAIS COM O SISTEMA DE ILUMINACAO
PUBLICA

Sendo fundamental para manuten¢do e investimento do Parque de Iluminacdo Publica
Municipal, como descrito anteriormente, a CIP ¢ recolhida em cobranca de fatura de
consumo de energia elétrica realizada pela CPFL. Na tabela abaixo (Tabela 3), € possivel

verificar os valores cobrados entre 2016 até abril 2022.

Tabela 3: Arrecadaciao da CIP Municipio de Santos/SP

ANO RS

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 iluminagdo publica e
a sua manutencao, resulta nos valores da tabela 5, que mostra se a CIP tem sido suficiente
para a Prefeitura financiar o consumo e manutencao do Parque de [luminagdo Publica da
cidade. Essa tabela mostra que, excetuando 2017 e 2018, os resultados tém sido
amplamente favoraveis para a Prefeitura. A partir de 2019, a CIP ampliou a sua
arrecadagdo, tornando-se superavitaria quando cotejada com os gastos com consumo de
energia e¢ manutengdo. Depreende-se desses resultados que, mantido o nivel de
arrecadacdo real da CIP, ela serd suficiente para arcar com o financiamento da
modernizacdo do Parque de Iluminagdo Publica de Santos, j4 que se prevé, com a
modernizagdo, uma poupanc¢a minima de 50% nos valores de consumo de energia pelo

referido parque.

Tabela 4: Consumo e Manutenc¢io do Parque de IP Santos

ANO Consumo Manutencio
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 Liquida do Gasto com Energia Elétrica do Parque de IP

ANO Déficit/Superavit

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 manutencdo, quando comparados com a arrecadagdao da CIP
como objeto de analise financeira, podem ser divididos em duas partes. A primeira parte
¢ aquela anterior a 2019, quando ocorria um déficit no setor de iluminagdo publica, ou
seja, a receita da CIP ndo era suficiente para o pagamento do consumo e manutengdo dos
servicos de iluminacdo publica. A segunda parte ¢ posterior a 2020, a partir da qual a
situag¢do se modifica e o sistema passou a operar com superavit. Ou seja, a CIP passou a
ser mais do que suficiente para pagar o consumo e os gastos com a manutengao do Parque

de IP.

O valor superavitario demonstra boa administracdo dos recursos originados da
arrecadagdo da CIP para o custeio da manuten¢do do Parque de Iluminacdo Publica no
formato atual. Porém, o ponto principal ndo ¢ a simples manuten¢do do status quo, mas a
necessidade da modernizacao de 100% do Parque de Iluminagdo Publica para tecnologia

LED no menor tempo possivel, visando assim um maior beneficio a populagao.

Dado este cenario, torna-se dificil de conceber a realizagdo do projeto nos moldes da Lei
8.666, pois essa, corroborada com a Lei da Responsabilidade Fiscal, tende a ter
cronogramas de execu¢do mais alongados, justamente por ser limitada a capacidade
financeira do municipio. Desta forma, a idealizagdo do projeto em formato de PPP torna-
se mais interessante, pois em vez de realizar o desembolso total do investimento a curto
prazo, o municipio pagard uma contraprestacdo mensal em troca da modernizagdo com
cronograma mais agil — apenas 12 meses — e, bastante importante, simultaneamente com
a reducdo dos gastos com energia (eficientiza¢do), que gera os recursos para pagar os
investimentos necessarios para viabilizar o projeto. Essa discussdo sera retomada no

topico Value for Money apresentado adiante neste relatorio.
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5. ORCAMENTACAO DO CENARIO DA PPP

A presente se¢do tem como objetivo apresentar as premissas utilizadas para apresentar 6
cenarios alternativos de modernizagdo do parque de iluminagdo pulica, adicionando-se
em 5 deles usina fotovoltaica para a geracdo de energia para o parque de IP da cidade de

Santos. Os cenarios compreenderio:

1 Cenario LED. Neste cendrio, todas as luminarias de vapor metalico atualmente
existentes serdo trocadas por luminarias LED. Neste caso, ndo havera geracao de energia

fotovoltaica;

2 cenario LED - fotovoltaica 1a — Neste cenario, todas as luminarias serdo de LED com

87.400 KWh/m gerados por usina fotovoltaica.

3 cenario LED - fotovoltaica 1b - Neste cenario, todas as luminarias serdo de LED com
107.539 KWh/m gerados por usina fotovoltaica, que corresponde a iluminacio da Orla,

avenida da Orla e Jardins da Orla. 12

4 cenario LED - fotovoltaica II - Neste cenario, todas as luminarias serdo de LED com
235.291 KWh/m gerados por usina fotovoltaica. Neste caso, a gera¢do de energia pela
usina fotovoltaica sera suficiente para cobrir o consumo mensal das luminarias da ORLA,

praia e avenidas principais.

5 cenario LED - fotovoltaica III - Neste cenario, todas as luminarias serdo de LED com
494.416 KWh/m gerados por usina fotovoltaica. Neste caso, a gera¢do de energia pela
usina fotovoltaica sera suficiente para cobrir o consumo mensal das luminarias da ORLA,

praia e todas as avenidas.

6 cenario LED - fotovoltaica IV - Neste cenario, todas as luminarias serdo de LED com
1.308.015 KWh/m gerados por usina fotovoltaica. Neste caso, a geragao de energia pela
usina fotovoltaica sera suficiente para cobrir o consumo mensal das luminarias de toda a
iluminagdo publica da cidade de Santos, ou seja, energia fotovoltaica suficiente para

cobrir os 1.308.015 KWh/m.

12 Veja o relatorio 3 — Caderno de engenharia, para discussdo técnica dos cenarios aqui apresentados.
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Esta subsecdo apresentard o fluxo de caixa do cenario com 100% das luminarias com

tecnologia LED.

Toda memoria de célculo de Opex e CAPEX ¢ apresentada na aba Fluxo de Caixa do

Anexo L.
5.1.1 Fluxo de Caixa

Nas tabelas a seguir serdo apresentados os fluxos de caixa e resultados de cada cenario
para modernizacdo da [luminacdo Publica da cidade de Santos. Todos os valores estdo

em reais de maio de 2022.
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Tabela 6: Cenario LED — Fluxo e Resultado

Concessdo de lluminagao Piiblica - Cidade de Santos - SP - FLUXO e RESULTADO - MOEDA BASE
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*Tabela que pode ser obtida na aba Fluxo do Projeto do Anexo I

Como colocado acima, este cenario corresponde a troca de todas as luminarias de vapor metalico para tecnologia LED. A grande vantagem da tecnologia LED ¢ que,
além de ndo afetar o meio ambiente quando descartada apds o término de vida util, ela também reduz o consumo de energia elétrica e aumenta a luminosidade das
luminarias. Com isso, ela reduz o consumo de energia elétrica, o que ¢ importante nos tempos atuais, uma vez que o uso de petrdleo e carvao, ambos combustiveis fosseis,
geram prejuizo para o meio ambiente. O quadro acima mostrou o fluxo e os resultados da concessionaria durante os 30 anos de concessdo. Observa-se que, no primeiro
ano, onde estdo sendo colocadas as luminarias LED para substituir a de vapor metalico, a receita ¢ menor do que nos anos subsequentes. Isto ocorre porque na Lei

11.079/2004 (Lei das PPPs), o concessionario sé pode ser remunerado apds a implantacao do projeto para o qual foi contratado. J& no segundo ano, com a implantagdo
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das luminarias LEDs o concessionario passa a ser remunerado totalmente; assim, passando a auferir remuneragao pelos custos dos investimentos. Considerando os 30
anos de concessdo, esta remuneracgao sera suficiente para cobrir os custos dos investimentos e 0s custos operacionais da concessionaria, garantindo-lhe retorno de 10%
sobre o capital investido na modernizagdo do parque de IP da cidade de Santos. Importante observar que o total dos investimentos atinge o valor aproximado de 162
milhdes em reais. No primeiro ano, o investimento ¢ de aproximadamente 57 milhdes em reais, que representam 35% do total do investimento. Apenas este fato ja
demonstra que o parceiro privado — o concessiondrio — ¢ fundamental para que a prefeitura consiga obter os recursos necessarios para a modernizagdo da iluminagdo

publica da cidade. Seria muito dificil em apenas um ano a prefeitura conseguir realizar, com recursos proprios, investimento de tal magnitude.
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Tabela 7: Cenario LED — Principais Resultados Econdomicos

Resumo dos principais Resultados
Econémicos do Modelo - Cenario LED
Concessao de lluminagao Publica - Cidade de Santos - SP
Valor Mensal da Contra-Prestacgéo: R$ 2.215.165,75
Valor Anual da Contra-Prestagéao: 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 9°ano
Saldo acumulado da CIP R$ 61.765,67 mil

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

A tabela 7 acima mostra o resumo dos resultados econémicos da modernizacdo do parque de iluminagdo publica, que
corresponde ao cendrio de implanta¢do de 100% de luminarias LEDS. No resumo, observa-se uma TIR superior ao WACC, o que significa
que o projeto € economicamente viavel e atraira investidores do setor privado. A economia de energia gerada pela implantagdo de lumindarias
LED permite pagar uma contraprestacdo ao parceiro privado para realizar os investimentos necessarios e obter um retorno superior ao custo
de oportunidade do capital. O nivel de arrecadacao atual da CIP permite uma contraprestacdo suficiente para remunerar o capital do investidor

privado e, ao final do periodo de concessdo, havera saldo acumulado da CIP aproximadamente 62 milhdes de reais.
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Tabela 8: Cenario LED - Fotovoltaica 1a — Fluxo e Resultado

Concessao de lluminagao Publica - Cidade de Santos - SP - FLUXO e RESULTADO - MOEDA BASE
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*Tabela que pode ser obtida na aba Fluxo do Projeto do Anexo II

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

iluminacao publica serd gerada por uma usina fotovoltaica. Assim, 7% representam 87.400 KWh/més, que corresponde a energia consumida

pelas lumindrias que iluminam a orla da praia da cidade.
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A geragdo de energia por usina fotovoltaica ¢ uma forma ambientalmente correta para a producdo de energia. Logo, este primeiro cenario
introduz geracdo de energia fotovoltaica, que requer investimento para a constru¢ao da usina, além dos investimentos para substituicao das
luminarias convencionais por luminarias LED. Este segundo cenario vai mostrar o impacto nos custos dos investimentos para a geragao dos
7% de energia. A tabela acima mostrou que o total do investimento é de 191 milhdes de reais. E possivel observar que ha um aumento no
montante de investimento quando se compara ao cenario de implantacao de luminarias LED sem a construc¢ao de usina — a diferen¢a no valor
dos investimentos atribuidos a construcao da usina fotovoltaica e dos investimentos necessarios para manter a usina em pleno funcionamento

durante todo periodo de operagdo.

Observa-se neste cenario uma receita pequena no primeiro ano, que corresponde a contrapartida do poder concedente para concessiondria. O
aumento da receita no segundo e no terceiro ano explicita a remuneragdo do concessionario pela substituicdo das luminarias convencionais
por LED. Ha um novo aumento na receita no quarto ano, que corresponde a remuneracdo do concessionario pela constru¢do e operagdo da
usina fotovoltaica. Neste quarto ano, a remuneracdo compreende os beneficios dos investimentos de luminaria LED, mas adicionando-se a
estes os beneficios da operacao da usina fotovoltaica. A Lei 11.076/2004 ¢ clara em estabelecer que o parceiro privado s pode ser remunerado

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

Como sera visto na tabela 10, na discussdo dos resultados econdmicos, ja com a implantacdo destes 7% de geracdo de KWh/més, os
investimentos realizados vao levar a uma contraprestagdo mensal que ird gerar um saldo total negativo nos recursos da CIP ao final dos 30

anos de concessao.

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

INVESTIMENTOS VALORES

Usina Fotovoltaica 5.880.000

(Em milhdes de reais)

Terreno 10.000.000

(Em milhdes de reais)

Ligacao de rede 4.000.000

(Em milhdes de reais)

TOTAL 19.880.000

(Em milhdes de reais)

Observa-se na tabela que a maior propor¢do do investimento estd na aquisi¢do do terreno, cuja area neste caso ¢ de 0,5 ha. Foi
considerado o preco médio de 20 milhdes de reais/ha no municipio de Santos. Este valor relativamente elevado ¢ devido a escassez de terrenos
utilizaveis no municipio para o fim aqui proposto. Foi considerado o custo de 7 milhdes de reais/MWh para a construcdo da usina e 4 milhdes

de reais, preco médio estimado, para ligacdo da usina com a rede da distribuidora.

Investimento este requerido pois a usina fotovoltaica ¢ “ON GRID”, ou seja, a energia tem de ser levada até a rede da distribuidora.
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CI 5426

Tabela 10: Cenario LED Fotovoltaica 1a — Principais Resultados Econémicos

Resumo dos principais Resultados
Economicos do Modelo - Cenario LED
Fotovoltaica 1a

Concessao de lluminagao Publica - Cidade de Santos - SP

Valor Mensal da Contra-Prestagao:

R$ 2.481.704,47

Valor Anual da Contra-Prestagao: 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

9°ano

Saldo acumulado da CIP

-R$ 21.394,41 mil
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* Tabela que pode ser obtida na aba Resumo do Anexo 11

A tabela 10 apresenta o resumo dos resultados economicos da implantacdo das luminarias LED com 6,68% de geracdo de energia através da

usina fotovoltaica.
Observa-se que ao final do periodo de concessdao havera um déficit acumulado de aproximadamente 21,03 milhdes de reais no saldo da CIP.

Uma TIR de 10,05% ¢ mais do que suficiente para cobrir o WACC de 8,24%, ou seja, o projeto ¢ economicamente viavel. Porém, faz-se
necessaria a correcdo da CIP, uma vez que ndo foi considerado o impacto do aumento de cerca de 17% na tarifa da distribuidora na
arrecadagdo da CIP. A estimativa da CIP para 2022 corresponde a 3 vezes o total da arrecadacao da CIP pela Prefeitura de janeiro a abril/2022.
Este aumento da tarifa obviamente levard um aumento na arrecadagdo da CIP, o que provavelmente mais do que cobrira o saldo negativo
estimado. Pode-se afirmar isso porque, no modelo correspondente ao cenario 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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Concessao de lluminagao Publica - Cidade de Santos - SP - FLUXO e RESULTADO - MOEDA BASE

Tabela 11: Cenario LED - Fotovoltaica 1b — Fluxo e Resultado
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* Tabela que pode ser obtida na aba Fluxo do Projeto do Anexo I1I
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Na tabela 11, apresenta-se o fluxo e o resultado economico-financeiro do cendrio em que todas as lumindrias convencionais foram trocadas
por LED e uma parcela de 8,10% da energia consumida pela iluminagao publica sera gerada por usina fotovoltaica. Os 8,10% representam
107.000 KWh/més, que correspondem a energia consumida pelas luminarias que iluminam a orla e a avenida da praia.

Logo, este terceiro cendrio requer investimento para a constru¢ao de usina fotovoltaica de 1,07 MWh/més de consumo, um investimento
superior ao do cendrio anterior para a constru¢do da usina, além dos investimentos para substitui¢do das lumindrias convencionais por
luminarias LED. Este terceiro cendrio vai mostrar o impacto nos custos dos investimentos para a geracao dos 8,10 % de energia. A tabela
acima mostrou que o total do investimento é de 194,4 milhdes de reais. E possivel observar que ha um aumento ligeiramente superior no

montante de investimento quando se compara ao cenario anterior.

TABELA 12 Cenario LED — Fotovoltaica 1b — Principais Resultados Economicos

Resumo dos principais Resultados
Econémicos do Modelo - Cenario LED
Fotovoltaica 1b

Concesséo de lluminagao Publica - Cidade de Santos - SP

Valor Mensal da Contra-Prestagao:

R$ 2.518.677,95

Valor Anual da Contra-Prestacao:

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

9°ano

Saldo acumulado da CIP

-R$ 32.930,13 mil
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* Tabela que pode ser obtida na aba Resumo do Anexo III

A tabela 12 apresenta o resumo dos resultados economicos da implantacdo das luminarias LED com 8,10% de geracdo de energia através da

usina fotovoltaica.

Observa-se que ao final do periodo de concessdo haverd um déficit acumulado de 32,9 milhdes de reais no saldo da CIP.

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

necessaria a correcdo da CIP, uma vez que ndo foi considerado o impacto do aumento de cerca de 17% na tarifa da distribuidora na

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

Este aumento da tarifa obviamente levara a um aumento na arrecadagdo da CIP, que provavelmente cobrira este saldo negativo estimado.

Pode-se afirmar isso porque, no modelo correspondente ao cenario 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

Terreno

INVESTIMENTOS VALORES
. . 6.8
Usina Fotovoltaica _ .
(Em milhdes de reais)
12.0

(Em milhdes de reais)

CI 5426

27



f 1
Fundagao Instituto de
Pesquisas EconOmicas

o 4.0
Ligacao de rede - .
(Em milhdes de reais)
22.800
TOTAL , .
(Em milhdes de reais)

Observa-se na tabela que a maior propor¢ao do investimento continua sendo na aquisi¢do do terreno, cuja area, neste caso, ¢ de 0,6 ha. Foi
considerado o preco médio de 20 milhdes de reais/ha no municipio de Santos. Este valor relativamente elevado ¢ devido a escassez de terrenos
utilizaveis para o fim aqui proposto no municipio. Foi considerado o custo de 6,8 milhdes de reaissMWh para a construg¢do da usina, e 4

milhdes de reais, pre¢go médio estimado, para ligacdo da usina com a rede da distribuidora.

7

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

Observa-se neste cenario uma receita pequena no primeiro ano, que corresponde a contrapartida do poder concedente para concessiondria. O
aumento da receita no segundo e no terceiro ano explicita a remuneragdo do concessionario pela substituicdo das lumindrias convencionais
por LED. Ha um novo aumento na receita no quarto ano, que corresponde a remuneracdo do concessionario pela constru¢do e operagao da
usina fotovoltaica. Neste quarto ano, a remuneracdo compreende os beneficios dos investimentos de luminaria LED, mas adicionando-se a
estes os beneficios da operagdo da usina fotovoltaica. A Lei 11.079/2004 estabelece que o parceiro privado s6 pode ser remunerado quando

os beneficios dos investimentos por ele realizados passem a existir.

Como sera visto a seguir, na discussdo dos resultados econdmicos, ja com a implantacdo destes 8,10% de geracdo de KWh/més, os
investimentos realizados vao levar a uma contraprestagdo mensal que ird gerar um saldo total negativo nos recursos da CIP ao final dos 30

anos de concessao.
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Concessao de lluminagao Publica - Cidade de Santos - SP - FLUXO e RESULTADO - MOEDA BASE

Tabela 14: Cenario LED - Fotovoltaica II- Fluxo e Resultado
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* Tabela que pode ser obtida na aba Fluxo do Projeto do Anexo IV
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Na tabela 14, apresenta-se o fluxo e o resultado econdmico-financeiro do cendrio em que uma parcela de 17,97% da energia consumida
pela iluminagdo publica serd gerada por uma usina fotovoltaica. Este 17,97% representam 235.000 KWh/més, que corresponde a energia
consumida pelas luminarias da orla e da avenida da praia.

Logo, este quarto cendrio requer investimento para a constru¢do de usina Fotovoltaica 0,235 MWh/més de consumo. Requer investimento
superior ao do cendrio anterior para a constru¢do da usina, além dos investimentos para substitui¢do das lumindrias convencionais por
luminarias LED. Este quarto cendrio vai mostrar o impacto nos custos dos investimentos para a geragdo dos 17,97 % de energia. A tabela
acima mostrou que o total do investimento é de 218.358 milhdes de reais. E possivel observar que ha um aumento bastante superior no
montante de investimento quando comparado aquele do cenario anterior.

TABELA 15: Cenario LED — Fotovoltaica II — Principais Resultados Econdomicos
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Resumo dos principais Resultados
Econémicos do Modelo - Cenario LED
Fotovoltaica ll

Concessaéo de lluminagao Publica - Cidade de Santos - SP

Valor Mensal da Contra-Prestacao: R$ 2.714.749,41
Valor Anual da Contra-Prestagao: 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 9°ano
Saldo acumulado da CIP -R$ 94.104,43 mil

* Tabela que pode ser obtida na aba Resumo do Anexo IV
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A tabela 15 apresenta o resumo dos resultados econdmicos da implantagido das lumindrias LED com 17,97% de geragdo de energia através

da usina fotovoltaica.
Observa-se que, ao final do periodo de concessdo, havera um déficit acumulado de 94,1 milhdes de reais no saldo da CIP.

Uma TIR 10% ¢ mais do que suficiente para cobrir o WACC de 8,24%, ou seja, o projeto ¢ economicamente viavel. Porém, faz-se necessaria
a corre¢do da CIP, uma vez que ndo foi considerado o impacto do aumento de cerca de 17% na tarifa da distribuidora na arrecadacao da CIP.
Contudo, ¢ dificil afirmar que este aumento correspondera ao mesmo valor de aumento na arrecadacdo da CIP. Podera ocorrer, por exemplo,
aumento na inadimpléncia nos pagamentos das contas de luz, dado que aumento na tarifa ¢ bastante consideravel. Entdo, ¢ dificil dizer que

o aumento da arrecadagdo da CIP absorvera este déficit acumulado durante o periodo de concessdo. Ou seja, o risco ¢ maior neste cenario.

A arrecadagdo da CIP estimada considerada neste estudo corresponde a 3 vezes o total da arrecadacdo da CIP pela prefeitura de janeiro a
abril/2022. Este aumento da tarifa obviamente levard a um aumento na arrecadag@o da CIP, que neste caso talvez ndo seja o suficiente para
cobrir o saldo negativo da CIP. Pode-se afirmar isso porque, no modelo correspondente ao cenario aqui discutido, foi considerada a tarifa de
energia 17% mais elevada do que a que se verificou em abril de 2022, mas ¢ dificil garantir um aumento da receita da CIP da mesma

magnitude.
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TABELA 16: Custos Usina Fotovoltaica 11

INVESTIMENTOS VALORES
Usina Fotovoltaica - 1;5'2 -
(Em milhdes de reais)
20.0
Terreno o .
(Em milhdes de reais)
. 4.
Ligacao de rede - 0 :
(Em milh&es de reais)
TOTAL 39:200
(Em milhGes de reais)

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

investimento na usina.
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Tabela 17: Cenario LED - Fotovoltaica III- Fluxo e Resultado

Concessao de lluminagao Publica - Cidade de Santos - SP - FLUXO e RESULTADO - MOEDA BASE

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

A tabela 17 apresenta o fluxo e resultado econdmico-financeiro do cenario em que uma parcela de 37,80% da energia consumida pela
iluminacdo publica sera gerada por uma usina fotovoltaica. Os 37,80% representam 494.400 KWh/més, que correspondem a energia
consumida pelas luminarias que iluminam a orla e a avenida da praia.

Logo, este quinto cendrio requer investimento para a construcao de usina fotovoltaica 0,494 MWh/més de consumo, um investimento superior
ao do cendrio anterior para a constru¢do da usina, além dos investimentos para substituicdo das lumindrias convencionais por lumindrias
LED. Este quinto cenario mostrard o impacto nos custos dos investimentos para a geracao dos 37,80% de energia. A tabela acima mostra
ainda que o total do investimento é de 289,9 milhdes de reais. E possivel observar que hd um aumento bastante superior no montante de
investimento quando comparado aos cenarios anteriores.
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TABELA 18: Cenario LED — Fotovoltaica III — Principais Resultados Econémicos

Resumo dos principais Resultados
Econdémicos do Modelo - Cenario LED
Fotovoltaica lll

Concessao de lluminagao Publica - Cidade de Santos - SP
Valor Mensal da Contra-Prestacéao: R$ 3.353.954,10
Valor Anual da Contra-Prestagao: 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 9°ano
Saldo acumulado da CIP -R$ 293.536,29 mil

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

A tabela 18 apresenta o resumo dos resultados economicos da implantacdo das lumindrias LED com 37,80% de geragdo de energia através

da usina fotovoltaica.
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Foi considerada uma TIR de 10,05%, a mesma dos cendrios anteriores, para permitir a comparagdo entre os cenarios. Neste caso a TIR ¢
mais do que suficiente para cobrir o WACC de 8,24%, ou seja, o projeto ¢ economicamente viavel. Porém, faz-se necessaria a corre¢do da
CIP, uma vez que nao foi considerado o impacto do aumento de cerca de 17% na tarifa da distribuidora na arrecadag¢do da CIP. Contudo,
mesmo que ocorra um aumento dessa magnitude, o que € pouco provavel, ndo seria suficiente para cobrir o déficit da CIP apds pagamento

da contraprestagdo da concessionaria.

TABELA 19: Custos Usina Fotovoltaica II1

INVESTIMENTOS VALORES
Usina Fotovoltaica .3~4 2 :
(Em milhoes de reais)
50.0
Terreno - :
(Em milhdes de reais)
C . 4.0
ngagao de rede (Em milhdes de reais)
TOTAL 88:200 :
(Em milhdes de reais)

Como ¢ possivel observar, o montante de investimento requerido ¢ bastante elevado, atingindo um total de 88,200 milhdes de reais.
Também se observa que o valor do terreno de 50 milhdes supera ¢ muito o valor da constru¢do da usina. O terreno necessario para instalar
as placas fotovoltaicas ¢ de 2,5 ha. Neste caso, o terreno ¢ bem grande e havera uma certa dificuldade de encontrar um terreno apropriado

com esta dimensao.
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Tabela 20: Cenario LED - Fotovoltaica IV - Fluxo e Resultado

Concessao de lluminagao Publica - Cidade de Santos - SP - FLUXO e RESULTADO - MOEDA BASE

o M LT —

EE]

BEREEEEEREERRS

2§ seuscsnunnuwnn

53

* 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/més) seria gerada por
tecnologia solar, sem impacto sobre o meio ambiente.

O fluxo e os resultados desta alternativa estdo na tabela 20, que corresponde a energia consumida por toda iluminagao publica da cidade.

Logo, este sexto cendrio requer investimento para a constru¢do de usina fotovoltaica de 1,309 MWh/més de consumo. Ou seja, um
investimento bem superior aos dos cendrios anteriores para a constru¢ao da usina, além dos investimentos para substitui¢cao das lumindarias
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convencionais por luminarias LED. Este sexto cenario vai mostrar o impacto nos custos dos investimentos para a geracao dos 100 % de
energia. A tabela acima mostrou que o total do investimento ¢ de 469,7 milhdes de reais.

TABELA 21: Cenario LED — Fotovoltaica IV — Principais Resultados Econémicos

Resumo dos principais Resultados
Econdémicos do Modelo - Cenario LED
Fotovoltaica IV

Concessao de lluminagao Publica - Cidade de Santos - SP
Valor Mensal da Contra-Prestagao: R$ 4.893.303,23
Valor Anual da Contra-Prestagao: 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 9°ano
Saldo acumulado da CIP -R$ 773.813,22 mil

* Tabela que pode ser obtida na aba Resultados do Anexo VI
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Novamente, a TIR foi fixada em 10,05% a.a para permitir a comparagdo com os cendrios anteriores. Esta TIR ¢

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

O negdcio continua lucrativo para o investidor privado, mas, neste cenario, o déficit da arrecadacdo da CIP durante o periodo de concessao
atingird o valor de 783,1 milhdes de reais, ou seja, embora o projeto tenha um apelo do ponto de vista ambiental, ele tem maior dificuldade

de implementacao, pois serd necessario um valor da CIP muito superior aquele arrecadado atualmente.

TABELA 22: Custos Usina Fotovoltaica IV

INVESTIMENTOS VALORES
87.4

(Em milhdes de reais)

120.0

(Em milhdes de reais)

4.0

(Em milhdes de reais)

211.400

(Em milhdes de reais)

Usina fotovoltaica

Terreno

Ligacao de rede

TOTAL

Como ¢ possivel observar, o montante de investimento requerido ¢ bastante elevado, atingindo um total de 211,400 milhdes de reais.

O valor de 120 milhdes do terreno supera muito o valor da construgdo da usina. O terreno necessario para instalar as placas fotovoltaicas ¢
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de 10,0 ha. Neste caso, serd necessario um terreno bem grande e havera certa dificuldade de encontrar um terreno adequado com esta

dimensao, além de ser extremamente oneroso.
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6. CENARIO ECONOMICO VIAVEL

Esta secao discorre sobre os resultados econdmico-financeiros obtidos no presente estudo
a partir das premissas de pregos, volume, custos, investimentos, tributos, impostos e

demais parametros financeiros descritos nas se¢des anteriores.

O cenario-base para andlise de viabilidade deste projeto foi construido assumindo as

seguintes premissas:

e Prazo de 30 anos de concessio;
e WACC de 8,24 a.a.%, conforme apresentado nas tabelas resumo dos cenérios
descritos acima,;

e Moeda em maio de 2022.
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TABELA 23: RESUMO DOS PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS UTILIZADOS

Valores em reais

lluminagdo LED (100%) Fotovoltaical(a) Fotovoltaical (b)

Fotovoltaicall

Fotovoltaica lll

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/més) - 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

Contrapresta¢do mensal 2.215.166 2.481.704 2.518.678 2.714.749 3.353.954 4.893.303

Contraprestagdo anual 26.581.989 29.780.454 30.224.135 32.576.993 40.247.449 58.719.639

Custo KWh cendrio 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

Redugao do consumo mensal de 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

*Qs resultados podem ser obtidos nos resumos dos anexos de [ a VI

A tabela acima apresenta a comparagdo entre os seis cenarios estudados neste projeto, que vao desde 100% de luminarias LED sem

geracdo fotovoltaica até o cenario com 100% LED e 100% de geragao fotovoltaica.
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Cada cenario foi discutido individualmente tanto no caderno de engenharia como neste caderno econdmico-financeiro. E possivel
observar que todos os projetos, do ponto de vista do investidor privado, sdo economicamente vidveis, pois as Taxas Internas de Retorno

(TIR) em todos sao superiores a0 WACC, o custo ponderado médio do capital.

Do ponto de vista do poder concedente, que tem de financiar a contraprestagdo com recursos da Contribui¢do para [luminacao Publica,
o cenario mais viavel seria o Cenario fotovoltaica 1b, que geraria energia suficiente para cobrir as lumindrias da orla, do jardim e da
avenida que segue a orla. Isso porque, apesar de apresentar um déficit de aproximadamente 32,930 milhdes de reais ao final do prazo
de concessdo, este podera ser coberto pela CIP, uma vez que o aumento de tarifa considerado (17%) podera levar a um aumento de
pelo menos 10% na arrecadagdo da contribuicdo, o que eliminaria o déficit e até poderia gerar superavit. Também € um cenério que

atende em partes o meio ambiente, pois gerard 8,10% da energia consumida pela iluminacdo publica de Santos.

Os demais cenarios que ampliam a geragdo de energia por usina fotovoltaica apresentam um risco maior para o poder concedente, pois
poderao ocasionar um déficit superior ao possivel aumento da arrecadacdo da CIP. Serd Cenario fotovoltaica 1b que sera feita a analise

do Value For Money.
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7. VALUE FOR MONEY (VFM)

A escolha entre a prestacdo de um determinado servico por execucgdo direta pela
Administragdo Publica ou por execugdo indireta deve levar em consideragdo as vantagens
e desvantagens de cada uma das modalidades. Existem diversas formas legais para a
prestacdo dos servigos publicos por organizagdes privadas em um contrato de parceria:
locagdo de ativos, contratos para execu¢do de obras ou servicos (Lei n° 8666/1993),
concessdes comuns (Lei n® 8.987/1995), concessdes patrocinadas e concessdes
administrativas (Lei n° 11.079/2004), concessdes regidas por legislacdo setorial,
permissdo de servi¢o publico, arrendamento de bem publico, concessdo de direito real e

outros negdcios publico-privados.

A decisdo da Administragao Publica sobre qual a op¢do mais vantajosa para a coletividade
deve levar em conta os beneficios socioecondmicos para a populagdo e o aumento da
eficiéncia de uso dos recursos publicos, pois, conforme determina a Constitui¢ao Federal,
a busca da eficiéncia deve ser o critério norteador a ser seguido pela Administragao
Publica no exercicio de suas atividades. Assim, entende-se que a prestacao do servigo
publico s6 pode ser considerada eficiente a partir do momento em que 0 processo
escolhido para realizar uma determinada obra, atividade ou servigo permita o menor nivel
de consumo dos recursos disponiveis para a sua realizacdo no menor intervalo de tempo
e com a melhor qualidade possivel dos produtos finais contratados. Destaca-se que a
Constituicao Federal de 1988 estabelece que a busca da eficiéncia deve ser o critério

norteador a ser seguido pela administragdo publica no exercicio de suas atividades.

Para avaliacio da eficiéncia de determinado projeto publico, uma das principais
ferramentas é o Value for Money (VFM). O VFM ¢ um método que oferece uma métrica
de desempenho que relaciona inputs (recursos publicos) e outputs (servigos publicos) que
pode ser utilizado como norteador das metodologias de verificagdo a serem empregues
pelo Poder Publico na contratacio de um determinado servigo ou execucdo de

determinada obral3.

13 Conforme registrado no Guia de Value for Money no Brasil, publicado pela Fipe em 2015, no Brasil
existem ha mais de duas décadas uma gama de formas legais para a prestagdo dos servigos publicos por
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Em sintese!4, a analise do VFM consiste em uma avalia¢do de beneficios para Unido,
Estado ou Municipio decorrentes da escolha de determinada forma legal para um projeto
ou servico publico. De forma ampla, o VFM consiste em um mecanismo capaz de
comparar — tanto em termos qualitativos, como quantitativos — o uso mais eficiente dos
recursos publicos na prestacao de servigos a sociedade entre as diferentes formas legais

existentes.

A analise do VFM ¢ geralmente dividida em duas etapas: Analise Qualitativa e Analise

Quantitativa. Cada uma dessas etapas ¢ detalhada a seguir.
7.1 ANALISE QUALITATIVA

A andlise qualitativa mitiga a incapacidade da analise quantitativa de mensurar todos os
custos e beneficios envolvidos no projeto analisado. Nem todos os fatores que
influenciam a conveniéncia do fornecimento de um determinado bem ou servigo publico
ao ente privado podem ser capturados pelas andlises quantitativas, uma vez que
estimativas de investimentos e custos operacionais em contratos de longo prazo estdo
sujeitos a consideravel incerteza. Por esse motivo, quando da utilizagdo do VFM para
prestagdo de servigos publicos por organizagdes privadas, deve-se utilizar a andlise
qualitativa de modo a mitigar a incapacidade da analise quantitativa em mensurar todos

os custos € beneficios envolvidos no futuro contrato.

A mitigacdo da incapacidade da andlise quantitativa de mensurar todos os custos e
beneficios envolvidos no futuro contrato pode se dar por meio da utilizacdo de trés tipos
de andlise: a) analise do enquadramento juridico do projeto a uma contratacio via contrato
de parceria; b) levantamento de estudos de casos ja executados na mesma modalidade e

c) analises da competi¢do pelo acesso ao mercado em questao.

organizagdes privadas. Sobretudo, o conceito ¢ os modelos de VFM ganharam maior importancia em
ambito nacional apds a criagdo da Lei de PPP (Lei n® 11.079/04), a qual introduziu o conceito das parcerias
publico-privadas, fazendo-as conviver com a Lei n° 8.987/95 (Lei de Concessdes) ¢ a Lei n® 8.666/1993
(Lei de Licitagdes e Contratos Publicos). Referéncia: 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 explicacdo detalhada sobre o conceito de VM, 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 Juridico

O enquadramento juridico ¢ uma analise preliminar com o intuito de avaliar a
elegibilidade do projeto a contratacdo nos moldes do contrato de parceria escolhida (no
presente caso, trata-se da modalidade de PPP, porém essa andlise deve ser feita para

andlise de qualquer tipo de contrato de parceria).

As listas de verificagdo, elenco de questdes que devem ser respondidas em sua totalidade,
sdo ferramentas uteis a andlise da elegibilidade e da adequacao da contratagao do projeto

no formato pretendido.

Quando as caracteristicas questionadas estdo presentes, a possibilidade de contrata¢do do
projeto na forma pretendida pode ser considerada. No entanto, se as caracteristicas
indicarem a elegibilidade do projeto para contrato de parceria, elas ndo asseguram que o

Governo alcangara 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 indica¢@o de que a escolha desse formato contratual podera proporcionar ganhos de
eficiéncia no fornecimento dos servigos. A Administragdo Publica, ao analisar contratos
de parceria semelhantes, certamente pode se beneficiar das experiéncias acumuladas em
parcerias celebradas anteriormente. Por esse motivo, projetos similares devem ser
investigados e as perspectivas do setor privado devem ser analisadas, sempre que

possivel, no que diz respeito:

e Ao escopo do projeto;

e A relagdo entre investimentos, despesas operacionais, financeiras e tributarias;

e Ao potencial de transferéncia de riscos para o setor privado por meio do contrato
de parceria;

e Ao prazo de vigéncia do contrato;

e Ao nivel de competicdo pelo acesso ao mercado;

e A capacidade técnica e financeira dos potenciais candidatos;

¢ A introdugdo de inovagdes no projeto e na execucao da obra;
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e Ao nivel de satisfacdo dos destinatarios dos servigos;
e As vantagens e desvantagens da execucio da obra na modalidade pretendida;
e Aos critérios de avaliacdo do desempenho do parceiro privado;

e Asmetas e aos padrdes de qualidade e disponibilidade.

Por fim, registra-se que documentos de outros projetos, tais como relatorios de licitagdes
e de auditorias conduzidas no decorrer da implantacdo e operagdo de outros projetos

semelhantes, podem ser uteis.

Portanto, o 6rgdo contratante, ao considerar estudos de caso, pode avaliar se, a priori, as
caracteristicas do projeto indicam que a ado¢do de um determinado contrato de parceria
podera proporcionar ganhos de eficiéncia, sem comprometer os resultados buscados pelo

Governo.
7.1.3 Analise de Competicdo pelo Acesso ao Mercado

E mais provavel que um contrato de parceria promova ganhos legitimos de eficiéncia se
houver um numero suficiente de fornecedores técnica e financeiramente capacitados e
interessados em participar do processo licitatorio. Assim, uma parte consideravel dos
beneficios oriundos do estabelecimento de contrato de parceria decorre da competicdo

pelo acesso ao mercado.

Os 6rgaos contratantes precisam de informagdes confidveis para decidir sobre a execu¢ao
do servico ou de uma obra da forma tradicional ou por meio de um contrato de parceria.
Essa decisdo, baseada em aspectos praticos, requer a analise do interesse e da capacidade

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

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

avaliado por meio de:

e Procedimento de Elabora¢ao da Modelagem do Projeto;

e Consulta Publica.

Se julgar conveniente, a Administracdo Publica pode utilizar a fase da Consulta Publica,

como instrumento legal, com o objetivo colher contribuigdes do setor privado e
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identificar, em um estagio inicial, se o setor privado tem capacidade e interesse em

desenvolver o projeto de contrato de parceria.

A Administragdo Publica pode utilizar, ainda, a fase da Consulta Publica para verificar o
nivel de interesse despertado pelo contrato e aperfeicoar a modelagem do projeto por
meio das contribuigdes apresentadas pelos participantes. A consulta publica ¢ um
mecanismo de transparéncia que pode ser utilizado pela Administracdo Publica para obter

informagdes, opinides e criticas da sociedade a respeito do projeto em andlise.
7.1.4 Outros Fatores Qualitativos

A andlise da influéncia de outros fatores qualitativos consiste na avaliacdo geral, de
maneira qualitativa, das vantagens e desvantagens de cada um dos métodos de contratagdo
considerados. Deve-se avaliar, por exemplo, as eficiéncias e ineficiéncias dos arranjos
contratuais e os incentivos criados por determinados arranjos em detrimento de outros.

Essa avaliacdo também deve ser corroborada com base em avaliacdes empiricas.

7.2 ANALISE QUANTITATIVA

A Andlise Quantitativa envolve a comparagdo entre o custo estimado para a
Administragdo Publica do fornecimento de um bem ou servigo na forma tradicional — que
daqui em diante sera denominado Projeto Publico de Comparagao (PPC) — ante o formato

dito de parceria — Projeto Privado de Referéncia (PPR).

7.2.1 Projeto Privado de Referéncia (PPR) e Projeto Publico de Comparaciao
(PPC)

A Andlise Quantitativa se centra, no presente contexto, na analise do custo provavel,

trazido a valor presente!”, de execugdo do projeto diretamente pela Administragdo Publica

150 valor presente (VP) nada mais ¢ que o valor de um montante do futuro (VF) trazido para o0 momento
atual por uma determinada taxa de juros. A taxa de desconto permite a comparagao de fluxos de caixa em
diferentes momentos do tempo. Tal taxa pode ser entendida como um custo de oportunidade, que € o retorno
que poderia ser obtido se os recursos analisados fossem aplicados em outro projeto.
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(PPC), em comparacdo com o custo para a administragdo publica da execugdo indireta do
projeto por meio de contrato de parceria (PPR), também calculado em valor presente.
Essa analise permite a comparagdo entre os custos do fornecimento do bem diretamente
pela Administragdo Publica e por meio do ambito privado. Finalmente, a anélise deve
possibilitar a conclusdo dos orgdos contratantes quanto ao arranjo institucional mais

eficiente para o fornecimento do servigo.

O PPC e o PPR sdo entdo comparados e a confiabilidade dos resultados ¢ avaliada por
meio de mudangas nas premissas adotadas nos modelos para verificacdo da sensibilidade
dos resultados frente a essas mudancas. Juntamente com as Analises Qualitativas, a
Anadlise Quantitativa possibilita a conclusdo quanto ao arranjo institucional mais
adequado para o fornecimento do servico e a conveniéncia e oportunidade da contratacdo

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 execucdo direta da Administragdo Publica (PPC), é necessario

que algum tipo de ineficiéncia por parte do setor publico na execugdo do projeto.

Essa ineficiéncia pode ser entendida como uma incapacidade do setor piblico em prestar
um servigo no mesmo prazo, com a mesma qualidade, ou, com o mesmo nivel de custo

que o parceiro privado.

Na hipdtese em que a Administragdo Publica consegue executar o projeto com o mesmo
nivel de eficiéncia que o parceiro privado (prazos, qualidade, custos), de fato, o valor
presente do custo de uma obra pelo setor publico (PPC) sempre sera menor do que o
realizado pelo setor privado (PPR), uma vez que ndo contempla, por exemplo, a

remunerac¢do do capital colocado em risco (WACC).

Entretanto, essa hipotese de equivaléncia na eficiéncia da execugdo do projeto entre a
Administrag@o Publica e o parceiro privado ¢ bastante fragil. No mundo real, a eficiéncia
da Administracdo Publica sempre esta aquém da eficiéncia do parceiro privado. Essa

diferenga entre estes dois modelos de execu¢do de obras pode ser explicada,
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principalmente, pelo arcabouco juridico (burocracia) e por interferéncias politicas as

quais o setor publico estd submetido.

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

na comparagao com o PPR.

Conforme registrado anteriormente, a hipdtese de equivaléncia na eficiéncia da execugao
do projeto entre a Administragdo Publica e o parceiro privado ¢ bastante fragil. No mundo
real, a eficiéncia da Administracdo Publica sempre estd aquém da eficiéncia do parceiro

privado.
7.2.3 Comparacio de Cenarios

O custo de execucdo do projeto diretamente pelo setor publico (PPC) e o custo de
execucao do projeto via contrato de parceria (PPR) sdo entdo comparados, considerando

os fatores de risco presentes. Assim, temos que:

e Se o VPL do PPC ¢ menor em relagdo ao do PPR, essa diferenca significa que a
opc¢do de execucdo do projeto pela execugdo direta € mais vantajosa que pela
execugdo via contrato de parceria;

e Se o VPL do PPR ¢ menor em relagdo ao do PPC, essa diferenca significa que a
opcdo de execucdao do projeto pela execugdo via contrato de parceria ¢ mais

vantajosa que pela execugao via direta.

Vale notar que o PPC tem foco nos fatores que podem ser facilmente quantificados, mas
tende a desprezar fatores relevantes para a analise do VFM. A transferéncia de riscos, a
qualidade do produto final e objetivos politicos, por exemplo, sdo menos faceis de
identificar e podem ndo ser refletidos no PPC (Grilo, 2008'%). Ou seja, é importante ter
em mente que a metodologia de calculo do VFM ndo tenta quantificar uma ampla gama
de beneficios 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 orcamento. Os beneficios de ter um projeto

16 GRILO, L. M. Modelo de anélise da qualidade do investimento para projetos de PPP. Sdo Paulo, 2008,
400 p. Tese (Doutorado) — Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo. Departamento de Engenharia
de Construgao Civil.
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entregue no prazo nem sempre podem ser quantificados com precisdo. Esses beneficios
qualitativos, embora ndo expressamente quantificados na andlise qualitativa, sdo
beneficios adicionais da abordagem de PPP que devem ser reconhecidos. Por essa razao,
por exemplo, Fitzgerald (2004)!” propds mudangas no PPC em um relatério independente
encomendado pelo Governo de Victoria, na Australia, defendendo que o PPC fosse

apenas um dos fatores relevantes na tomada de decisao.

7.2.4 Evidéncias Empiricas da Ineficiéncia do Modelo Tradicional de Construcao

de Obras Publicas no Brasil

O Tribunal de Contas da Unido (TCU), em auditoria operacional concluida em 2019'8,
em que foram analisadas mais de 38 mil obras publicas 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 bilhdes, o que
corresponde a quase 20% do investimento previsto em todas as obras analisadas. Os
principais motivos para a paralisacdo das obras federais, segundo levantamento do TCU,
foram: técnico (47%), em especial projetos basicos e executivos deficientes, abandono da
empresa (23%) e dificuldades orcamentarias e financeiras (10%) devido a insuficiéncia

de recursos financeiros e dificuldade de gestdo dos recursos recebidos.

A Transparéncia Brasil'®, ao analisar o referido trabalho do TCU, registrou os principais

problemas observados no nivel dos municipios para o fracasso das construgdes. Sao eles:

a) Falhas no planejamento das obras;

b) Inadequacgdes na formulacdo dos editais licitatorios;

¢) Omissoes ¢ falta de cuidado na condugao da licitacao;

d) Deficiéncias na fiscalizacdo contratual exercida pelas prefeituras;

e) Recebimento definitivo com visiveis inadequagdes na execugdo da obra;

7 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 Acorddo 1.079/2019 — TCU Plenario. Referéncia: Tribunal de Contas da Unido. Acorddo 1.079/2019 —
TCU Plenario. Processo: TC 011.196/2018-1.

19 https://www.transparencia.org.br/projetos/obratransparente
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f) Dificuldade na contratagdo em numero suficiente de engenheiros ou arquitetos

para a fiscalizacdo da execug¢do de contratos pelas prefeituras.

Freitas (2016)?°, ao analisar dados de 640 obras, disponiveis no banco de dados do portal
do TCU, constantes nos relatérios referentes ao plano Fiscobras, entre 2008 e 2015,
verificou que, entre os contratos que haviam sido concluidos, 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 adicao de prazo em relagdo ao inicial estipulado. A autora, em
sua analise, verificou que os principais motivos descritos nos relatorios para os aditivos
foram alteragdo ou inclusdo de itens, revisdo do projeto, adequagdo do projeto e

readequacdo da planilha or¢amentaria.

Rasmussen (2013)2! em analise feita em 34 contratos de uma prefeitura do interior
paulista entre 2010 e 2016, verificou que 96% das obras celebraram aditivos de preco,

prazo ou dos dois tipos.

Santos et al (2015), em estudo que traz um diagndstico sobre o aumento de custos e prazos
de obras publicas de edificagdes municipais em Belo Horizonte, concluiu que, dentre 151
obras de edificacdes construidas de 2009 até 2014, 96% contaram com aditivos de prazo
e 72% obras tiveram aditivos de preco. Na andlise 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 implantagdo e de

125% para obras de reforma e/ou ampliagdo.

Alvarenga et al (2021) analisaram dados de 2.178 obras no setor de educagao realizados
pelo Governo Federal entre os anos de 2004 e 2014, constataram que 69% das obras do
setor ndo cumpriram o prazo e que 62% ndo terminam com o custo previsto. Os principais
fatores que levaram a celebragdo de aditivos foram as inclusdes e/ou modifica¢des de

projetos e os acréscimos de servigos.

20 FREITAS, L. A. Levantamento de aumento do custo e do prazo de obras publicas nos tltimos sete anos.
Monografia de projeto final em sistemas construtivos e materiais. Universidade de Brasilia, Faculdade de
Tecnologia, Departamento de Engenharia Civil e Ambiental.

2l RASMUSSEN, A. F. M. Gestdo de obras publicas: um diagndstico sobre aditivos de contratos.
Dissertacdo de Mestrado. Sao Carlos, 2013. Escola de Engenharia de Sao Carlos, Arquitetura, Urbanismo
e Tecnologia.
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Colpo et al (2018)*? analisaram 56 contratos de uma institui¢do publica federal firmados
entre setembro de 2015 e fevereiro de 2016 e verificaram que, no periodo, 75,55% das

obras apresentaram aumento no prazo para conclusdo do projeto.

Por fim, registra-se que o gargalo de ineficiéncia do setor publico no tempo de execugdo
de obras ndo ¢ uma caracteristica nacional, pois também se verifica em outros paises. Por
exemplo, conforme demonstra uma pesquisa realizada no Reino Unido?, a taxa de
conclusdo de obras no prazo quando realizada pelo setor publico ¢ de 25%, frente a 83%

quando executada por entes privados.

22 Colpo (2018). Atrasos na execugdo das obras publicas - estudo em uma institui¢do federal de ensino
superior. Revista Produg@o Online. Floriandpolis, SC, v. 18, n. 4, p. 1322-1343, 2018.
Z’HM Treasury Apud Exame /2013
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8. VALUE FOR MONEY — ANALISE QUANTITATIVA: A MODERNIZACAO
DO PARQUE DE IP DA CIDADE DE SANTOS

A Anédlise Quantitativa de VFM consiste na comparacdo dos custos totais estimados,
expressos em reais, constantes € medidos no mesmo ponto no tempo (valor presente), de
entregar o mesmo projeto de infraestrutura (Modernizag¢ao do Parque de IP da Cidade de
Santos) em dois modelos de entrega — 0 modelo de entrega tradicional classica (PPC) e o

modelo de PPP (PPR)*.

Neste relatorio, serd apresentado o VFM para o cendrio de implantagdo de luminarias
LED em substitui¢do as de vapor metalico por uma usina fotovoltaica para gerar 8,10%
dos KWh/més consumidos pela [luminagao Publica. Como visto acima, este foi o cenario
que, além de ser economicamente vidvel, também atende a restrigdo imposta pela

arrecadagdo da CIP.
A seguir, as defini¢cdes que serdo utilizadas:

e PPC: Corresponde ao fluxo de caixa?® descontado dos custos da provisdo do
projeto de infraestrutura, de acordo com os processos de aquisi¢do tradicionais,
em um periodo de andlise de 30 anos. A moderniza¢gdo com constru¢ao de usina
fotovoltaica constante no Cenario 1b do parque de IP da cidade de Santos. Neste
caso, seria feita de acordo com o a Lei n° 8.666/1993 (processo tradicional de
realizagdo de obras seguido pelo setor publico). Para este cenério, considera-se os
valores constantes ajustados pelos fatores de risco;

e PPR: Corresponde ao fluxo de caixa descontado dos custos totais do projeto
incorridos pelo setor publico para obter o mesmo projeto de infraestrutura, com

especificagdes idénticas, usando a abordagem da PPP, também por um periodo de

24 O modelo adotado segue o utilizado pelo Tesouro do Reino Unido (HM TREASURY, 1997).

25 Para analisar um projeto, é necessario encontrar o fluxo de caixa livre, FCL, ao longo de determinado
horizonte de tempo. Esse procedimento ¢ undnime 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 nao
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. Apds esse periodo, o ativo sera de propriedade do poder publico. Utiliza-

se, nesse caso, os dados do fluxo de caixa da PPP.

Taxa de Desconto: A taxa de desconto utilizada nos célculos 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 ponderacdes sdo dadas
pelas proporcdes de cada tipo de capital no capital total requerido para o financiamento
da obra. Nos célculos de valor presente, tanto do PPC como do PPR, usa-se 0 WACC,
estimado em 8,24% a.a. como taxa de desconto. E 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 comparacao de fluxos em uma data escolhida do projeto. Desta forma, ¢ possivel se
comparar as despesas futuras do fluxo gerado pelo PPR e pelo PPC em uma data

escolhida.
O PPC ajustado ao risco, entdo, ¢ comparado com o PPR.

e Se o custo total da obra e modernizacdo e gestdo do parque de IP de Santos via
PPC, em valor presente, for menor em relagcdo ao do PPR, essa diferencga significa
que a opcao de execugdo do projeto pela execucdo direta ¢ mais vantajosa que
pela execugdo via contrato de PPP;

e Se o custo total da modernizag¢do via PPR, em valor presente, descontado a uma
taxa de 8,24% (o WACC), é menor em relagdo ao valor presente do PPC,
descontado também elo WACC = §,24%, significa que a execugdo do projeto via
contrato de PPP ¢ mais vantajosa que pela execugdo feita diretamente pelo setor

publico.
PROJETO PRIVADO DE REFERENCIA (PPR)

O PPR, conforme explicado anteriormente, corresponde ao custo total de obtencdao da

modernizagido do parque de IP de Santos, em valor presente®®, que serd devido pela PMS

26 Nos valores presentes dos fluxos monetérios calculados no VEM, sio todos descontados & mesma taxa:
8,44% dado pelo WACC.
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em razao da escolha do modelo de PPP. Utiliza-se, o fluxo e o resultado de caixa de

referéncia da PPP, discutido acima e apresentado na Tabela 24 abaixo.

Tabela 24: Alternativa PPP (PPR) comparada com Alternativa Lei 8666 (PPC)

Resumo dos principais Resultados
Econémicos do Modelo - Cenario LED
Fotovoltaica 1b

Lei 8666*
Concessao de lluminagao Publica - Cidade de Santos - SP
Valor Mensal da Contra-Prestacéo: R$ 2.518.677,95 | R$ 2.616.153,47
Valor Anual da Contra-Prestagéo: 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 9°ano 9°ano

Saldo acumulado da CIP -R$ 32.930,13 mil | -R$ 63.342,50 mil

(*) Os resultados desta alternativa estdo apresentados no Relatorio 3-IP
Santos com Fotovoltaica_I(b) LEI 8666

*Para conferir a ultima coluna (8666), ver aba Resumo do Anexo VII

Nesta comparagdo 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 - sdo economicamente viaveis, pois a TIR e superior a Taxa de desconto

(WACC).

Observa-se, na tabela acima, que o VPL do PPC (Lei 8666) ¢ superior ao VPL
do PPR. Ou seja, a execucdo do projeto de modernizagdo do IP da cidade de Santos,
com constru¢do de usina fotovoltaica para gerar 8,10% dos KWh/més, mostra que o
projeto executado sob a vigéncia da Lei 11.079/2004 (Lei de PPP) ¢ superior ao
utilizando-se da Lei 8666.

Observa-se também que a contraprestacdo mensal na vigéncia da Lei 8666 e o
saldo de caixa da CIP indicam um valor maior da contraprestacdo, que leva a uma

redu¢@o maior significativa do saldo da CIP.
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Assim, conclui-se que ¢ mais vantajoso para a Prefeitura de Santos o uso de uma
concessao para a realizacdo da modernizagdo e construcdo de usina fotovoltaica dentro

do cenario selecionado.

Para obten¢ao dos resultados sob a égide da Lei 8666, o investimento direto da
Prefeitura significaria um acréscimo de custo de 5%. Foi visto nas referéncias da analise
qualitativa que, muito provavelmente, o acréscimo de custo seria bem superior a 5%.
Por isso, a andlise do VFM aqui apresentada ¢ bastante conservadora, mesmo assim, o
modelo de PPP representado pelo PPR ¢ mais vantajoso para que a Prefeitura de Santos
modernize seu parque de IP e ainda consiga gerar 8,10% do KWh/més consumidos. Por

isso, a alternativa PPP ¢ a ideal para alcangar os objetivos propostos.

CI 5426 59



o Instituto de
s Econdémicas

CI 5426

60



f 1
Fundagao Instituto de
Pesquisas EconOmicas

9. CONCLUSOES

A andlise econdmico-financeira, com as hipoteses usadas no modelo de PPP, conclui pela
viabilidade da implementa¢do da modernizagdo do Parque de Iluminagdo Publica e
construcao de usina fotovoltaica na Cidade de Santos por meio de uma PPP. No caso, a
licitagcdo se basearia na menor contraprestacao a ser paga pelo municipio a Sociedade de
Proposito Especifico (SPE) a ser constituida pelos vencedores do certame licitatério. A
contraprestacdo apresentada neste estudo inclui o pagamento da conta de luz da
iluminagdo publica para a distribuidora que atende a cidade. Esta contraprestagado liquida
seria o pagamento maximo a ser apresentado pelas empresas participantes do certame

licitatorio.
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ANEXOS

ANEXO-2022.07.19 - IP Santos_ LED.xlsm

ANEXO II - Relatorio 3 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica I(a).xlsm
ANEXO III - Relatoério 3 - 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica I(b).xIsm
ANEXO IV - Relatério 3 - 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica II.xlsm
ANEXO V - Relatoério 3 - 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica IIl.xlsm
ANEXO VI - Relatorio 3 - 2022.07.21 - IP Santos com Fotovoltaica IV.xIsm

ANEXO VII - Relatorio 3 - 2022.07.21- IP Santos com Fotovoltaica I(b) LEI 8666.xlsm
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