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RESUMO

O mercado de PPP foi alterado com a implementagao de nova legislacéo e politicas
de estimulo do governo federal. Nesse contexto, os projetos de iluminacao publica se
destacam devido a transferéncia dos ativos de iluminagado publica para gestdao dos
municipios, do avango da tecnologia LED, potencial de eficiéncia energética e fonte
de recursos exclusiva. Essas decisdes de investimento impactam milhdes de contri-
buintes. O presente trabalho contribui para discussées do tema entre estruturadores e
estudiosos no que tange a modelagem de PPP de lluminagéo Publica e seus ciclos de
investimento. Analisa-se, através de estudo de caso, a sensibilidade frente a diferentes
cenarios de ciclos de investimento e taxas de desconto para propor uma abor- dagem
dos riscos associados ao avancgo tecnoldgico. A proposigao realiza-se a partir da esco-
Iha da quantidade de ciclos de investimento no projeto nessas modelagens, incluindo
seus impactos em termos qualitativos e no Value for Money (VfM) do projeto. Foram
geradas simulagées em dois projetos e ficou evidente que o VM foi atingido em todos
0s cenarios, mesmo utilizando diferentes taxas de desconto social, propostas pelo
Ministério da Economia. Conclui-se que a opgao por um ciclo de investi- mento mantem
a entrega de valores e beneficios da PPP, sem sujeita-las as incertezas adicionais
do contrato de longo prazo e de outros ciclos de investimento, podendo contribuir na
pratica para definicdo de prazo ou ciclos de investimentos em modelagens contratuais
de projetos de iluminagao publica.

Palavras-chave: Parceria publico-privada; lluminacao publica; Ciclo de investimento;
Value for money; Diretrizes de estruturacao de projetos.



ABSTRACT

The PPP market has changed with the implementation of new legislation and policies
motivated by the federal government. In this context, public lighting projects stand out
due to the transfer of public lighting assets to municipalities’ management, the improve-
ment of LED technology, energy efficiency potential and exclusive source of assets.
These investment decisions impact millions of taxpayers. The present work contributes
to discussions of the theme among designers and scholars regarding the Public Lighting
PPP modeling and its investment cycles. We investigate, through case study, the sensi-
tivity to different scenarios of investment cycles and discount rates to propose guidelines
for addressing the risks associated with technological advances. The proposal is based
on the choice of the number of investment cycles in the project added to these models,
including their impacts in qualitative terms and in the project’s Value for Money (ViM).
Simulations were generated for two projects and it was evident that VM was achieved in
all scenarios, even using different social discount rates, all proposed by the Ministry of
Economy. It is concluded that the option for an investment cycle maintains the delivery
of values and PPP benefits, without subjecting them to the additional uncertainties of
the long term contract and other investment cycles, being able to contribute in practice
to define the term or investment cycles in contractual modeling of public lighting projects.

Keywords: Public-private partnership; Street lighting; Investment cycle; Analysis of
economic and economic impacts; Project structuring guidelines.
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1 INTRODUGAO

O investimento em infraestrutura no Brasil € um desafio historico do pais e
uma necessidade cada vez mais premente para a conquista da melhoria de qualidade
de vida da populagéo brasileira e para o desenvolvimento do pais. O Banco Mundial
relata que, desde os anos 1980, o investimento em infraestrutura no Brasil
caiu de mais de 5% para pouco menos de 2% do Produto Interno Bruto (PIB), sendo
insuficiente até mesmo para cobrir a depreciagao. Isso resulta numa lacuna significativa
de infraestrutura.

A grande maioria dos estudos sinalizam um percentual de 3% a 5% do PIB
em investimento para infraestrutura como um valor adequado em linha com a média
das economias mais desenvolvidas. Elaborado pela Secretaria de Desenvolvimento
da Infraestrutura (SDI) vinculada ao Ministério da Economia, a figura[f]ilustra o nivel
de investimento histdérico no pais, o estoque de projetos previstos e a os parametros
necessarios a fim de que os investimentos tenham um efeito transformador da estrutura
da economia brasileira.

Figura 1 — Investimento em Infraestrutura: Histérico, tendéncia e meta no “Cenario
Transformador” (em % do PIB)
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Fonte: (MINISTERIO DA ECONOMIA| 2019b)

Esses dados corroboram com os diagnésticos realizados pelos especialistas e
demonstram que, se a trajetéria de manutengao de 2% na média for mantida, represen-
tada pela linha tracejada em vermelho, ainda estaremos longe do cenario transformador
de paises desenvolvidos (area em azul). Isso ira ocorrer mesmo que seja considerado
todo o estoque de projetos em desenvolvimento concretizados (area em amarelo),
denotando a urgéncia do tema para o progresso do pais.



Capitulo 1. Introdugéo 14

Em contraponto a essa necessidade, o pais passa por um periodo de restricao
fiscal, com a exaustao e reducdo do modelo de incentivo ao investimento de carater
iminentemente publico. No mapa da gestao fiscal dos municipios brasileiros (Figura
[2), elaborado pela Federagdo das Industrias do Rio de Janeiro (FIRJAN), demonstra
que 73,9% dos municipios foram avaliados como uma gestao fiscal dificil ou critica,
baseado no indice FIRJAN de Gestao Fiscal de 2019 (FIRJAN, 2019). Ainda segundo
o mesmo estudo, metade dessas cidades investem, em média, apenas 3% de suas
receitas.

Figura 2 — Mapa da Gestéo Fiscal dos Municipios Brasileiros - 2018

40,5%
334%

22,1%

4,0%
1

Critica Dificil Boa Excelente

Fonte: indice FIRJAN de Gestao Fiscal (2019)

Nesse cenario, as parcerias publicas privadas (PPP) constituem uma alternativa
para a atragao de investimento em infraestrutura. Ao mesmo tempo que se beneficiam
da flexibilidade do setor privado na implementagéo de solugdes e prestacao de servigos,
essas colaboragdes tornam a utilizagdo do recurso publico mais eficiente e/ou reduzem
a pressao desses gastos sobre as financas publicas.

Medidas recentes adotadas no ambito do Governo Federal, tal como a criacao
do Programa de Parcerias de Investimentos (PPI), ilustram a importancia que o assunto
alcancou na pauta politica do Brasil. Isso sinaliza a forte preocupacao com a criagéo
de um ambiente de negdcios publicos propicio ao ingresso de novos investimentos
privados e a retomada do desenvolvimento econémico.

Essa articulagdo tem ganhado ainda mais corpo com a operagédo do Fundo de
Apoio a Estruturacao de Projetos de Concessao e PPP (FEP) pela Caixa Econémica
Federal, adicionando uma instituicdo com porte e capilaridade nacionais para a promo-
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cao dessa agenda por meio da criacao do fundo, pela lei n® 13.529 de 4 de dezembro
de 2017 e pelo Decreto 9.217 da mesma data que delegou a administragcao do fundo
ao banco (BRASIL, 2017c; BRASIL, 2017b).

Dentre as politicas publicas priorizadas no programa de parcerias e investi-
mentos do Governo Federal, constam as relativas a promocéao de infraestrutura de
lluminagao Publica, associada posteriormente também como medida de enfrentamento
a criminalidade, respectivamente declaradas pelos Decreto n? 9.036, de 20 de abril de
2017 e Decreto n®10.103, de 6 de novembro de 2019 (BRASIL, 2017a; BRASIL, 2019).

Diante de uma organizacao mais clara no pais para a promocao da infraestrutura,
incluindo o investimento em empreendimentos de infraestrutura de iluminacdo publica,
dentre outros, o presente trabalho se justifica ao trazer uma avaliagdo de impacto. Esse
o faz sob a 6tica econdémica e financeira relativa ao numero de ciclos de investimento
nas modelagens de PPP de iluminagéo publica, visando contribuir para as decisdes de
estruturadores do setor e para execugao da politica publica. O impacto da quantidade de
um ou mais ciclos de investimentos para parcerias publico privadas (PPP) de iluminacao
publica, € abordado via um estudo de Value for Money (ViM), contribuindo com a
discussao do tema ao recomendar uma diretriz através da aplicacdo da metodologia
proposta no trabalho.

As PPPs de iluminagao publica tém ganhado impulso devido as crescentes
preocupacdes com eficiéncia energética associada a tecnologia LED (Light Emitter
Diode), que tem avangado nos ultimos anos com lampadas com vida util de até
50.000 horas (THE CLIMATE GROUP, 2018). O avanco tecnoldgico traz riscos a
estruturagao de PPP que podem alterar substancialmente as premissas sob as quais
ela foi concebida. Uma forma de mitigar esse risco, pode ser adequar o ciclo de
investimento, de modo a permitir que o poder publico e os investidores possam melhor
administrar o risco e compatibilizar as premissas ao cenario apresentado.

No entanto, essa op¢ao pode trazer impactos no Value for Money (ViM) ou
ainda no apetite do investidor em relacédo ao projeto. Dessa forma, o estudo visa ser
um instrumento para avaliacdo do impacto dessa decisao sob a ética do investidor e
do VM de forma a subsidiar as decisdes de estruturadores e investidores de PPP de
lluminacdo, um mercado com alto potencial de expansao no Brasil e priorizado pelas
politicas publicas vigentes.

O trabalho € esta dividido em cinco partes, sendo a primeira esta introdugdo. Em
seguida, no referencial teérico, o trabalho aborda o contexto brasileiro de infraestrutura.
Sao apresentados o programa de parcerias € investimentos brasileiro e qualificacdo de
politicas publicas de iluminag&o publica, bem como o fundo de estruturacdo de parce-
rias publico privadas e o cendrio brasileiro de parcerias publico privadas de lluminagéao
Publica, seus projetos, diretrizes e ciclos de investimento. Ainda no referencial, abor-
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damos as etapas que envolvem a estruturacao de PPPs, a definicdo e a utilidade do
Value for Money, suas limitacdes e conceitos associados tais como VPL, TIR, Payback
e Taxa de desconto.

Na terceira parte, abordamos os métodos de analise de VIM e as definigbes usa-
das na aplicacdo dos estudos de caso, com as modelagens das cidades de Aracaju/SE
e Feira de Santana/BA.

Na quarta parte, é realizada a aplicacdo da analise de VM em ambos modelos,
aplicando a andlise de sensibilidade relativa aos ciclos de investimento, a utilizacdo das
diferentes taxas de desconto propostas pelo Governo Federal e uma andlise qualitativa
dessa em linha com a literatura indicada na metodologia.

E por fim, na concluséo, sintetizamos os resultados encontrados e recomenda-
mos a abordagem considerada adequada frente a avaliagdo quantitativa e qualitativa
realizada.

A abordagem aqui descrita, pode servir na pratica para auxiliar nas decisées
que envolvam as definicdes de prazo contratuais e ciclos de investimento em Parcerias
Publicos Privadas de lluminacao Publica, permitindo que essa decisao seja fundamen-
tada, objetivada e documentada, dando maior transparéncia, controle e seguranga no
processo de estruturagéo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Desafios para o crescimento brasileiro

Manter o crescimento econdmico do pais € um desafio presente no cenario
brasileiro. S&o diversos os aspectos necessarios a serem enfrentados para a promogao
do crescimento do pais. A existéncia de uma rede de infraestrutura atual e modernizada
€ uma demanda premente em todo o mundo, principalmente devido ao déficit global
de investimento constatado no setor. No Brasil, as deficiéncias em infraestrutura sao
apontadas como um dos principais entraves ao desenvolvimento, e, por esta razao,
a tematica tem destaque nas discussdes sobre as alternativas para promogéao do
crescimento econdmico e social.

O relatério econémico da OCDE, publicado em fevereiro de 2018, aponta uma
série de agendas de reformas necessarias de acdes para o aperfeicoamento das politi-
cas macroecondmicas e a governanga econémica, visando a criacdo de um ambiente
favoravel a criacéo e geracao de negécios. Entre as principais recomendacdes, estao
inclusas questbes que visam o aumento de investimento tais como fazer uso mais
amplo das parcerias publico-privadas, mas garantir que todos os passivos, presentes e
futuros, sejam levados em consideragdo de modo transparente (OCDE, 2018).

Ainda conforme estudos do |Banco Mundial| (2017), paises emergentes de cres-
cimento rapido investem percentuais do PIB superiores do que se verifica no Brasil
nos ultimos anos. Esses chegam a gastar entre 5% e 7% do PIB, enquanto o Brasil
despendeu menos de 2,5%, mal cobrindo os valores de depreciacao da infraestrutura
existente. Assim, nesse cenario, o Brasil no maximo manteria o estoque de infraes-
trutura constante, podendo a qualidade decair se esse baixo investimento n&o for
direcionado de maneira correta, a fim de assegurar a manutencao dos ativos existentes,
além ainda necessitar responder as mudancgas do setor com demanda crescente.

2.2 Programa de parcerias e investimentos

Segundo o Banco Mundial (2017), “as reformas necesséarias para criar um
arcabouco de investimentos adequado no Brasil sdo desafiadoras e complexas, além
de envolver mudangas na maneira em que funcionam importantes instituicées do pais.”
Considerando a necessidade de investimento, torna-se fundamental uma estrutura
de governanca para incentiva-lo, sendo a Medida Proviséria 927/16 posteriormente
convertida na lei 13.334/16, de 13 setembro de 2016, uma iniciativa do governo para
responder a essa necessidade.
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A referida lei criou 0 Programa de Parcerias e Investimentos (PPI), com o objetivo
de apoiar politicamente as iniciativas de parcerias publico-privadas para estimular a
economia, promover o investimento e desenvolvimento de infraestrutura publica de
qualidade, nos seguintes termos:

Art. 12 Fica criado, no ambito da Presidéncia da Republica, o Programa
de Parcerias de Investimentos - PPI, destinado a ampliagéo e fortale-
cimento da interagao entre o Estado e a iniciativa privada por meio da
celebragao de contratos de parceria para a execug¢ao de empreendimen-
tos publicos de infraestrutura e de outras medidas de desestatizacao
(BRASIL] [20186).

O programa visa promover investimentos via parcerias publico-privadas, além de medi-
das de desestatizacdo em todos os niveis de Governo Federal, estadual e municipal.
Para a operacionalizacédo da politica, 0 programa conta com a participacao dos ministé-
rios setoriais, que propdem empreendimentos e politicas para qualificagéo e priorizacao
no ambito do programa. A qualificagdo das politicas e do empreendimento sdo subme-
tidos ao conselho do PPI, liderado pelo presidente da republica e com a participacao
do Ministério da Economia, Ministérios setoriais e presidentes de bancos publicos.

O desenvolvimento dos projetos € operacionalizado principalmente pela Em-
presa de Planejamento Logistico (EPL), Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES)
e pela Caixa Econdmica Federal (CAIXA). Para o apoio financeiro e técnico direcionado
ao desenvolvimento dos projetos, foi criado o Fundo de Apoio a Estruturacao de Proje-
tos de Concesséao e Parcerias Publico-Privadas (FEP) visando desenvolver projetos
para todo o pais (BRASIL, [2017Db). Esse tornou-se um dos principais instrumentos de
apoio a estruturagéo de parcerias publico-privadas para os municipios brasileiros.

O FEP é administrado e operacionalizado pela CAIXA (BRASIL, [2017b) e tem
como setores prioritarios 0 Saneamento (incluindo agua, esgoto, drenagem e Residuos
sélidos), Mobilidade Urbana e lluminacao publica. Dentre os setores priorizados, o
setor de iluminacdo Publica tem atraido um interesse grande por parte dos municipios,
com o maior numero de projetos atualmente. O ultimo edital de selecao para projetos
de lluminagéo Publica (Edital 001/2019 — CAIXA) habilitou mais de 131 municipios,
abrangendo uma populacao de mais de 12 milhées de pessoas.

2.3 lluminacao publica

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) publicou a resolugéao normativa
n® 414/2010 na qual foi determinado que o Ativo Imobilizado em Servigo (AIS) do
sistema de lluminacao Publica (IP) fosse transferido ao ente publico competente, sendo
que a resolugao normativa niumero 587/2013 determinou que o prazo limite para a
transferéncia seria a data de 31 de Dezembro de 2014.
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Em 2017, a infraestrutura de lluminacédo Publica foi qualificada como politica
publica prioritéria, determinado pelo Art. 12 do decreto 9.036/17, considerando o desafio
que se constituiu a gestao desse ativo pelo poder publico municipal e seu potencial
de melhoria (BRASIL, [2017a)). A publicacao do decreto fortaleceu as iniciativas para
o setor e oficializou o apoio federal a execug¢ao de politicas publicas de fomento ao
desenvolvimento de PPP de lluminacdo Publica no Brasil, culminando com a sua
inclusao dentre os setores prioritarios do FEP/CAIXA.

2.4 Cenario brasileiro

O estudo "lluminando Cidades Brasileiras - Modelos de negécio para Eficiéncia
Energética em lluminag&o Publica"do Bando Mundial, publicado em 2016, destaca que
as cidades séo responsaveis por dois tergcos do consumo de energia elétrica global e
por mais de 70% das emissdes de gases de efeito estufa. E nesse ambiente, uma das
fontes mais expressivas desse consumo sao as redes de iluminagéo. No Brasil, mais de
4% do consumo geral de energia do pais tem como origem a iluminagao publica e os
custos disso se tornam o segundo maior item orcamentario da maioria dos municipios
apenas a folha de pagamento é maior.

Por isso, além de oferecer vantagens sustentaveis ao orgamento municipal,
projetos de eficiéncia energética na secao de iluminacao publica exercem importante
papel no que tange a reducdo nas taxas de emissao de gases de efeito estufa nos
setores urbanos. O mesmo estudo ainda estima que existam mais de 18 milhdes de
pontos de luz no mercado de iluminagao publica, com 95,5% de insercao no entorno dos
domicilios. Grande parte do parque luminotécnico instalado é formado por ldampadas
de sodio e lampadas a vapor de mercurio, com minima penetracado de LEDs. O estudo
também aponta que esse parque somou R$3,5 bilhdes pagos (sem contabilizar tributos)
pelo consumo de energia elétrica, que representou 4,3% da utilizagao total de energia
do pais (BANCO MUNDIAL, 2016).

No entanto, o Guia de Boas Praticas de lluminagdo Publica, publicado pela
Associacao Brasileira da Infraestrutura e Industrias de Base (ABDIB) em 2019, relacio-
nou apenas 14 contratos assinados de lluminagéo Publica no pais (Tabela[l)), ou seja,
ha um grande potencial ainda por realizar (COMITE DE ILUMINACAO PUBLICA DA
ABDIB| [2019).

Informacdes da RadarPPP divulgados na ocasiao da promoc¢ao de evento de
PPP de lluminagao Publica IP19, destacou um mercado com grande potencial e em
crescimento dados o0s seguintes aspectos:
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» Considerando a COSIP arrecadada e o potencial de arrecadacao de COSIP,
estima-se que o mercado de PPP de lluminagao Publica seja superior a R$ 9
bilhdes por anos;

« Das ultimas 20 PPPs que alcancaram a etapa de assinatura do contrato, 65% sao
de lluminagao Publica;

 Das ultimas 20 PPPs que alcancaram a etapa de publicacéo de edital, 70% séo
de lluminagéo Publica; e

 Dentre os ultimos 20 PMIs de PPPs publicados, 65% correspondem a projetos de
lluminag&o Publica.

Tabela 1 — Contratos de PPP no Brasil

Concedente Status Data da ssinatura  Pontos de [P Capex estimado(em milhdes)  Contrato (em milhdes) Consorcio Populagao
Caraguatatuba (SP) Modernizagao 21/07/2015 19.987 R$70,10 R$198,50 Fortnot | Uberluz 119.625
Belo Horizonte (MG) Modernizagao 13/07/2016 178.000 R$495,90 R$991,80 Barbosa Mello | Remo | Planova | Selt 2.375.151

Cuiaba (MT) Antecipado 20/12/2015 67.618 R$270,60 R$748,50 Cobrasin | FM Rodrigues | Sativa 551.098

Goianésia do Para (PA) Modernizagao 03/11/2016 - R$22,30 R$22,30 TellusMaster Brasil Ltda. 30.436
Guaratuba (PR) Modernizagao 30/06/2016 8.595 R$29,30 R$60,00 Tecnolamp 36.595
Marabé (PA) Antecipado 28/12/2016 22672 R$144,00 R$418,10 Conasa | FM Rodrigues 233.669
Maua (SP) Modernizagao 21/11/2016 24.294 R$58,60 R$352,90 Brasiluz | Conasa | FM Rodrigues 417.064

Séao Jo&o do Meriti (RJ) Modernizagao 08/08/2014 18.000 - R$466,80 Uberluz 458.673
Séo José de Ribamar (MA) | Modernizagéao 01/11/2016 19.192 R$127,50 R$127,50 Citeluz | FM Rodrigues 163.045
Urania (SP) Antecipado 03/06/2015 - R$20,70 R$20,70 Arelsa Brasil 8.836
Acailandia (MA) Modernizagao 06/07/2017 10.574 R$95,80 R$303,80 Arelsa | Salvi Brasil lluminagéao 104.047
S&o Paulo (SP) Suspenso 08/03/2018 618.335 R$2.069,80 R$6.937,80 FM Rodrigues | Consladel ~ 11.253.503
Tomé-Agu (PA) Modernizagéo 06/09/2018 4.300 - R$78,50 TellusMaster Brasil Ltda. 56.518
Dom Eliseu (PA) Modernizag&o 17/05/2018 3.170 R$31,70 R$53,20 TellusMaster Brasil Ltda. 51.319
Total - 994.737 R$3.436,30 R$10.780,40 - 15.859.579

Fonte: Radar PPP/IBGE

Confirmando esse potencial, em maio de 2020 a CAIXA, administradora do
fundo FEP e responsavel pela elaboragéo de projetos de PPP e Concessdes, possuia
em sua carteira 10 projetos de lluminacao Publica em desenvolvimento pelo pais
(Figura[3), com potencial de dobrar os contratos no pais, caso todos venham a ser
assinados. Esses projetos se referiam as cidades de Aracaju/SE, Belém/PA, Cachoeiro
de Itapemirim/ES, Camacari/BA, Campinas/SP, Corumba/MS, Feira de Santana/BA,
Franco da Rocha/SP, Sapucaia do Sul/RS e Toledo/PR.

2.5 Diretrizes brasileiras

O primeiro contrato de PPP de lluminacédo Publica no Brasil foi assinado em
2014, o que torna relativamente recente os projetos desse tipo. O estimulo por parte
do governo para projetos de concessoes, bem como a participacao de bancos publicos
como o BNDES e Caixa Econ6mica Federal na estruturagéo desse tipo de projeto, tem
contribuido para a definigdo de diretrizes para a elaboragéo de contratos nesse setor.
Com a operacao do Fundo de Estruturagéo de Projetos — FEP/CAIXA, essas diretrizes
ganharam contornos mais objetivos visando ganhos de escala e o estabelecimento de
uma carteira de projetos.
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Figura 3 — Mapa dos projetos de lluminacédo Publica — FEP/CAIXA
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Fonte: Programa de Parcerias de Investimento - PPI

A PPl estabeleceu os seguintes eixos institucionais para a operagao e promogao
do programa de parcerias publicos privadas os quais elencamos abaixo:

Assisténcia Técnica e Financeira: Apoio financeiro mediante o financiamento
dos estudos pelo FEP e assisténcia técnica mediante o apoio da CAIXA, Ministério
do Desenvolvimento Regional (MDR), PPl e Organismos Multilaterais como o Banco
Mundial e BID;

Padronizacao de Documentos: Definicdo de modelos e padrées de contrata-
cao, seguindo diretrizes aderente as politicas publicas e melhores praticas nacionais e
internacionais;

Garantias: Estruturacdo de mecanismos de garantias quando pertinente, como
o Fundo Garantidor de Infraestrutura (FGIE) da Agéncia Brasileira Gestora de Fundos
Garantidores e Garantias (ABGF);

Capacitacao Técnica: Capacitacao técnica no desenvolvimento do projeto
através da assisténcia técnica da CAIXA, complementado por iniciativas de treinamento
ministeriais via organismos multilaterais a fim de preparar o ente publico previamente
para a gestao do contrato e sua gestao posterior;

Simplificacao da Legislacao: Apoio na aprovagao de legislagdes locais e regi-
onais aplicaveis ao projeto em curso, articulacdo na melhoria do ambiente regulatério
através de apoio institucional junto ao congresso nacional para as pautas afeitas aos
temas, com suporte a solucéo de controvérsias juridicas e adequacdes sugeridas para
promocao do ambiente de parcerias publico privadas.
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Regulacao de contratos: Fortalecimento das agéncias reguladoras, transpa-
réncia na conducao dos projetos por meio consulta publicas, audiéncias, apresentacao
aos 6rgaos de controle

Financiamento: Projetos financiaveis pelo mercado financeiro seja por meio de
empréstimos ou mercado de capitais garantindo a sua atratividade.

Do ponto de vista técnico, os projetos de iluminagao publica seguem as seguintes
premissas:

» Utilizacao da contribuicdo da iluminacao publica (COSIP/CIP) para suporte e
custeio dos investimentos em iluminagéo publica do municipio conforme previsto
no artigo 149-A da Constituicao Federal;

» Custo da energia fora do contrato, simplificando a matriz de risco do projeto
e permitindo que o poder publico se beneficie diretamente dos beneficios da
economia da energia;

« Um ciclo de investimento, mitigando os riscos de obsolescéncia tecnoldgica e
permitindo que os projetos possam se beneficiar dos avancgos tecnologicos e
juridicos futuros, com menor risco de reequilibrio;

» Redugéo do consumo de energia como meta;

* Possibilidade de exploracao de receitas acessoérias, sem o uso da COSIP com o
respectivo compartilhamento com poder publico;

» Modernizacao em até 24 meses permitindo que a cidade se beneficie de maneira
mais imediata dos resultados do projeto;

» Adocéao da telegestao (controle e operagao remota, automatica e inteligente) em
percentual minimo, proporcionalmente as vias de maior fluxo de movimento, ade-
guada a capacidade de pagamento das fontes de recursos vigentes do municipio;

* Indexacao da COSIP/CIP a tarifa especifica (B4A) e IPCA, garantindo a sustenta-
bilidade do projeto ao longo do tempo;

» Verificador e terceiro independentes, com capacidade técnica para auxiliar a
prefeitura no acompanhamento e verificacdo dos resultados da concessao e
todos os indicadores;

» Banco de Créditos que consiste na previsao de instalacdo de novos pontos de
iluminacgéo previstos contratualmente sob gestao da prefeitura;

» Garantias de execuc¢ao do contrato, firmadas por seguros contratuais;
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» Mecanismo de pagamento via conta vinculada sob gestao de instituicao financeira
contratada e independente para realizacao dos pagamentos a concessionaria e
da gestao de conta garantia;

» Capacitacao anual prevista em contrato como obrigacdo da concessionaria vi-
sando manter o poder publico permanentemente preparado na gestao do contrato
fortalecendo a parceria e suas bases técnicas.

2.5.1 Ciclo de Investimento

Muitos projetos de infraestrutura tem uma fase de investimento intensa, ge-
ralmente associada a construcao ou a reforma do ativo de infraestrutura, objeto do
contrato de concessao ou PPP. Os projetos de infraestrutura a depender do tipo ou
das escolhas realizadas na estruturagdo podem incluir uma ou mais etapas onde sera
necessario um investimento intensivo.

Em concessdes de lluminagao Publica, esta etapa geralmente esta associada a
fase de modernizagao do parque de iluminagao publica, que pode incluir um ou mais
periodos de investimento. Dependendo da modelagem contratual, o poder publico pode
exigir que o parque seja modernizado, ampliado de maneira intensiva ou revitalizado
apos um certo periodo de tempo, que aqui chamaremos de ciclos de investimento.

A lei 11.079/04 estabelece que prazo de vigéncia de uma PPP deve ser com-
pativel com os investimentos realizados, ndo podendo ser inferior a 5 anos tampouco
superior a 35 anos (BRASIL, 2004). Assim, todo o investimento deve ser realizado em
apenas um ciclo ou mais e o0 seu retorno deve estar compreendido dentro desse prazo,
incluindo eventual prorrogacéo.

Uma parte substancial dos investimentos envolvidos em uma parceria publico-
privada de lluminacdo Publica envolve a compra de equipamentos associados a tec-
nologia LED que se consolidou como um marco no campo da iluminagéo, trazendo
consigo grandes desafios. De acordo com o Departamento de Energia dos Estados
Unidos (DOE), existem importantes achados em relagcédo ao ciclo de vida de vérias
tecnologias e isso fornece insumos para futuras politicas publicas que foquem em
futuras tendéncias para alcangar a maxima otimizagao aplicadas ao setor de iluminagao
publica (SARKAR et al., 2015).

Verificam-se trés principais vantagens comparativas da tecnologia LED frente
as demais:

* 40 to 60 percent less electricity consumption, depending on the mix of public lighting
technologies replaced—typically high-pressure sodium (HPS), mercury vapor (MV),and
metal halide (MH) (40 a 60 por cento menos consumo de energia, dependendo do mix de
tecnologias de iluminacgéao publica substituidas — tipicamente lampadas de vapor de sédio,
vapor de mercurio e lampadas halogeneas. - Traducdo nossa);
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» Longer lifetimes—over 50,000 hours, compared to HPS (32,000 hours) and MV lighting
(12,000 hours) (Vida util mais longa - mais de 50.000 horas, em comparagdo com HPS
(32.000 horas) e iluminagdo MV (12.000 horas). - Tradugao nossa); and

* Better color rendering, meaning that the human eye sees more of the colors it sees during
daylight under LED light than under HPS light. (Melhor reproducéo de cores, o que significa
que o olho humano vé mais das cores que vé durante o dia sob a luz LED do que sob a luz
HPS. - Tradugéo nossa)

O estudo de |Sarkar et al. (2015) ainda conclui que iluminagao de tecnologia LED
apresenta diversas vantagens em relacao a formas tradicionais. Além de ter menos
custos operacionais e de manutengao, LEDs consumem menos eletricidade para prover
uma melhor iluminagédo. Os custos de tempo de vida do LED também podem ser
menores que outras opgdes, 0 que resulta em uma economia significativa para as
cidades que implementam parques de iluminagdo com essa tecnologia, com o atrativo
de terem valores de capital para instalagdo reduzindo-se entre 10% e 15% a cada ano.

Mudancas tecnolégicas e inovacdes tem se tornado uma caracteristica tao
importante desse tipo de tecnologia que, nos ultimos anos, destaca-se por “saltos” de
eficiéncia comparativamente as tecnologias vigentes (Figura [4).

Figura 4 — Comparativo de eficiéncia luminosa entre os “Power LED’s” e outras tecnolo-
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Fonte: (THAUMATURGO et al., [2009)

Isso corrobora com as conclusdes do relatério lluminando Cidades Brasileiras
sobre o crescimento exponencial da eficiéncia da iluminagéo, dinamismo tecnoldgico
e ganhos de escala, ndo obstante a reducao de precos das luminarias com LEDs, a
uma taxa de aproximadamente 10% por ano (BANCO MUNDIAL, 2016). E, conforme
constatam Dillon, Hoss e Dzombak (2020), confirmaram-se as previsoes de reducéo
de custo, com maior vida util e eficiéncia de lampadas LED nos ultimos 5 anos, além
do aprimoramento relativo aos impactos ambientais.
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Essas durabilidade e vantagens trazem consigo o desafio de estruturar um
contrato em um prazo que compatibilize as vantagens do uso da tecnologia, a0 mesmo
tempo que se estabelece um justo retorno com a flexibilidade adequada. A abordagem
do risco tecnoldgico na estruturacao de uma parceria publico-privada, necessaria-
mente € multidimensional e interdisciplinar uma vez que tem implicagées juridicas,
quanto a melhor alocagéo do risco, e econémico-financeiras, relativas as decisdes de
investimento e seus retornos.

Projetos expostos ao risco tecnoldgico devem ter sua andlise de Value for Money
ponderada no longo prazo, uma vez que “for example, in projects exposed to high rates
of technological change, it may not be ViM to require the private party to take the risk of
such changes over a long term.” ("Por exemplo, em projetos expostos a altas taxas de
mudanca tecnoldgica, pode nado se atingir o VM se exigido que a parte privada assuma
o risco de tais mudancas a longo prazo". - Traduc¢ao nossa) (ASIAN DEVELOPMENT
BANK et al., 2016a).

Esse trabalho tem por objetivo realizar um estudo de caso em dois projetos
de PPP de lluminacdo Publica das cidades brasileiras de Feira de Santana/BA e
Aracaju/SE, analisando a sensibilidade doValue For Money frente as decisdes de
investimento e as taxas de desconto social. Aplica-se também as recomendacgdes
qualitativas do The APMG PPP Certification Guide, de forma a contribuir nas discussoes
de estruturagéo que envolvem esse tipo de mercado e projetos.

Na secdo seguinte, conceituaremos as fases de estruturacao, instrumentos e
variaveis aplicadas na avaliagdo dessa decisdo e dos seus cenarios.

2.6 Estruturacao de projetos de PPP

A estruturacéo de projetos de PPP seguem um processo estruturado em 4 fases
conforme The APMG PPP Certification Guide:

» Fase 1 — Identificacdo do Projeto e diagnéstico: Selecionar a opgcdo correta de projeto
(a melhor solucao técnica para a necessidade) e pré-avaliar a adequacgao da iniciativa
ao formato de PPP para evitar o desperdicio de recursos em um processo completo de
apreciacao e preparacao aplicado a projetos que ndo meregam esse tipo de tratamento
mais robusto;

» Fase 2 — Fase de Avaliacéo e Preparacédo: Aferir a viabilidade do projeto e do contrato de
PPP para reduzir o risco de falha da iniciativa durante a licitacdo ou a vigéncia do respectivo
contrato, assim como dar prosseguimento a preparagao do empreendimento nos moldes de
PPP;

» Fase 3 — Fase de Estruturacao e Elaboragao de Minuta: Definir e elaborar uma solugao con-
tratual de PPP e processo licitatorio que melhor se enquadrem as caracteristicas especificas
do projeto de modo a proteger e, se possivel, otimizar o V{M;

» Fase 4 — Fase de Licitacdo (adjudicacao e assinatura do contrato): Gerenciar o processo de
forma serena, mas rigorosa, para selecionar a melhor proposta de valor em um ambiente
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competitivo e regulado, e assinar o contrato com o proponente mais adequado e confiavel
(ASIAN DEVELOPMENT BANK et al., 2016a).

O processo de estruturacao € um processo iterativo onde diversos aspectos da
modelagem vao sendo validados até a finalizagao do projeto. As andlises econdémicas
e financeiras sdo fundamentais para justificar a opcéo de escolha. Geralmente, séo
fatores relevantes para a decisao pelo poder publico quanto a opg¢ao de maior beneficio
e para o privado quanto a atratividade do projeto.

O presente trabalho visa avaliar sob essa 6tica econémica e financeira o impacto
de decisdo do projeto nesse aspecto da avaliagao e estruturacdo de projetos de PPP
de lluminagéo publica relacionadas a Fase 3 do processo de estruturacao.

2.7 Analise de viabilidade de uma PPP de iluminacao publica sob a ética do
Poder Publico

A responsabilidade pela prestacao do servico de iluminagéo publica é da prefei-
tura municipal conforme estabelecido no art. 30, inciso V da Constituicado Federal.

H& duas formas possiveis de custear a prestacao de servicos de lluminacéo
Publica:

No sistema juridico brasileiro, os municipios dispdem essencialmente de
duas opgoes de custeio da prestacdo desse servigo: i) através do empe-
nho de receitas nao-vinculadas do municipio; € ii) através da instituigao
e cobranga do tributo inserido na Constituicao pela EC n.? 39/2009, a
COSIP, cujos recursos arrecadados devem ser obrigatoriamente dire-
cionados para o custeio dos servigos de iluminagéo publica (DUTRA;
SAMPAIO; AMORIM, [2016).

A Contribuicdo de lluminacéo Publica (CIP) ou a Contribui¢cao para o Custeio
do Servigo de lluminagdo Publica (COSIP) estao estabelecidas no art. 149-A da
Constituicao Federal e € comum que a cobranca da CIP ou da COSIP seja realizada
na fatura de energia elétrica, sendo um aspecto que traz seguranga para o investidor
privado considerando a sua destinacdo especifica ainda que haja controvérsia no
Supremo Tribunal Federal (Repercussao Geral RE 666.404).

Considerando a natureza de contribuicdo especial da COSIP, de titularidade
exclusiva do municipio que serve de lastro para a contraprestacao das concessdes do
ativo de iluminacéo publica, os projetos sdo modelados como concessdes administrati-
vas definidas conforme Lei 11.079 de 30 de dezembro de 2004 (BRASIL, 2004).

Ainda que haja tributo especifico para o custeio (recurso direcionado), nos
diagnosticos sobre o perfil dos ativos de lluminagdo Publica verifica-se que grande
parte ndo adota a tecnologia LED (Tabela[2). E h&, ainda dentre os municipios, cidades
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Tabela 2 — Situacéo dos parques de lluminacao Publica no Brasil

Tecnologia Norte  Nordeste Sul Sudeste Centro-Oeste  Brasil
Vapor de Mercurio | 31,30% 20,70%  23,90% 24,40% 23,00% 23,60%
Vapor de Sédio | 64,50% 68,60%  71,40% 72,50% 72,10% 71,10%

LEDs <0,1% <0,1% <0,1% <0,1% <0,1% <0,1%

Outras 4,20% 10,70%  4,70%  3,10% 4,90% 5,30%

Fonte: (COMITE DE ILUMINAGAO PUBLICA DA ABDIB, [2019)

que nao instituiram a cobranca localmente, usando outros recursos para manutencao
do parque e comprometendo ainda mais o ja restrito quadro fiscal desses entes (Figura

5).
Figura 5 — Arrecadacao de COSIP Brasil - Brasil
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Fonte: (COMITE DE ILUMINAGAO PUBLICA DA ABDIB, [2019)

Esse quadro, ainda que ndao muito favoravel do cenério nacional, traz gran-
des oportunidades de ganhos de eficiéncia e sustentabilidade financeira através da
implementacao de projetos de PPP em linha com a lei 11.079/04:

Art. 42 Na contratagao de parceria publico-privada serdo observadas as
seguintes diretrizes:

| — Eficiéncia no cumprimento das missdes de Estado e no emprego
dos recursos da sociedade;

(...)

VII — Eustentabilidade financeira e vantagens socioeconémicas dos
projetos de parceria. (BRASIL, [2004)

2.8 Value for money (VIM)

A legislacao traz diretriz clara quanto a necessidade de avaliagdo e comprovagao
quanto a vantajosidade da opg¢ao pela PPP, mas nédo apresenta definicdes objetivas
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tampouco possui metodologia especifica desenvolvida (REN et al., 2019). Para fins de
atendimento dessa diretriz, costuma-se adotar o Value for Money (ViM), como explicam
Skolits (2020):

Value for Money refers to the merit, worth, and significance of resource
use in public programs and policy (King, 2017). In ViM,economy des-
cribes the cost of program inputs. Efficiency is the level of output or
outcome achieved relative to the level of inputs. Effectiveness is defined
as achieving positive program outcomes, and equity refers to ensuring
that program resources and outcomes are distributed fairly. (Value for
Money refere-se ao mérito, valor e importancia do uso de recursos
em programas e politicas publicas (King, 2017). No VfM, a economia
descreve o custo dos insumos do programa. Eficiéncia é o nivel de
producéo ou resultado alcancado em relagédo ao nivel de entradas. A
eficacia é definida como a obtencao de resultados positivos do pro-
grama, e equidade se refere a garantir que os recursos e resultados do
programa sejam distribuidos de forma justa. - Tradug&o nossa)

Malhadas| (2019) destaca em sua dissertacao a importancia dessa avaliagao:

Um ponto importante e bastante complexo para qualquer governo é
saber como definir quais politicas e agées implantar para melhor atender
as necessidades da populagdo com os recursos existentes, identificando
quais agoes trardo mais Value for Money (VfM) (BOURN, 2007). Um
estudo de VfM, por vezes traduzido para o portugués como “valor por
dinheiro”, “mais valia” ou “custo-beneficio”, analisa se um programa,
projeto ou atividade prevé — ou atingiu, quando realizado em momento
posterior — o melhor uso para os recursos, otimizando seus beneficios
com o mesmo custo (BOURN, 2007).

O conceito de Value for Money (VIM) é definido no capitulo 1 do Guia de
Certificagdo de Parcerias Publico-Privadas (PPPs) da APMG conforme abaixo:

O objetivo central da avaliagéo do projeto € confirmar que o projeto gera
Value for Money (no sentido amplo) para a sociedade, que € comumente
considerado como a viabilidade “econémica” ou “socioeconémica”. Uma
série de avaliagdes de viabilidade adicionais séo realizadas para confir-
mar se o beneficio liquido esperado ou valor para a sociedade estimado
para o projeto é viavel (ASIAN DEVELOPMENT BANK et al., 2016b).

Em Malhadas| (2019), ha uma pesquisa bem extensa sobre o tema, destacando
a importancia de estudos como esse e sua utilizacdo no mundo e no Brasil, de forma a
esclarecer o entendimento do conceito e suas aplicacdes:

O VIM esta relacionado aos conceitos de eficiéncia e efetividade (HE-
ALD, 2003), e representa o diferencial de valor que pode ser obtido a
partir de um mesmo investimento. Para investimentos em infraestrutura,
o VfM pode ser definido como o que o governo julga ser a combinacao
6tima de quantidade, qualidade, funcionalidades e preco esperados ao
longo de toda a vida util do projeto (BURGER; HAWKESWORTH, 2011).
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Deve ser interpretado, portanto, de forma ampla, considerando néao sé
o alcance dos objetivos diretos, como também a qualidade, inclusdo
social e equidade no acesso aos servigos. Essa evolugao é alcangada
ao reconhecer que o VfM deve ser analisado tanto do ponto de vista
de quem fornece o servigo quanto de quem esta destinado a recebé-lo
(BURGER; HAWKESWORTH, 2011).

O trabalho de pesquisa deixa claro os contornos desse tipo de estudo e seus
objetivos na estruturacao das parcerias publico privadas. Segundo Ren et al. (2019), o
VM envolve uma analise qualitativa e quantitativa e geralmente faz comparacéao entre
a opcao PPP com o método convencional de contratacao pelo poder publico, como
explicam os autores:

VFM assessment also requires quantitative assessment in most ca-
ses. This typically involves comparing the chosen PPP option with a
conventional procurement option, which has been calculated based on
Public Sector Comparator (PSC). The PSC is proposed to be used
for most of the VFM assessment to specify the quantitative elements.
Such a strategy could be broken down effectively by using different kno-
wledge domains from engineering finance schemes. Fig. 2 indicates the
workflow using the PSC method. The costs of PSCs are calculated by
establishing a fictional model using a traditional public procurement stra-
tegy. A reference project could be set up, which is conducted from the
programming level to the financial close. (A avaliagdo de VFM também
requer avaliacao quantitativa na maioria dos casos. Isso normalmente
envolve a comparagéo da opcao de PPP escolhida com uma opc¢éo de
aquisicao convencional, que foi calculada com base no Comparador do
Setor Publico (PSC). O PSC é proposto para ser usado na maior parte
da avaliagcao de VFM para especificar os elementos quantitativos. Essa
estratégia poderia ser decomposta de forma eficaz usando diferentes
dominios de conhecimento de esquemas de finangas de engenharia.
Fig. 2 indica o fluxo de trabalho usando o método PSC. Os custos dos
PSCs sao calculados através do estabelecimento de um modelo ficticio
usando uma estratégia tradicional de compras publicas. Um projeto de
referéncia poderia ser estabelecido, que é conduzido desde o nivel de
planejamento até o fechamento financeiro. - Tradu¢éo nossa)

Os autores apresentam também um fluxograma (Figura [6) dessa avaliagéo
utilizando o PSC — Public Sector Comparator (Comparativo do setor publico).

Conforme pesquisa realizada por |Grimsey e Lewis| (2005), mesmo que a utili-
zacao do comparativo do setor publico ndo seja o unico meio de avaliagao de ViM, é
umas das formas mais utilizadas nos mercados ativos em PPPs do mundo. Mesmo
com adaptacées, € uma das principais ferramentas usadas para calcular.

2.9 Analise de viabilidade de uma PPP de iluminacao publica sob a ética do
privado

A avaliacdo financeira € um aspecto relevante para a andlise de atratividade
pelo privado bem como serve de subsidio para as avaliagdes quanto a financiabilidade
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Figura 6 — Fluxograma de VM utilizando o PSC
Qualitative analysis

Pass? * Mot use
Yes |
Quantitative analysis

Reference project !
pro PPPs value

P5C value
PSC>PPPs No * Mot use
Yes
Project preparation
Adjusted PSC Adjusted PPPs
PSC>PPPs * Not use
No
Yes |
Procurement
PPPa value
PSC>PPPa * Not use
No PsC: the simulated cost/value of Public Sector Comparator
y _ PPPs the simulated cost/value of PPP shadow bid option
Implementation PPPa: the actual cost/value of PPP option

Fonte: (REN et al.}|2019)

desses tipos de projetos. As principais variaveis utilizadas para essa avaliacédo, con-
siderando que as demais premissas sao razoaveis e tecnicamente aceitaveis, sao as
métricas de Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Payback e
Taxa de Desconto.

29.1 VPL
Ross (2013) define VPL como:

"A diferenga entre o valor de mercado de um investimento e seu custo é
chamada de valor presente liquido (VPL) do investimento. Em outras
palavras, o valor presente liquido € uma medida do valor que é criado
ou agregado hoje por um investimento que sera feito. Dado nosso
objetivo de criar valor para os acionistas, o processo de orgamento do
capital pode ser visto como uma pesquisa de investimentos com valores
presentes liquidos positivos".

Securato| (2018) traz a seguinte formula para o VPL:

Onde:
V PL = Valor Presente Liquido
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Equacédo 1 — VPL

VPL=Y" a }_%jl,)j (2.1)
j=0

R = Fluxo de caixa

j = Momento em que o fluxo de caixa ocorreu

1 = Taxa de desconto (ou taxa minima de atratividade)
n = Periodo de tempo

Simplificadamente, [Trevisan (2017) o define como “nada mais do que aplicar uma
determinada taxa de desconto para acumular no tempo presente todos os resultados
(presentes e futuros) (...)".

29.2 TIR
A TIR também segundo [Ross| (2013) € definida como:

Taxa de retorno que resuma os méritos de um projeto. Além disso,
queremos que essa taxa seja uma taxa “interna”, no sentido de que
depende apenas dos fluxos de caixa de determinado investimento, e
nao das taxas oferecidas em outro lugar.

Em outras palavras explica que “a TIR sobre um investimento € o retorno exigido
que resulta em um VPL zero quando ela € usada como a taxa de desconto.”

2.9.3 Payback

Ross| (2013) o define como “o tempo necessério para que um investimento gere
fluxos de caixa suficientes para recuperar seu custo inicial”

2.9.4 Taxa de Desconto

As taxas de desconto devem refletir o grau de risco dos fluxos de caixa, sendo
essa taxa aplicada para avaliacao pelo investidor com base nos seus custos de opor-
tunidade (DAMODARAN, 2007). No entanto, em projetos de infraestrutura, quando
se objetiva obter o Value for Money, essa taxa de desconto deve refletir o custo de
oportunidade do poder publico.

Assim, o Ministério da Economia propés uma taxa de desconto social (TSD) para
“orientar a selegao e a priorizacao de projetos de investimento”. De acordo com Nota
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Técnica SEI n® 19911/2020 do Ministério da Economia, a TSD estimada flutuou entre
5,7% e 11,4%, com valor médio de aproximadamente 8,5% em taxas reais. Por fim,
o mesmo documento sentencia que “para projetos de investimento em infraestrutura
avaliados a partir de 2020, o valor recomendado para a taxa social de desconto é de
8,5% real ao ano” (MINISTERIO DA ECONOMIA, [2019c).

Assim, 5,7%, 8,5% e 11,4% foram definidas como taxas minima, recomendada
e maxima, respectivamente, para as estimativas do trabalho na avaliacdo do ViM.
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3 METODOLOGIA

A metodologia utilizada foi o estudo de caso de dois projetos de iluminacao
publica estruturados no ambito do FEP das cidades de Aracaju/SE e Feira de Santa-
na/BA, onde foi avaliado a sensibilidade dos resultados sob a 6tica do Value for Money
frente as diferentes opgdes de ciclo de investimento aplicaveis e as taxas de desconto
propostas pelo Ministério da Economia.

Foi utilizado como cenario base a projecéo de fluxo de caixa na prestacéo
de servico realizado por intermédio de uma PPP das duas modelagens das cidades
citadas e suas premissas, para um ciclo de investimento. Em seguida, foi realizada
a projecao de fluxo de caixa no modelo tradicional da prestagao de servigo via lei n®
8.666/93 nos mesmos moldes.

O modelo foi adaptado, para projecéo do fluxo para dois ciclos de investimento
(20 anos) e as estimativas de custos via PPP e método tradicional de execugdo publica
via 8.666/93 foram trazidos a Valor Presente Liquido (VPL) para determinacao do Value
for Money.

E, considerando a sensibilidade dessa metodologia as diferentes taxas de
desconto, comparamos 0s cenarios no limite superior, inferior e recomendado pelo
Ministério da Economial (2019c), no sentido de verificar se ha alteracdo substancial
dos cenarios relativamente a essa variavel. Por fim, foi aplicada uma analise qualitativa,
com base no The APMG PPP Certification Guide, focada nos aspectos relativos a
determinacédo de prazo em parcerias publico privadas e uma avaliagdo quanto a
situagao fiscal dos municipios.

3.1 Metodos de analise de ViM

Segundo Malhadas (2019), nas analises quantitativas podem ser aplicados trés
métodos de analise de VM nas PPPs no Brasil: custo unitario, método das alavancas e
fluxo de caixa descontado, sendo este Ultimo o método mais utilizado.

O método do custo por unidade € a analise do valor por produto ou servigco
entregue a ser pago pelo poder concedente e/ou usuario. O método das alavancas
utiliza-se do VPL calculado para o projeto de PPP, alterando variaveis (alavancas) que
diferenciam a prestacao de servigco pelo poder publico, para comparar o VPL de ambos.
Por fim, 0 método do fluxo de caixa descontado compara o VPL da execugdo do mesmo
projeto via execucao pelo poder publico e via parceiro privado, com todas as diferencas
passiveis de quantificar na analise, comparando seus resultados.
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Os modelos de contrato mais recorrentes a serem comparados, mais usuais
em analises de ViM, sdo as aquisi¢des tradicionais e os modelos de Concessao/PPP
(PREFEITURA DO MUNICIPIO DO RIO DE JANEIRO, 2019). O presente trabalho
utilizara a metodologia de fluxo de caixa descontado, comparando os cenarios de cada
op¢ao, considerando sua ampla aplicacdo majoritaria no cenério nacional e utilizando o
método comparativo do setor publico.

3.2 Fluxo de caixa descontado

Damodaran (2007) na avaliagdo por fluxo de caixa descontado (em inglés,
discounted cash flow — DCF) o valor de um ativo é o valor presente dos fluxos de caixa
previstos desse ativo conforme formula abaixo:

Equacéo 2 — Fluxo de caixa descontado

E(CF) , E(CF) | E(CF) E(CF,)

L+r (1+r)2+(1+7’)3 (L fr)m S

Valor do ativo =

Onde:
E(CF) = Fluxo de caixa previsto no periodo ¢
r = Taxa de desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa estimados
n = Vida do ativo

O fluxo de caixa sera utilizado para estimar o valor presente das contrapresta-
cOes previstas da PPP assim como também dos custos previstos para via metodologia
de comparativo do setor publico.

3.3 Comparativo do setor publico (CSP)

O comparativo do setor publico (CSP) do inglés Public Sector Comparator (PSC)
consiste conforme o Guia Suplementar para Avaliagoes de Value for Money:

Uma estimativa dos investimentos e custos operacionais do projeto,
incluindo renovacdes e reposicdes relevantes, a serem aplicadas a
ambas alternativas em analise. Note que isto ndo significa que os
custos finais da PPP/Concesséo e do Comparativo do Setor Publico
(CSP) serao os mesmos, uma vez que os custos estimados inicialmente
deverdo ser corrigidos considerando excedentes nas estimativas de
custos ou eficiéncias operacionais (...) (PREFEITURA DO MUNICIPIO
DO RIO DE JANEIRO! [2019).
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Isto posto, o cenério base de estimativa de investimentos da PPP, foram estimados
para uma execucao sob as regras de execuc¢ao publica com base na Lei n® 8666/93 e
demais caracteristicas que envolvem a execuc¢ao de obras publicas.

O comparador do setor publico (PSC) faz estimacao considerando o cenério
em que o projeto é completamente custeado e implementado pelo poder publico. Esse
método compara o valor presente custos da execucao publica com todos 0s riscos as-
sociados, baseado em custos e praticas publicas histéricas ajustada as particularidades
de cada projeto (OCDE, 2018).

3.4 Valor presente liquido

O valor presente liquido consiste em aplicar uma taxa de desconto para trazer
um conjunto de resultados distribuidos no tempo para a mesma data. Essa técnica
permite determinar o valor do projeto e investimento para determinada data, a fim de
subsidiar decisdes de investimento.

Nesse trabalho, usaremos essa técnica para trabalhar as projecdes dos projetos
sob a estrutura de uma PPP e sob a execucéao direta pelo ente publico (PSC). No
entanto, determinar a caixa de desconto é importante para a correta avaliacao, ainda
que nao seja trivial, conforme como explica |Ross| (2013)

Conceitualmente, a taxa de desconto correta para um fluxo de caixa
esperado é o retorno esperado disponivel no mercado em outros investi-
mentos de mesmo risco. Essa é a taxa de desconto apropriada a aplicar,
pois representa um custo de oportunidade econémico aos investidores.
E o retorno esperado que eles exigem antes de comprometerem fundos
para um projeto. Contudo, a selecado da taxa de desconto para um
investimento arriscado é uma tarefa bastante dificil.

Grimsey e Lewis (2005), em uma traducdo livre, abordam a questédo taxa de desconto
sob as seguintes éticas:

Grandes mudancas na pratica ocorreram durante o Ultimo ano e, em
uma extensao consideravel, as criticas académicas a metodologia da
taxa de desconto foram deixadas para tras por desenvolvimentos nos
circulos de politicas e pensamento pratico, que estavam em andamento
quando muitos dos artigos foram escritos. Por esta razao, pode ser util
fornecer algumas perspectivas sobre as revisdes da andlise de politica,
que encontraram reflexo em uma série de documentos preliminares
circulados para discussao entre os participantes do mercado. O PSC é
avaliado ao longo da vida do projeto em termos de VPL , e a taxa que é
usada para descontar os fluxos de caixa a um valor presente tem um
grande impacto (o que é obviamente verdadeiro também para a andlise
de custo-beneficio). A taxa de desconto pode ser vista como tendo dois
elementos:

» A 'Taxa de preferéncia de desconto social’ (STPR) basica. Isso representa a taxa que a
sociedade esté disposta a pagar para receber algo agora, e nao no futuro. Célculos (por
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exemplo, HM Treasury, 2003a) sugerem que na maioria dos paises desenvolvidos isso é
cerca de 3,5-4,0 por cento em termos reais (ou seja, antes de permitir a inflagdo de pre¢os);

» Alguma provisao para outros fatores, principalmente para garantir que o setor publico nao
avalie o beneficio dos projetos sem levar em conta o risco a que expde os contribuintes no
processo (por exemplo, o potencial de incorrer em custos adicionais se as coisas derem
errado).

No Brasil, recentemente foi estimada uma taxa social de desconto para avaliagcao
de projetos de infraestrutura, dentro de uma iniciativa do Ministério da Economia para
determinar parametros nacionais para analises de custo-beneficio de projetos de
infraestrutura, em mais uma ag¢éo de melhoria do ambiente de investimentos nacionais.

A metodologia selecionada pelo governo brasileiro foi abordagem de eficiéncia,
adaptada ao cenario nacional, incorporando projecdes proprias da nossa economia
e sugestdes recebidas via consulta publica. O objetivo € auxiliar decisées quanto a
priorizacdo de investimentos (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2019a).

A estimativa e adocéo dessa taxa aproxima o ambiente brasileiro das praticas
internacionais, de paises como o Reino Unido, por exemplo. Constitui-se como um dos
desafios da adequada avaliagao pelo método PSC, reduzindo seu viés ou eventuais
distor¢des, através de adocado de uma taxa de equilibrio econonometricamente esti-
mada, conforme sugere a OCDE/ (2018). Essas, portanto, foram as taxas adotadas
para analise de sensibilidade dos cenarios.

3.5 Value for Money

De acordo ainda com a OCDE|(2018), a analise de Value For Money nao deve
ser restrita e unidimensional pois:

When using a public sector comparator, a government should not just
mechanistically compare the PSC and the public-private partnership, but
should take note of the “dangers of putting disproportionate emphasis
on a single figure comparison” (HM Treasury, 2003b). In essence, the
PSC is used to generate a net present value (NPV) of what traditional
procurement would cost. This NPV must then be compared to the NPV of
either a reference PPP or the actual PPP bids (or both). Because a PPP
and a PSC both involve assumptions about the future and projections
that include risk assessments, one danger of using a public sector
comparator is that of spurious precision (also see Corner, 2006:44). In
such a case, the NPV calculations in the PSC and the PPP proposal
might be very close. A slight change in assumptions or in the assessment
of risk may change the NPV calculations and cause the preference for
a PPP to shift in its favour or against it. (Ao usar um comparador do
setor publico, um governo nao deve apenas comparar mecanicamente
o PSC e a parceria publico-privada, mas deve tomar nota dos “perigos
de colocar énfase desproporcional na comparagéo de um unico valor”
(HM Treasury, 2003b). Em esséncia, o PSC é usado para gerar um valor
presente liquido (VPL) do que custaria a aquisicao tradicional. Esse
VPL deve entao ser comparado ao VPL de um PPP de referéncia ou das
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propostas PPP reais (ou ambos). Como uma PPP e um PSC envolvem
suposi¢des sobre o futuro e projecdes que incluem avaliagdes de risco,
um perigo de usar um comparador do setor publico € o da precisao
espuria (ver também Corner, 2006: 44). Nesse caso, os calculos do
VPL no PSC e a proposta de PPP podem ser muito proximos. Uma
ligeira mudanca nas premissas ou na avalia¢do do risco pode alterar os
calculos do VPL e fazer com que a preferéncia por uma PPP mude a
seu favor ou contra. - Tradugao nossa)

A avaliacao deve necessariamente abranger outros aspectos, de carater qualitativo
conforme The APMG PPP Certification Guide:

It is important to recognize the limitations of quantitative Value for Money
analyses. They are necessarily based on assumptions and forecasts,
so they will only indicate whether the chosen procurement method will
deliver higher net economic benefits. Because of this, in Canada the
outcomes of quantitative Value for Money analysis are treated as an
estimate only and in some cases are used amongst other qualitative
indicators to select a procurement option (E importante reconhecer as
limitagbes das andlises quantitativas do Value for Money. Eles sé@o ne-
cessariamente baseados em suposicoes e previsdes, portanto, apenas
indicarao se o método de aquisicao escolhido proporcionara maiores
beneficios econdmicos liquidos. Por causa disso, no Canada, os resul-
tados da analise quantitativa do Value for Money sao tratados apenas
como uma estimativa e, em alguns casos, sdo usados entre outros indi-
cadores qualitativos para selecionar uma op¢ao de aquisicao. - Traducao
nossa) (ASIAN DEVELOPMENT BANK et al., [2016a).

Na mesma publicagcéo, também é sugerido que a definigdo do prazo, no caso aplicado
diretamente associado aos ciclos de investimento, deve levar em conta outros aspectos
abaixo elencados:

* Life-cycle management and effective risk transfer; Gestao do Ciclo de vida e
efetiva transferéncia de risco;

* Private financial structure optimization; Otimizacao da estrutura de financiamento
privado;

* Affordability; Capacidade de pagamento.

« Commercial feasibility (especially in user-pays projects); Viabilidade comercial
(especialmente em projetos com cobrancgas dos usuarios);

* Political pressure; Pressao politica.
» Budget management rigidity; Rigidez na gestéo fiscal;

* Flexibility to accommodate risk and uncertainty; Flexibilidade para acomodar o
risco e a incerteza;
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* Relationships with other projects and other contracts; Relagoes com outros proje-
tos e contratos.

Sendo assim, os fluxos de caixa trazidos a valor presente nos permitirdo a
comparar as opgoes, permitindo determinar o VIM e a avaliagdo quanto a melhor opgao
de modelagem. Essa verificacdo estd associada a uma analise qualitativa para os
aspectos recomendados pelo The APMG PPP Certification Guide acima elencados,
pois os tomadores de decisao evitam decidir sobre as intervengdes baseadas unica-
mente em andlises de custo beneficio, preferindo associar a julgamentos proprios de
vantagens e desvantagens por multiplos critérios (SKOLITS, [2020)).
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4 RESULTADOS

Para as projecdes de fluxo de caixa, foram considerados os dados operacionais e
de investimento dos projetos de PPP de lluminacédo Publica das cidades de Aracaju/SE
e Feira de Santana/BA (Quadro [1)) como cenario base para um ciclo de investimento
(13 anos).

Quadro 1 — Dados operacionais e de investimento em resumo

Municipio Aracaju/SE Feira de Santana/BA
Populagéo 650 mil habitantes 556 mil habitantes
Capex Total R$ 82 milhdes R$ 80,7 Milhdes
Prazo do Contrato 13 anos 13 anos
Prazo de Modernizagao 18 meses 18 meses
Porjetos de IP Especiais 16 locais 29 locais
Telegestao 27% 22%
Pontos de lluminagao 58 mil 60,5 mil
Modernizagéo para LED 100% 100%

Fonte: Elaboragéo propria

As citadas modelagens seguem as mesmas diretrizes comuns, sendo alterados
aspectos operacionais e questdes especificas de cada cidade que embasam o fluxo
de caixa descontado do projeto, uma vez que estao sob a estruturacdo da SPPI
e FEP/CAIXA (PREFEITURA DE ARACAJU, [2020; PREFEITURA DE FEIRA DE
SANTANA, 2020).

Foram definidas as seguintes premissas gerais tais como:

» Adocéao da tecnologia LED como referencial de solugcao mediante os resultados a
serem alcancados, considerando sua maturidade atual;

» Temporalidade do Contrato da PPP, dependendo da quantidade de ciclos escolhi-
dos. No nosso cenario, foram adotados um ciclo de investimento cenario base (13
anos), dois ciclos de investimento (20 anos) e foi feita uma consideracédo quanto
a opg¢ao por um terceiro ciclo de investimento detalhado mais abaixo;

» Prazos para assunc¢ao dos servicos pela Concessionaria:
Fase | - Setup da Operacéao;
Fase Il — Assunc¢ao dos servicos;
Fase Il — Modernizagao;
Fase IV — P6s Modernizacdo até o término do Contrato, modernizagdes
adicionais no caso de mais de um ciclo de investimento;
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» Percentual de Eficientizacao (redug¢do no consumo de energia elétrica) constante
durante todo o periodo da concessao, com 61% para Aracaju e 53% para Feira
de Santana, balizados pela situacao verificada quando do diagnostico do par-
que e nas especificacoes técnicas de fornecedores quanto a eficiéncia de seus
equipamentos;

» Conta de energia elétrica e Taxa de Administracdo da Distribuidora, com paga-
mento direto pela Prefeitura;

« Verificador Independente (VI): pagamento sera realizado diretamente pela Con-
cessionaria;

» Projecées com base no quantitativo de pontos do parque de lluminagéo publica
do municipio, para o consumo de energia, investimentos e operagao.

» Adogédo da norma ABNT NBR 5101, sendo que os investimentos preveem o
atendimento integral a Norma em todo o parque de lluminagéo Publica (IP) do
Municipio;

» Expansao anual do parque de IP conforme diretrizes do Banco de Créditos. Ou
seja, foi estimado um quantitativo anual para cada de novos pontos para cada
municipio com base nas proje¢des de crescimento da cidade/populagao.

FONTES DE RECEITAS

Em dezembro de 2002, uma emenda constitucional facultou a cobranca da
contribuicao para custeio do servigo de iluminagao publica (CIP ou COSIP, doravante
denominada COSIP) aos municipios e Distrito Federal com a finalidade exclusiva de
custear os servicos de iluminagdo publica. Trata-se de um recurso vinculado, cujo
objetivo é custear o fornecimento de eletricidade, bem como a manutencao, instalacao
e melhoria dos equipamentos de iluminacao publica. Além disso, a legislacdo permite a
cobranca da COSIP na conta de energia (BANCO MUNDIAL, |2016).

Os valores de contraprestacao sao determinados pela quantidade de unidades
de consumo e por dois fatores:

» Faixa de Consumo — intervalo em que se encontra o consumo medido de energia
elétrica (kWh) constante da fatura emitida pela concessionéria local;

+ Classe de lluminacao (residencial, comercial, industrial etc.).
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PREMISSAS DE INVESTIMENTO

O investimento de modernizacao sera realizado em até 24 meses depois da
eficacia do contrato, sendo que, apds esse periodo, o0 parque devera estar totalmente
modernizado. Para prazos superiores, é previsto novos ciclos de investimento.

PREMISSAS DE CUSTOS E DESPESAS

Os custos e despesas foram baseados no porte do parque de iluminacéo,
associando-se a estrutura operacional, administrativa para a execucao do contrato
durante todo o periodo com base em outros projetos da mesma natureza e pesquisa
de mercado elaborado por consultorias especializadas.

PREMISSAS TRIBUTARIAS

Sobre a receita, foram considerados os seguintes tributos (Quadro [2) incidentes
sobre a operacao da concessionaria:

Quadro 2 — Carga tributaria

Tributo Aliquota
PIS (Programa de Integracdo Social) 1,65%
COFINS (Contribuicao para o Financiamento da Seguridade Social) | 7,60%
ISS (Imposto sobre servicos) 5,00%

Total 14,25%

Fonte: Elaboragéo proépria

E ainda incidem sobre o lucro a contribuigdo sobre o lucro liquido (CSLL) e o IR,
totalizando 34% de aliquota.

CUSTO DE CAPITAL

O custo de capital proprio calculado adotou premissas de mercado (Quadro [3),
com abordagem mais comum para estimativa prémios de risco com base em dados
histéricos (DAMODARAN, 2007).

O prémio de risco Brasil, bem proximo da analise prospectiva (que reflete pré-
mios esperados), obteve 3,35% conforme apresenta (JUNIOR et al., [2011). E o calculo
do WACC, de acordo com os parametros apresentados no quadro |4, considerando os
recursos de terceiros da ordem de 70%.

Conforme os relatérios financeiros das modelagens dos projetos, para estimar
o custo do capital de terceiros utilizou-se a média da taxa real, obtida através das
emissdes de debéntures incentivadas (Lei n® 12.431) no periodo de 2017 a 2019 da
area de infraestrutura. Deduzindo os impostos, calculou-se o valor final de 7,93%.

No que tange ao custo de capital de préprio, o valor final adotado foi obtido
através do custo de capital nominal em dolares americanos, convertidos em reais
através da aplicacdao de um diferencial de inflacdo e convertido em custo real para
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atingir o valor de 15,82%, segundo os mesmos relatérios (PREFEITURA DE ARACAJU,
2020; PREFEITURA DE FEIRA DE SANTANA, [2020).

Quadro 3 — Premissas de Custo de Capital Préprio

Parametro Calculo Valor adotado

A Taxa Livre de Risco foi calcu-
lada como o bdnus do governo
dos EUA com prazo de venci-
mento de dez anos (UST10). Uti-
liza a média aritmética dos ul-
timos 25 anos do titulo (UST
Constant Maturity — 10 year)

O prémio de risco do mercado

L. ) foi calculado pela taxa média de o
Prémio de Risco do Mercado retorno do indice S&P 500 me- 7,83%

Taxa Livre de Risco 3,93%

nos a taxa livre de risco. Utiliza a
média aritmética dos Ultimos 25
anos do indice

A sobretaxa (Spread) do tesouro
brasileiro sobre titulos equiva-
lentes do tesouro americano é
o valor normalmente utilizado
pelos investidores e publico ge-
ral como medida do risco-Brasil.
Utiliza-se a média aritmética dos
Gltimos anos 25 anos.

Foi utilizado o Beta para o setor
de Engenharia e Construgéo de
mercados emergentes

Prémio de Risco Brasil 3,39%

Sensibilidade do setor (Beta) 1,425

Fonte: (PREFEITURA DE ARACAJU, 2020; |PREFEITURA DE FEIRA DE SANTANA, 2020)

Quadro 4 — Componentes do WACC

Componente do Calculo WACC Valor
(1) Participacao de capital préprio 30,00%
(2) Custo do capital préprio 15,82%
(3) Participacao do capital de terceiros 70,00%
(4) Custo do capital de terceiros 7,93%
(5) Impostos sobre renda 34,00%
(6) WACC =[(1) x (2)] +[(B) x (N)] x[1-(5)] | 8,41%
Inflagédo Projetada 4,31%
WACC Nominal 13,08%

Fonte: (PREFEITURA DE ARACAJU, 2020; |PREFEITURA DE FEIRA DE SANTANA, |2020)

ALAVANCAGEM

A alavancagem considerada foi da ordem de 70%, sendo que as condi¢des de
financiamento consideradas foram o sistema Price de amortizacdo, sem caréncia de
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juros, 30 meses de caréncia do principal, 96 meses de prazo total com os seguintes
custos com base em consultas ao mercado, realizadas pela consultorias especializadas:

Indexador IPCA

Spread 7,93%

Structuring Fee 1%

¢ Commitment Fee 0,01%

A composicao de 70% de recursos de terceiros deve-se a alavancagem padrao
utilizada no mercado para projecdes em Project Finance, podendo variar de acordo
com a linha de financiamento e o setor. Porém, considerando-se que os equipamentos
sao financiaveis, bem como a previsibilidade de receita, a alavancagem demonstra-se
adequada.

Todas essas estimativas foram realizadas para verificacdo do fluxo de caixa do
projeto e avaliagcao quanto a suficiéncia das contraprestacdes versus os investimentos
e servicos a serem prestados, sendo considerados suficientes para lastrear a operacao
e remunerar 0s acionistas/investidores.

4.1 Comparativo do setor publico (PSC)

Foram assumidas todas as premissas para a comparacao da execucgao privada
versus a execucao publica de investimento e operacao, previstas para a PPP nos
estudos de referéncia, adotando-se o seguinte cendrio para a execugéo publica:

« O Beneficio e Despesas Indiretas (BDI) é parcela obrigatéria na determinagao
de pregos de obras publicas no Brasil conforme decreto 7.983/2013, sendo que
para fins da avaliagcéo foi considerando o percentual de acréscimo de 25,84%
aplicaveis a obras de construcdo e manutencéo de redes de distribuicido elétrica
conforme estudo do Tribunal de Contas da Unidao (TCU) de 2013;

» Foi considerado um atraso médio de 3,5 anos nas obras com base em acérdaos
do TCU (2019) relacionadas a obras do PAC, sendo que o estudo elenca fatores
tais como falta de recursos, baixa qualidade dos projetos e problemas de gestao
como geradores desses atrasos;

« Valores de processo licitatorio: foi considerado um custo de transagéo referente
aos processos de licitacdo necessarios para operar um parque de lluminacéao
Publica em termos semelhantes a uma PPP, com um custo Unico por licitagao de
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R$ 14 mil reais (ALEGRIA, 2018), estimando-se uma licitagao por ano referente
ao crescimento do parque de IP e uma licitagdo quinquenal para a operacao e
manutencao;

» Taxa de Desconto: Para as avaliacoes, foi utilizada a Taxa Social de Desconto
(TSD). Conforme indicado no estudo apresentado no item 2.10, como padréao
sera utilizada a taxa de 8,5% real ao ano, com analise de sensibilidade de 5,7%
a 11,4% séao os limites inferior e superior indicados segundo a metodologia do
Ministério da Economial (2019c).

Corroborando os achados do TCU sobre atraso e sobrecustos em obras publicas,
a/OCDE|(2018) traz experiéncias referentes a outros paises:

Hodge (2004) citing United Kingdom studies indicating that government
departments that implemented PPPs registered cost savings of between
10% and 20% argues that private sector participation brings improved ef-
ficiency. In addition, according to the 2002 census of the United Kingdom
National Audit Office (NAO), only 22% of PFI deals experienced cost
overruns and 24% experienced delays, compared to 73% and 70% of
projects undertaken by the public sector. A report to Infrastructure Part-
nerships Australia by the Allen Consulting Group (2007:1) compared 21
Australian PPP projects with 33 traditionally procured projects. The study
found AUD 58 million of overruns on PPP projects with a value of AUD
4.9 billion. These results compared favourably to the AUD 673 million
overruns on traditionally procured projects with a value of AUD 4.5 billion.
The report further found that the PPPs were completed 3.4% ahead of
time, compared to traditionally procured projects that were completed
23.5% behind time (ALLEN CONSULTING GROUR, 2007:1). (Hodge
(2004) citando estudos do Reino Unido indicando que departamentos
governamentais que implementaram PPPs registraram economia de
custos entre 10% e 20%, argumenta que a participacédo do setor privado
traz maior eficiéncia. Além disso, de acordo com o censo de 2002 do
Escritorio de Auditoria Nacional do Reino Unido (NAO), apenas 22% dos
negocios PFI sofreram estouros de custo e 24% sofreram atrasos, em
comparacéo com 73% e 70% dos projetos realizados pelo setor publico
. Um relatério para Parcerias de infraestrutura na Australia pelo Allen
Consulting Group (2007: 1) comparou 21 projetos PPP australianos com
33 projetos tradicionalmente adquiridos. O estudo encontrou AUD 58
milhdes de acréscimos em projetos de PPP com um valor de AUD 4,9
bilhdes. Esses resultados se comparam favoravelmente aos acréscimos
de AUD 673 milhdes em projetos tradicionalmente adquiridos com um
valor de AUD 4,5 bilhdes. O relatério descobriu ainda que as PPPs
foram concluidas 3,4% antes do prazo, em comparagao com projetos
tradicionalmente adquiridos que foram concluidos 23,5% antes do prazo.
- Traduc&o nossa)

Em que pese as experiéncias ndo possam ser generalizadas, observa-se bas-
tante convergéncia entre os achados brasileiros e os citados nos referidos estudos
internacionais.
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4.2 Analise de sensibilidade

4.2.1 Aracaju/SE

Tabela 3 — Andlise de sensibilidade (Value for Money) em Aracaju/SE - Um ciclo (13

anos)
Cenério minimo Cenério recomendado Cenério maximo
Recursos Poder publico (8.666) PPP Poder publico (8.666) PPP Poder publico (8.666) PPP
Taxa de Desconto para o cenario 5,70% 5,70% 8,50% 8,50% 11,40% 11,40%
ViM R$68.312,00 - R$74.976,00 - R$79.230,00
TIR do projeto - 8,41% - 8,41% - 8,41%
Payback - 9 anos - 9 anos - 9 anos
Custo de Energia + Taxa de Arrecadagéo + VI (apenas na PPP) R$82.776,00 R$67.452,00 R$72.288,00 R$58.204,00 R$63.592,00 R$50.643,00
Contraprestagao - R$168.993,00 - R$141.712,00 - R$119.599,00
Investimentos + Despesas R$154.555,00 - R$141.261,00 - R$129.902,00 -
Sobrecusto Investimentos + Despesas R$30.705,00 - R$28.064,00 - R$25.807,00
Custo de Transacéo R$162,00 - R$139,00 - R$121,00
Atraso de Obras R$8.997,00 - R$8.058,00 - R$7.215,00
Despesa Financeira R$27.564,00 - R$25.082,00 - R$22.835,00 -
Total R$304.757,00 R$236.446,00 R$274.891,00 R$199.916,00 R$249.472,00 R$170.242,00

Fonte: Elaboragéo propria

Tabela 4 — Resultados dos cenarios em Aracaju/SE - Um ciclo (13 anos)

Cenario Total Poder Publico  Total PPP ViM Diferenca (em %)
Minimo R$304.757 R$236.446 R$68.312 22,42%
Recomendado R$274.891 R$199.916 R$74.976 27,27%
Maximo R$249.472 R$170.242 R$79.230 31,76%

Fonte: Elaboragéo propria

Tabela 5 — Andlise de sensibilidade (Value for Money) em Aracaju/SE - Dois ciclos (20

anos)
Cenério minimo Cenério recomendado Cenério maximo
Recursos Poder publico (8.666) PPP Poder publico (8.666) PPP Poder publico (8.666) PPP
Taxa de Desconto para o cenario 5,70% 5,70% 8,50% 8,50% 11,40% 11,40%
R$81.005,00 - R$85.606,00 - R$88.084,00
TIR do projeto - 8,41% - 8,41% - 8,41%
Payback - 10 anos - 10 anos - 10 anos
Custo de Energia + Taxa de Arrecadagéo + VI (apenas na PPP) R$102.677,00 R$87.242,00 R$85.130,00 R$70.974,00 R$71.870,00 R$58.874,00
Contraprestagéo - R$214.480,00 R$169.286,00 R$135.836,00
Investimentos + Despesas R$202.924,00 - R$173.017,00 - R$150.751,00 -
Sobrecusto Investimentos + Despesas R$40.314,00 - R$34.372,00 - R$29.949,00
Custo de Transagéo R$212,00 - R$172,00 - R$142,00
Atraso de Obras R$8.997,00 - R$8.058,00 - R$7.215,00
Despesa Financeira R$27.603,00 - R$25.118,00 - R$22.867,00 -
Total R$382.726,00 R$301.722,00 R$325.866,00 R$240.260,00 R$282.794,00 R$194.710,00

Fonte: Elaboragéo proépria

Tabela 6 — Resultados dos cenarios em Aracaju/SE - Dois ciclos (20 anos)

Cenario Total Poder Publico  Total PPP ViM Diferenga (em %)
Minimo R$382.726 R$301.722 R$81.005 21,17%
Recomendado R$325.866 R$240.260 R$85.606 26,27%
Maximo R$282.794 R$194.710 R$88.084 31,15%

Fonte: Elaboragéo propria
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4.2.2 Feira de Santana/BA

Tabela 7 — Andlise de sensibilidade (Value for Money) em Feira de Santana/BA - Um
ciclo (13 anos)

Cenério minimo Cenério recomendado Cendrio maximo
Recursos Poder publico (8.666) PPP Poder publico (8.666) PPP Poder publico (8.666) PPP
Taxa de Desconto para o cenario 5,70% 5,70% 8,50% 8,50% 11,40% 11,40%
R$64.060 R$69.509 R$72.927
TIR do projeto 8,41% 8,41% 8,41%
Payback - 9 anos - 9 anos - 9 anos
Custo de Energia + Taxa de Arrecadagéo + VI (apenas na PPP) R$80.794 R$69.631 R$69.738 R$59.555 R$60.657 R$51.354
Contraprestagéo - R$168.943 R$141.766 - R$119.733
Investimentos + Despesas R$157.665 - R$142.937 - R$130.472 -
Sobrecusto Investimentos + Despesas R$31.322 R$28.397 R$25.920
Custo de Transagéo R$162 R$139 R$121
Atraso de Obras R$9.183 R$8.225 R$7.365
Despesa Financeira R$23.508 - R$21.393 - R$19.478 -
Total R$302.634 R$238.574 R$270.830 R$201.320 R$244.013 R$171.087

Fonte: Elaboragao prépria

Tabela 8 — Resultados dos cenarios em Feira de Santana/BA - Um ciclo (13 anos)

Cenario Total Poder Plublico  Total PPP ViM Diferenga (em %)
Minimo R$302.634 R$238.574 R$64.060 21,17%
Recomendado R$270.830 R$201.320 R$69.509 25,67%
Méximo R$244.013 R$171.087 R$72.927 29,89%

Fonte: Elaboragéo proépria

Tabela 9 — Andlise de sensibilidade (Value for Money) em Feira de Santana/BA - Dois
ciclos (20 anos)

Cenério minimo Cenério recomendado Cenério maximo
Recursos Poder publico (8.666) PPP Poder publico (8.666) PPP Poder publico (8.666) PPP
Taxa de Desconto para o cenario 5,70% 5,70% 8,50% 8,50% 11,40% 11,40%
R$78.044 R$80.712 R$81.946
TIR do projeto 8,41% 8,41% 8,41%
Payback - 10 anos - 10 anos - 10 anos
Custo de Energia + Taxa de Arrecadagéo + VI (apenas na PPP) R$104.228 R$92.635 R$84.852 R$74.391 R$70.394 R$60.911
Contraprestagédo - R$215.222 - R$170.004 - R$136.529
Investimentos + Despesas R$207.506 - R$175.552 - R$151.815 -
Sobrecusto Investimentos + Despesas R$41.224 R$34.876 R$30.160
Custo de Transagéo R$212 R$172 R$142
Atraso de Obras R$9.183 R$8.225 R$7.365
Despesa Financeira R$23.548 - R$21.430 - R$19.511 -
Total R$385.901 R$307.857 R$325.107  R$244.395 R$279.386 R$197.440

Fonte: Elaboragao proépria

Tabela 10 — Resultados dos cenarios em Feira de Santana/BA - Dois ciclos (20 anos)

Cenario Total Poder Publico  Total PPP ViM Diferenga (em %)
Minimo R$385.901 R$307.857 R$78.044 20,22%
Recomendado R$325.107 R$244.395 R$80.712 24,83%
Maximo R$279.386 R$197.440 R$81.946 29,33%

Fonte: Elaboragéo proépria

4.2.3 Cenario mais de dois ciclos de investimento

Segundo o |Banco Mundial (2016) “entrevistas com especialistas sugerem que o
ritmo de queda combinada de precos € da ordem de 8% a 10% ao ano. Alguns estudos
preveem um recuo de pre¢os de até 16% por ano.” Estudos da ESMAP)| (2016) sugerem
reducao de custos da ordem de 10% a 15%, conforme ja citado anteriormente.
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Dessa forma, uma modelagem que sugira um terceiro ciclo de investimento
implica em estimativas de CAPEX financeiramente nulas associadas aos demais riscos
da estruturacao, tais como alteracdes legais e do ambiente regulatorio proprios do setor
de iluminacao publica, além de potenciais avangos advindos da maturidade do conceito
de cidades inteligentes nao obstante o fato de ultrapassar o prazo legal para esse tipo
de contrato (35 anos) nos permite desconsiderar esse cenario para fins desse estudo.

4.3 Analise qualitativa

Avaliacdo de VM conforme ja citado no tépico referente a metodologia, deve
ser complementado com uma andlise qualitativa, abordando os aspectos citados no
item

Life-cycle management and effective risk transfer: Esse aspecto diz respeito
ao VIM do ciclo de vida completo do projeto, que precisa ser favoravel e positivo a
efetiva transferéncia de risco ao parceiro privado quanto a gestédo do ativo bem como
sua adequacao ao retorno e prazo do investimento. No caso dos projetos citados, os
mesmos mostram-se adequados, seja pelo VIM positivo, pelo Payback dentro do prazo
da PPP, no caso 9 anos, ou pelo retorno do ativo ao poder publico em boas condigdes,
uma vez que a vida util estimada das lampadas LED é 15 anos ou mais e o contrato
estimado em 13 anos, viabilizando dois anos de vida util remanescente. Na opgéo por
mais de um ciclo, serdo gerados investimentos no futuro em equipamentos sujeitos
a um grande risco tecnolégico, com perspectivas de alta reducao de custos, e vida
util e caracteristicas que podem alterar substancialmente os critérios de desempenho
vinculados a eficientizacao.

Private financial structure optimization: Uma PPP de lluminacao publica tem
seu CAPEX concentrado na aquisicdo de equipamentos que, dado a sua natureza,
tem linhas de financiamento de prazos menores, geralmente até 10 anos. Dessa
forma, prazos préximos a esse periodo parecem se adequar melhor no que tange a
estruturacao de financiamento privado existente. E, mesmo considerando a possibi-
lidade de refinanciamento, ainda assim o prazo de 13 anos deixa tempo excedente
para o alongamento ou renegociacao de dividas. Um prazo adicional sujeita o projeto
a condigdes incertas e em termos desconhecidos relativas as estruturas de capital e
financiamento futuros.

Affordability: Diz respeito a capacidade do ente publico arcar com o valor da
contraprestacédo, em que pese, o longo prazo permitir uma maior folga em termos de
COSIP/CIP para o projeto favorecendo sua exequibilidade, um ciclo de investimento
(13 anos) nao altera essa capacidade de forma relevante tampouco compromete os
objetivos do projeto. Essa opcao nao sujeita o projeto as incertezas relativas a um
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segundo ciclo de investimento, uma vez que, apds esse prazo, a nova modelagem pode
incorporar sem limitacdes os beneficios entdo vigentes de alteragcoes na eficientizacao,
além de possiveis avancos regulatorios e tecnoldégicos em um novo contrato.

Commercial feasibility (especially in user-pays projects): Prazos mais lon-
gos geralmente s&o associados a concessdes que possuem um risco de demanda
maior, o que nao se aplica as PPPs de lluminagao Publica. O pagamento é realizado
pela prefeitura através de contraprestacao, lastreada na COSIP/CIP, destinada por lei
pra esse fim, assegurando sua viabilidade e segurancga financeira. Sem comprometer
sua viabilidade social, ndo ha incentivo adicional, sob esse aspecto, para os projetos
objeto do estudo de caso, prolongarem os prazos.

Political pressure: O prazo demasiado longo da PPP pode gerar lucros adicio-
nais, com possibilidade de serem considerados inadequados a depender do cenario
politico. Isso pode acarretar em pressdes indesejadas associadas as limitagdes que
envolvem questdes de reequilibrio contratuais. Ainda considerando que a evolucao
tecnol6gica tenha capacidade de causar uma disrupcao, as oportunidades para o poder
publico de melhorar o Value For Money, reduzir os encargos sobre os cidadaos ou
direcionar esforcos para demais prioridades da administracéo publica seriam limitadas
no segundo ciclo.

Budget management rigidity: Apesar da COSIP ter carater constitucional e
uso restrito para lluminacao Publica, ha atualmente a possibilidade de desvinculagéao
de parte desses recursos para outros usos, bem como discussdes sobre a abrangéncia
desse uso. Dessa forma, um prazo longo pode desnecessariamente impor uma rigidez
na gestao fiscal do municipio. Outro ponto que vale a meng¢édo, em um eventual segundo
ciclo, é que a contraprestacao poderia estar superdimensionada devido a reducdes
previstas de custos e durabilidade das lampadas, gerando uma ineficiéncia da aplicacao
de capital e limitados recursos contratuais pela prefeitura para a gestdo desse aspecto.

Flexibility to accommodate risk and uncertainty: Considerando que o VM
possa ser atingido em prazo menor, situacdo essa dos projetos analisados, e ainda
considerando sua alta exposi¢cdo a mudancas tecnoldgicas, a decisao por um ciclo
reduz consideravelmente as incertezas advindas desse aspecto. E feito, sem limitar
os beneficios e permitindo que em um segundo ciclo novas perspectivas possam ser
incorporadas, seja por uma reducgao de custo, alteracdo de escopo ou ambos.

Relationships with other projects and other contracts: H4 uma grande dis-
cussao quanto a implementacao de conceitos de cidades inteligentes, geracao dis-
tribuida e limpa que tem grande potencial de ser associadas a projetos de PPP de
lluminagao Publica. Portanto, um ciclo de investimento permite que essas discussdes
possam amadurecer e traz uma oportunidade de incorpora-las com mais seguranca
em um projeto de parceria publico privada futuro.
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A adogéo da PPP como alternativa de investimento em infraestrutura pelo poder
publico, esta sujeita a avaliacao de eficiéncia, sustentabilidade financeira e vantagens
socioecondémicas, dessa forma, o uso mais eficiente do recurso da COSIP/CIP sem
aumento, por si s0, ja seria suficiente para fundamentar e justificar a sua adogao:

There are various reasons as to why governments might undertake
PPPs, although paramount is the objective of achieving improved value
for money (VFM), or improved services for the same amount of money, as
the public sector would spend to deliver a similar project (Existem varias
razbes pelas quais os governos podem empreender PPPs, embora o
principal seja o objetivo de alcangar uma melhor relagéao custo-beneficio
(VFM), ou servigcos aprimorados pela mesma quantia de dinheiro, que o
setor publico gastaria para entregar um projeto semelhante. - Tradugao
nossa) (GRIMSEY; LEWIS| [2005).

A abordagem mais completa e alinhada as melhores praticas de estruturacao é
a aplicacéo da avaliacao de Value For Money, entretanto, ndo ha um valor absoluto em
termos quantitativos na legislacédo brasileira que defina essa vantajosidade, sendo a
priori indicado a op¢ao que traga o maior resultado positivo em termos comparativos.

Sob essa 6tica, os resultados avaliados atendem os requisitos, atingindo em
todos os cenarios um V{M favoravel a sua implementagao como PPP. Em que pese néo
haver um patamar definido em lei, Grimsey e Lewis (2005) trazem alguns parametros
usados em outros paises. Como, por exemplo, nos Paises Baixos, onde utilizam como
criterio valido uma reducao de custo acima de 10%, ou como nos Estados Unidos, em
que projetos de gestao prisional exigem reducdes de 5% a 10% do custo original de
execucao pelo poder publico, ou ainda experiéncias do Reino Unido, que indicam uma
reducao de custo por volta de 20%.

Utilizando a média de redugéao de custo, indicada por Grimsey e Lewis| (2005) no
Reino Unido, podemos verificar que a opgdo de um ciclo (13 anos), associada a taxa
de desconto social recomendada pelo Ministério da Economia traz valores percentuais
superiores para o VfM comparativamente a modelagem que inclui dois ciclos (20 anos)
em todos 0s cenarios, ainda que de pequena ordem.

Segundo a lei brasileira, uma PPP pode ter a duracédo de 5 a 35 anos, sendo
possivel determinar dentro desse intervalo o prazo adequado ao projeto em estru-
turacado. Apesar da liberdade de poder determinar qualquer prazo, essa ndao € uma
decisdo discricionaria e o prazo estabelecido deve ser compativel com a amortizagao
do investimento em questdo. Em outras palavras, o prazo da concesséo deve viabilizar
a realizacao dos investimentos necessarios, seu retorno atrativo ao parceiro privado e
vantajoso comparativamente a outras alternativas pelo poder publico a sua execugao.

Para fins de comparabilidade, as proje¢des foram consideradas para um VPL
igual a zero, em ambos cenarios (13 ou 20 anos), garantindo uma premissa de viabili-
dade minima para avaliacdo. Nos dois cenarios, o Payback ficou entre 9 e 10 anos e
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a TIR ficou igual, 0 que mostra uma vantagem comparativa da opcéao por um ciclo de
investimento (13 anos), apresentando-se adequado ao retorno do investimento em um
menor prazo com a mesma atratividade (mesma TIR).

A opcao por trés ciclos foi descartada considerando que ultrapassaria o prazo
legal maximo de 35 anos, além de ndo coadunar com prazos previstos de depreciacao
dos investimentos, retornos e pelas dificuldades de estimar adequadamente os investi-
mentos no ultimo ciclo, bem como a sua sujeicdo a todas as incertezas advindas do
longo prazo e possiveis avangos regulatorios em discussao.

Esse ultimo aspecto nos remete a avaliacao qualitativa dessa escolha, quando
ponderado todos os aspectos recomendados pelo The APMG PPP Certification Guide,
onde projetos sujeitos a consideravel risco tecnoldgico devem ter prazos menores, 0
que se mostra aderente aos projetos de lluminagao Publica, uma vez que ha projecoes
de reducgdo de custo da ordem de 10% a 16% por ano, melhorias de capacidade
de iluminagao, impactos ambientais, durabilidade e eficiéncia critérios diretamente
associados ao desempenho do projeto, que se modelados para um longo prazo, podem
sujeitar o projeto a riscos juridicos de reequilibrio do contrato e outras incertezas.

Portanto, considerado todos os aspectos recomendados no guia de melhores
praticas de estruturagédo e contratos de Parceria Publico-Privadas, parece adequado a
recomendacao pela modelagem que inclua apenas um ciclo de investimentos para os
projetos de lluminagcéao Publica. Uma vez que indicadores quantitativos individualmente
podem ser insuficientes para uma avaliagao justa, devido a sua natureza restrita,
€ importante também realizar uma andlise contextual que suporte uma apropriada
interpretagéo, como nesse caso (KING; JULIAN KING AND ASSOCIATES, 2018).

4.3.1 Situacao Fiscal dos Municipios

As restricdes fiscais dos municipios, como ja mencionado anteriormente, séo
um forte incentivo para a realizacdo de PPPs considerando as suas vantagens usuais,
sendo indicado como fator relevante em 43% dos projetos do estudo realizado por
Malhadas| (2019).

Assim, fazemos uma breve avaliacdo quanto a esse aspecto relativamente aos
municipios de Feira de Santana e Aracaju. Recentemente a Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) instituiu uma metodologia de avaliacao da situacéao fiscal dos entes
publicos denominada CAPAG:

A metodologia do célculo, dada pela Portaria MF n® 501/2017, é com-
posta por trés indicadores: endividamento, poupanga corrente e indice
de liquidez. Logo, avaliando o grau de solvéncia, a relagédo entre receitas
e despesa correntes e a situacao de caixa, faz-se diagnostico da saude
fiscal do Estado ou Municipio. Os conceitos e variaveis utilizadas e os
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procedimentos a serem adotados na andlise da Capag foram definidos
na Portaria STN n? 882/2018 (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL,
2020).

A classificacao varia entre A e D, sendo A melhor nota e D a pior indicativo de
situacao fiscal insatisfatéria. As notas A e B habilitam o ente a acessar empréstimos
com garantia da Unido, com melhores condigdes de crédito.

Nessa avaliacao, Feira de Santana obteve nota B e Aracaju nota A, constatando
uma boa situagéo fiscal. Na avaliagdo do IFGF de 2019, com base em dados de 2018,
Feira de Santana e Aracaju também obtiveram avaliagdes favoraveis sendo 0,8243
(Exceléncia) e 0,6338 (Boa Gestao) respectivamente. A auséncia de recursos pode nao
se dar somente em funcéo da capacidade propriamente dita, mas sim em fungéo de
orcamentos ja comprometidos com outras prioridades, postergacéo de investimentos e
devido a impactos no orcamento que comprometem metas prioritarias do governo em
curso, como concorréncia com gastos fixos (MALHADAS, 2019).

Mesmo municipios que tenham espaco para endividamento adicional, a prefe-
réncia pode ser usar esse espaco fiscal para investimentos que ndo possam ser feitos
pelo setor privado (ou seja, que sdo economicamente viaveis por ndo oferecerem um
retorno financeiro atraente como, por exemplo, escolas) (BANCO MUNDIAL, 2016).

Malhadas| (2019) conclui em que pese relevante e decisivo em muitos casos, a
justificativa de auséncia de recursos deve ser acompanhada de avaliagées quantitativas
de impactos, reforcando a importancia da avaliacao de Value For Money.
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5 CONCLUSOES

O presente trabalho trouxe um panorama dos investimentos em infraestrutura no
Brasil e os avancos realizados pelo governo na construcao de um ambiente favoravel
a viabilizacdo de investimento privado em Infraestrutura. Discorreu sobre o PPI, sua
estrutura e da iniciativa FEP/CAIXA, que visa promover, entre outras coisas, iniciativas
projetos de PPP para lluminacao Publica para o desenvolvimento da infraestrutura
urbana municipal. A partir desse recorte, passou-se a analisar as diretrizes que condu-
zem a estruturagado desses projetos, fases de estruturacao de um projeto de lluminagéao
Publica e conceitos de viabilidade financeiras, econémicas e por fim o Value For Money
(VIM).

Por meio de estudos de caso e analise de sensibilidade, avaliaram-se os impac-
tos de decisdes relativas a um ou mais ciclos de investimento, associados a diferentes
taxas de desconto nos estudos de viabilidade da PPP. Nesse estudo, ficou evidente
que, para os projetos em estudo de caso, em todos os cenarios o VM era atingido,
mesmo em diferentes taxas de desconto social propostas pelo Ministério da Economia.
Nas simulagdes dos dois projetos, em todos os cenarios de taxa de desconto, as mo-
delagens envolvendo um ciclo se mostraram percentualmente maiores que as opg¢des
com mais de um ciclo, porém ndo em valor significativamente superior.

Aplicando a andlise qualitativa dos aspectos recomendados pelo Guia Internaci-
onal de estruturagéo de PPP, a avaliacao identificou vantajosidade pela opg¢ao por um
ciclo de investimento, devido principalmente a reducéo da incerteza oriunda dos avan-
¢os tecnoldgicos, regulatorios, politicos e legais que poderiam alterar substancialmente
as necessidades dos entes publicos que deram origem ao projeto e as caracteristicas
do contrato.

Por fim, as analises permitiram concluir que a opg¢ao por um ciclo de investimento
mantém a entrega de valores e beneficios da PPP, sem sujeita-las as incertezas
adicionais do longo prazo do contrato e outros ciclos de investimento.

Os limites desse estudo estdo associados a natureza subjetiva e limitacdes
préprias dos estudos de Value For Money, bem como a sua limitada disseminacao
no pais e na literatura académica, ainda que as premissas tenham sido baseadas em
boas praticas de mercado, bibliografia disponivel da area e estudos de consultorias
especializadas.
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A.1 Fluxo de Aracaju/SE

Quadro 5 — Fluxo de Aracaju/SE - Um ciclo (13 anos)

Data jun.21  jun.22 jun.23 |jun.24 jun25 jun.26 jun.27 |jun.28 jun.29 jun.30 jun.31 |jun.32 jun.33
Ano 1 2 3 ‘ 4 5 6 7 8 9 10 11 ‘ 12 13
Més 12 24 36 | 48 60 72 84 | 96 108 120 132 | 144 156
PPP
Conta Garantia - Saldo Inicial - - \ - - - - - - - - \ - -
+ Receita 27.846 | 28.058 28.291 | 28.522 | 28.751 | 28.981 29.212 | 29.446 | 29.682 | 29.919 30.158 | 30.400
COSIP atual 21.137 | 31.883 | 32.124 [ 32.392 | 32.657 | 32.918 | 33.181 | 33.447 | 33.714 | 33.984 | 34.256 | 34.530 | 34.806
Aumento/Reducéo de Cosip (2.676) | (4.036) | (4.067) | (4.101) | (4.134) | (4.167) | (4.201) | (4.234) | (4.268) | (4.302) | (4.337) | (4.371) | (4.406)
- Despesas 14.784 | 24.099 | 27.800 27.872 | 27.906 | 27.953 | 27.999 28.063 | 28.092 | 28.139 | 28.185 28.250 | 28.278
Receita da Concessionaria 4.479 | 13.892 | 21.239 | 21.246 | 21.250 | 21.250 | 21.250 | 21.250 | 21.250 | 21.250 | 21.250 | 21.250 | 21.250
Custo de Energia 10.139 9.957 | 6.308 | 6.372| 6.400| 6.444| 6.489 | 6.551 | 6.578| 6.622 | 6.666 | 6.729 | 6.755
Verificador Independente - - - - - - - - - - - - -
Taxa da Distribuicdo 166 251 253 255 257 259 261 263 265 267 269 271 274
Conta Garantia - Saldo Final 609 377 33| 47 62 77 93| 108 123 139 155 | 171 187

Saldo Inicial da Prefeitura

Modelo Tradicional

Saldo Final da Prefeitura

(5.532)

18.327 | 19.769 (0) (0) (0) (0)
8

+ Entrada de Caixa 66.888 | 92.859 | 32.124 32.392 | 32.657 | 32.918 | 33.181 33.447 | 33.714 | 33.984 | 34.256 34.530 | 34.806
COsIP 21.137 | 31.883 | 32.124 | 32.392 | 32.657 | 32.918 | 33.181 | 33.447 | 33.714 | 33.984 | 34.256 | 34.530 | 34.806
Aumento/Reducéo da Cosip - - - - - - - - - - - - -
Financiamento 45.751 60.977 - - - - - - - = - - -
- Saida de Caixa 66.658 | 111.780 | 48.156 45.681 | 43.065 | 39.982 | 36.386 15.553 | 15.572 | 15.623 | 16.694 15.800 | 15.831
Investimentos 28.885 | 44.039 721 715 709 | 1.046 697 691 685 679 | 1.016 667 661
Investimentos - BDI 7.464 | 11.380 186 185 183 270 180 179 177 176 263 172 171
Investimentos - Sobrecusto 7.221 | 11.010 180 179 177 262 174 173 171 170 254 167 165
Servigos 8.118 7475| 4896 | 4901 | 4904| 5269| 5.017| 5.068| 5.067| 5066| 5417 | 5131 | 5139
Servigos - BDI 2.098 1932 | 1.265| 1.266| 1.267 | 1.361 1296 | 1.310| 1.309| 1.309| 1.400| 1.326| 1.328
Servigos - Sobrecusto 2.030 1869 | 1.224| 1225| 1226 | 1.317| 1.254| 1.267| 1.267| 1.267| 1.354| 1.283| 1.285
Taxa da Distribuicdo 190 287 289 292 294 296 299 301 303 306 308 311 313
Custo de Energia 10.623 | 14.434 | 12.457 | 10.568 | 8.620 | 6.834 | 6.489 | 6.551 | 6.578 | 6.622| 6.666| 6.729 | 6.755
Custo com Licitagdes - CAPEX 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Custo com Licitagdes - O&M 14 - - - 14 - - - - 14 - - -
Impacto Direto do Atraso de Obras - -| 3.250 | 3.251 3.252 | 1.639 - - - - - - -
Despesa Financeira - 7.823 | 8782 | 7.257 | 5.411 3.345 | 1.197 0 0 0 0 0 0
Amortizagao -| 11.519 | 14.892 | 15.828 | 16.991 (0) (0)

(7.214) (1.539) | (1.316) (1.084) (643)  (580) 1.175 1.193  1.20

Fonte: Elaboragéo prépria
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Quadro 6 — Fluxo de Aracaju/SE - Dois ciclos (20 anos)

Data jun.23 jun28 jun29 |jun.30 jun.31 |jun.32
Ano 8 9 | 10 11 | 12
VS 96 108 | 120 132 | 144
PPP
Conta Garantia - Saldo Inicial - - - - -
+ Receita ! . ! ! ! ] ] 29.212 | 29.446 29.682 | 29.919 30.158 ] ] ] . . . . .
[ COSIP atual [21.137 | 31.883 | 32.124 | 32.392 | 32.657 | 32.918 | 33.181 | 33.447 | 33.714 [ 33.984 | 34.256 | 34.530 | 34.806 | 35.085 | 35.365 | 35.648 | 35.933 | 36.221 | 36.511 | 36.803
| Aumento/Redugao de Cosip | (2.676) | (4.036) | (4.067) | (4.101) | (4.134) | (4.167) | (4.201) | (4.234) | (4.268) | (4.302) | (4.337) | (4.371) | (4.406) | (4.442) | (4.477) | (4.513) | (4.549) | (4.586) | (4.622) | (4.659)
- Despesas 14.671 | 23.410 | 26.578 | 26.650 | 26.684 | 26.731 | 26.777 | 26.842 | 26.870 26.917 | 26.963 27.028 | 27.057 | 27.103 | 27.150 | 27.215 | 27.243 | 27.290 | 27.336 | 27.402
Receita da Concessionaria 4.366 | 13.203 | 20.018 | 20.024 | 20.028 | 20.028 | 20.028 | 20.028 | 20.028 | 20.028 | 20.028 | 20.028 | 20.028 | 20.028 | 20.028 | 20.028 | 20.028 | 20.028 | 20.028 | 20.028
Custo de Energia 10.139 | 9.957 6.308 |6.372 |6.400 |6.444 |6.489 |6.551 |6578 |6.622 |6.666 |6.729 |6.755 |6.800 |6.844 [6.907 |6.933 |6.977 |7.022 |7.085
Verificador Independente - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Taxa da Distribuigdo 166 251 253 255 257 259 261 263 265 267 269 271 274 276 278 280 282 285 287 289

Conta Garantia - Saldo Final

Saldo Inicial da Prefeitura

92.930

32.124

33.181

Modelo Tradicional

33.447

33.714

33.984

34.530

+ Entrada de Caixa

COSIP 21.137 | 31.883 | 32.124 | 32.392 | 32.657 | 32.918 | 33.181 | 33.447 | 33.714 | 33.984 | 34.256 | 34.530 | 34.806 | 35.085 | 35.365 | 35.648 | 35.933 | 36.221 | 36.511 | 36.803
Aumento/Reducéo da Cosip - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Financiamento 45.834 | 61.047 | - - - - - - - - - - - - - - - - - -

- Saida de Caixa 66.740 | 111.876 | 48.223 | 45.746 | 43.129 | 40.046 | 36.449 | 15.585 | 15.604 15.655 | 20.168 22.708 | 16.174 | 16.583 | 15.894 | 39.818 | 60.352 | 16.622 | 16.765 | 16.833
Investimentos 28.885 | 44.039 | 721 715 709 1.046 | 697 691 685 679 3.290 |5.253 | 903 1.144 | 649 16.071 | 29.941 | 983 977 971
Investimentos - BDI 7.464 | 11.380 | 186 185 183 270 180 179 177 176 850 1.357 | 233 295 168 4153 | 7.737 | 254 252 251
Investimentos - Sobrecusto 7.221 11.010 | 180 179 177 262 174 173 171 170 823 1.313 226 286 162 4.018 7.485 246 244 243
Servigos 8.173 | 7.521 4918 [4.922 [4926 |5290 |5.038 |5.089 |[5.088 |[5.088 |5447 |5.125 [5124 |5124 |5121 |5525 [5249 |5186 |5.255 |5.252
Servigos - BDI 2112 [1.943 1.271 1272 |1.273 [1.367 [1.302 |1.315 |1.315 [1.315 [1.408 |[1.324 |1.324 [1.324 |1323 |[1.428 |[1.356 |1.340 |1.358 |1.357
Servicos - Sobrecusto 2.043 | 1.880 1.229 | 1.231 1.231 1323 |1.259 [1.272 [1272 |1.272 |1.362 | 1.281 1.281 1.281 1.280 | 1.381 1312 |1.296 |1.314 | 1.313
Taxa da Distribuicdo 190 287 289 292 294 296 299 301 303 306 308 311 313 316 318 321 323 326 329 331
Custo de Energia 10.623 | 14.434 | 12.457 | 10.568 | 8.620 |6.834 |6.489 |6.551 [6.578 [6.622 |6.666 |6.729 |[6.755 |6.800 |6.844 |6.907 |[6.933 |6.977 |7.022 |7.085
Custo com Licitagdes - CAPEX 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Custo com Licitagdes - O&M 14 - - - 14 - - - - 14 - - - - 14 - - - - 14
Impacto Direto do Atraso de Obras | - - 3.250 | 3.251 3.252 | 1.639 |- - - - - - - - - - - - - -
Despesa Financeira B 7.833 8.795 |7.267 |5419 |3350 |1.198 |0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizagéo - 11.534 | 14.913 | 15.851 | 17.016 | 18.354 | 19.798 | (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)
Saldo Final da Prefeitura (5.605) . 1 A . 2 (2.529) (2.505) 1.1 .0 .0

Fonte: Elaboragao propria

81 98p sefeqel v XIAN3IddV

)

BIOUSIS

8G



A.2 Fluxo de Feira de Santana/BA

Quadro 7 — Fluxo de Feira de Santana/BA - Um ciclo (13 anos)

Data jun.22 jun.23 |jun.24 jun25 jun.26 jun.27 |jun.28 jun.29 jun.30 jun.31 | jun.32
Ano 1 2 3 \ 4 5 6 7 8 9 10 11 \ 12
Més 12 24 36 | 48 60 72 84 | 96 108 132 | 144

PPP
Conta Garantia - Saldo Inicial - - - [ - - - - - - - [ -
+ Receita 19.602 | 29.519 | 29.669 29.841 | 30.011 | 30.176 | 30.342 30.509 | 30.677 31.015 31.186
COSIP atual 22.443 | 33.798 | 33.969 | 34.167 | 34.361 | 34.550 | 34.740 | 34.931 | 35.123 | 35.316 | 35.511 | 35.706 | 35.902
Aumento/Redugéo de Cosip (2.841) | (4.279) | (4.300) | (4.325) | (4.350) | (4.374) | (4.398) | (4.422) | (4.447) | (4.471) | (4.496) | (4.520) | (4.545)
- Despesas 183.345 | 23.467 | 28.126 28.252 | 28.340 | 28.440 | 28.541 28.659 | 28.741 | 28.842 | 28.942 29.061 | 29.143
Receita da Concessionaria 4930 |14.183 | 21.136 | 21.143 | 21.147 | 21.147 | 21.147 | 21.147 | 21.147 | 21.147 | 21.147 | 21.147 | 21.147
Custo de Energia 7.753 | 8.286 5987 |6.100 |6.179 |6.274 |6.368 |6.481 |6.558 |6.652 |6.747 |6.860 | 6.936
Verificador Independente - - - - - - - - - - - - -
Taxa da Distribuicdo 663 998 1.003 | 1.009 |1.014 |1.020 | 1.026 | 1.031 1.037 | 1.043 |1.048 |1.054 | 1.060
Conta Garantia - Saldo Final 875 483 134 140 145 150 156 162 167 173 179 185 191

Saldo Inicial da Prefeitura

84.132

Modelo Tradicional

33.969 34.167

34.361 | 34.550 | 34.740 34.931

35.316 | 35.511 35.706

+ Entrada de Caixa

COSIP 22.443 | 33.798 | 33.969 | 34.167 | 34.361 | 34.550 | 34.740 | 34.931 | 35.123 | 35.316 | 35.511 | 35.706 | 35.902
Aumento/Redugéo da Cosip - - - - - - - - - - - - -
Financiamento 40.489 | 50.335 | - - - - - - - - - - -

- Saida de Caixa 62.274 | 100.372 | 44.640 42.994 | 41.231 | 39.068 | 35.613 17.979 | 18.073 | 18.199 | 19.486 18.522 | 18.625
Investimentos 26.861 | 39.342 | 1.194 | 1.180 |1.167 | 1.591 1139 | 1.125 [ 1.111 1.097 | 1.521 1.069 | 1.055
Investimentos - BDI 6.941 10.166 | 309 305 301 411 294 291 287 283 393 276 273
Investimentos - Sobrecusto 6.715 | 9.836 299 295 292 398 285 281 278 274 380 267 264
Servigos 8.551 7.989 5.418 5.445 5.471 5.858 | 5.631 5.706 5.727 |5.748 | 6.120 5.853 5.880
Servigos - BDI 2.210 2.064 1.400 1.407 1.414 1.514 1.455 1.474 1.480 1.485 1.581 1.512 1.520
Servigos - Sobrecusto 2.138 1.997 1.355 1.361 1.368 1.464 1.408 1.427 1.432 1.437 1.530 1.463 1.470
Taxa da Distribuicao 759 1.142 1.148 1.155 1.161 1.168 1.174 1.181 1.187 1.194 1.200 1.207 1.213
Custo de Energia 8.072 | 11.234 | 10.036 | 8.863 | 7.641 |6.530 |6.368 |6.481 |6.558 |6.652 |6.747 |6.860 |6.936
Custo com Licitagdes - CAPEX 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Custo com Licitagdes - O&M 14 - - - 14 - - - - 14 - - -
Impacto Direto do Atraso de Obras | - - 3.317 [3.319 |3.319 |1.673 |- - - - - - -
Despesa Financeira - 6.711 7475 |6.177 |4.606 |2847 |1.019 |0 0 0 0 0 0
Amortizagao - 9.876 12.675 | 13.472 | 14.462 | 15.600 | 16.827 | (0) (0) (0) (0) (0) (0)
Saldo Final da Prefeitura (4.597) (6.028) (1.093) | (944) (788)  (400) A R A A .0 .0

Fonte: Elaboracéo prépria
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Data
Ano
Més

Conta Garantia - Saldo Inicial

Quadro 8 — Fluxo de Feira de Santana/BA - Dois ciclos (20 anos)

jun.27

jun.28

30.509 30.677

jun.29

0 |11

120 | 132

30.845 31.015

| 13

144 | 156

31.186 31.357

| 15
| 180

168

31.530 31.703

n.30 |jun31 jun32 |jun33 jun34 |jun35 j
12 14

31.877

32.053

+ Receita
| COSIP atual 22.443 | 33.798 | 33.969 | 34.167 | 34.361 | 34.550 | 34.740 | 34.931 | 35.123 | 35.316 | 35.511 | 35.706 | 35.902 | 36.100 | 36.298 | 36.498 | 36.699 | 36.901 | 37.104 | 37.308
| Aumento/Redugao de Cosip (2.841) | (4.279) | (4.300) | (4.325) | (4.350) | (4.374) | (4.398) | (4.422) | (4.447) | (4.471) | (4.496) | (4.520) | (4.545) | (4.570) | (4.595) | (4.621) | (4.646) | (4.672) | (4.697) | (4.723)
- Despesas 13.245 | 22.838 | 27.006 | 27.132 | 27.220 | 27.320 | 27.421 | 27.538 27.621 | 27.721 27.822 | 27.941 28.023 | 28.123 28.223 | 28.344 28.425 | 28.525 | 28.626 | 28.747
Receita da Concessionaria 4.830 | 13.555 |20.017 | 20.023 | 20.027 | 20.027 | 20.027 | 20.027 | 20.027 | 20.027 | 20.027 | 20.027 | 20.027 | 20.027 | 20.027 | 20.027 | 20.027 | 20.027 | 20.027 | 20.027
Custo de Energia 7.753 | 8.286 5.987 |6.100 |6.179 |6.274 |6.368 |6.481 |6.558 |6.652 |6.747 |6.860 |6.936 |7.031 |7.125 |7.240 |7.315 |7.409 |7.504 |7.619
Verificador Independente - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Taxa da Distribuicdo 663 998 1.003 1.009 1.014 1.020 1.026 1.031 1.037 1.043 1.048 1.054 1.060 1.066 1.072 1.077 1.083 1.089 1.095 1.101
Conta Garantia - Saldo Final 887 548 226 231 237 242 248 253 259 265 271 277 283 289 295 301 307 314 320 326

Saldo Inicial da Prefeitura

84.204

34.167

34.550

34.740

34.931

Modelo Tradicional

35.123

35.316

35.706

36.498

36.699

36.901

37.104

+ Entrada de Caixa 34.361

COSIP 22.443 | 33.798 | 33.969 | 34.167 | 34.361 | 34.550 | 34.740 | 34.931 | 35.123 | 35.316 | 35.511 | 35.706 | 35.902 | 36.100 | 36.298 | 36.498 | 36.699 | 36.901 | 37.104 | 37.308
Aumento/Reducéo da Cosip - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Financiamento 40.573 | 50.407 | - - - - - - - - - - - - - - - - - -

- Saida de Caixa 62.357 | 100.468 | 44.708 | 43.061 | 41.297 | 39.133 | 35.677 | 18.012 18.106 | 18.231 22.415 | 24.327 19.001 | 19.518 18.829 | 40.425 58.068 | 20.518 | 20.730 | 20.868
Investimentos 26.861 | 39.342 1.194 1.180 1.167 1.591 1.139 1.125 1.111 1.097 | 3.433 | 4.926 1.320 1.576 1.027 14.856 | 26.766 | 1.841 1.827 1.813
Investimentos - BDI 6.941 | 10.166 | 309 305 301 411 294 291 287 283 887 1.273 | 341 407 265 3.839 [6.916 |476 472 469
Investimentos - Sobrecusto 6.715 |9.836 299 295 292 398 285 281 278 274 858 1.231 | 330 394 257 3.714 [6.692 | 460 457 453
Servicos 8.606 | 8.036 5440 |5467 |5493 |5880 |5652 |5728 |5749 |5769 |6.149 |5844 |5864 |5884 |5900 |6.317 |6.049 |6.013 |6.100 |6.115
Servicos - BDI 2.224 | 2.077 1.406 |1.413 |1.419 [1519 |1.461 |1.480 |1.486 |1.491 |1589 |1510 |1515 |1520 |1.525 |1.632 |1.563 |1.554 |1.576 | 1.580
Servigos - Sobrecusto 2.151 | 2.009 1360 |1.367 |1.373 [1470 |[1.413 |1.432 |1.437 |[1442 |1537 |1.461 |1466 |1.471 |1.475 |[1579 [1512 |[1503 |1.525 |1.529
Taxa da Distribuicdo 759 1.142 1.148 1.155 1.161 1.168 1.174 1.181 1.187 1.194 1.200 1.207 1.213 1.220 1.227 1.234 1.240 1.247 1.254 1.261
Custo de Energia 8.072 | 11.234 |10.036 | 8.863 |7.641 |6.530 |[6.368 |6.481 |6.558 |6.652 [6.747 |6.860 |6.936 |7.031 |7.125 |7240 |[7.315 |7.409 |7504 |7.619
Custo com Licitagdes - CAPEX 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Custo com Licitagdes - O&M 14 - - - 14 - - - - 14 - - - - 14 - - - - 14
Impacto Direto do Atraso de Obras | - - 3.317 | 3319 |3.319 | 1673 |- - - - - - - - - - - - - -
Despesa Financeira - 6.721 7.488 [6.188 |4.614 |2852 [1.020 |0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizacao - 9.891 12.697 | 13.496 | 14.487 | 15.627 | 16.856 | (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) 0) (0) (0) 0)
Saldo Final da Prefeitura (4.670) (6.101) (395) 1.076 d .0 (2.233) \ (2.212)

Fonte: Elaboracéo prépria
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