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RESUMO

MOTA, J. V. Modelagem econdmico-financeira de parcerias publico-privadas:
estudo de caso da PPP de iluminacédo publica de Belo Horizonte. 2018. p.152. Mono-
grafia (Trabalho de Conclus&o de Curso) — Escola de Engenharia de Sédo Carlos, Uni-
versidade de Sdo Paulo, S&o Carlos, 2018.

Diante da escassez de referencial tedrico focado em PPPs de iluminacéo publica, este
trabalho teve como objetivo reunir um conjunto de informagdes que poderiam eventu-
almente ser Uteis para a estruturacao de futuras PPPs no setor ou trabalhos académi-
cos na area, com enfoque nos aspectos da modelagem econémico-financeira do pro-
jeto e sob a perspectiva do poder publico. Para isso, primeiramente foi feita uma revi-
séo da literatura sobre PPPs e sobre andlise de investimentos. Com base nessa revi-
sdao, foi realizado um estudo de caso da modelagem econdmico-financeira da PPP de
Belo Horizonte. Trata-se do modelo que serviu de referéncia para a prefeitura confec-
cionar o edital da licitacéo e estabelecer o valor maximo do contrato. Na primeira etapa
do estudo, que foi apenas descritiva, foram apresentados as premissas e 0s resulta-
dos do modelo utilizado. Na segunda etapa, que foi uma analise e discusséo do caso,
foi feita (i) a avaliacdo dos mecanismos utilizados na PPP para a reducéo e o compar-
tilhamento dos riscos entre o poder publico e o parceiro privado, (ii) a analise da via-
bilidade econdmico-financeira da PPP para o mercado e para o municipio, e (iii) a
comparacao entre o custo por ponto de iluminagao publica previsto para as PPPs de
Belo Horizonte, de Salvador e de Sdo Paulo. A andlise do caso indicou que o modelo
econdmico-financeiro da PPP de Belo Horizonte parece ter equalizado (i) a adequada
alocacao dos riscos do projeto entre o poder concedente e o parceiro privado, (i) a
atratividade econémico-financeira para o mercado, (iii) a disponibilidade de recursos
municipais para custear a parceria e (iv) os beneficios que seriam gerados pelo projeto
a populacdo. Além disso, o custo previsto por ponto de iluminacao publica para o mu-
nicipio na PPP de Belo Horizonte se mostrou bastante préximo do custo previsto para
as PPPs de Salvador e de S&o Paulo, indicando a coeréncia do modelo utilizado com

os valores praticados em outras cidades.

Palavras-chave: parceria publico-privada; iluminacédo publica; avaliacdo de investi-

mentos; Belo Horizonte; compartilhamento de riscos.






ABSTRACT

MOTA, J. V. Economic and financial modeling of public-private partnerships:
case study of the Belo Horizonte’s public lightning PPP. 2018. p.152. Monografia (Tra-
balho de Conclusédo de Curso) — Escola de Engenharia de Sao Carlos, Universidade
de S&o Paulo, Séo Carlos, 2018.

In front of the lack of academic references focused on public lightning PPPs, the main
goal of this study was to get together a set of information that could be useful for future
PPPs structuration in this sector or for others researches about this theme, focusing
on the economic and financial modeling aspects, and under the public-sector perspec-
tive. To achieve this objective, firstly it was made a literature review about PPPs and
investment valuation. Based on this review, a case study about the economic and fi-
nancial modeling of the Belo Horizonte’s public lightning PPP was carried out. It was
the modeling used by the city hall as a reference to make the Bidding Terms and to
establish the contract maximum value. In the first step of this case study, which was
only a descriptive step, the premises and results of the model were presented. In the
second step, which was the case analysis and discussion, it was made (i) an evaluation
of the mechanisms used in this PPP for risk reduction and risk sharing between the
public sector and the private partner, (i) an analysis of the economic and financial
viability of the PPP to the market and to the city hall, and (iii) a comparation between
the cost for point of public lightning forecasted to the Belo Horizonte, Salvador and S&o
Paulo’s PPPs. The case analysis results indicated that the economic and financial
model used in the Belo Horizonte’s PPP apparently equalized (i) a proper risk alloca-
tion between the public sector and the private partner, (ii) the economic and financial
attractiveness to the market, (iii) the city’s financial resources availability to support the
partnership, and (iv) the project’s benéefits to the citizens. Moreover, the forecasted cost
for point of public lightning of the Belo Horizonte’s PPP was very close to the forecasted
cost of the Salvador and Sao Paulo’s PPPs, which indicated the coherence between

the modeling adopted in Belo Horizonte with the values practiced by these other cities.

Keywords: public-private partnership; public lighting; investment valuation; Belo Hori-

zonte; risk sharing.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

Parcerias publico-privadas (PPPs) tém se mostrado um mecanismo efetivo
para a provisdo de servigos publicos em diversos paises do mundo (OSEI-KYEI,
CHAN, 2015). Diante da escassez dos recursos do estado e, ndo raro, sua pouca
eficiéncia na gestao de determinados tipos de servicos, as PPPs podem ser uma al-
ternativa para a reducao dos gastos publicos e para a melhoria e expanséo dos servi-
cOos a populacdo, uma vez que essas parcerias contam com o capital e a expertise do
parceiro privado na execuc¢éo do projeto (DE MARCO et al., 2016).

Nesse contexto, um tipo de PPP relativamente recente no pais séo as de ilumi-
nacao publica. Segundo Lima (2016), o que estimulou o aumento dessas parcerias foi
a Resolucdo Normativa 414, de 09 de setembro de 2010, da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica — ANEEL. Essa resolucdo determinou que a operacao, manutencao
e a posse dos ativos de iluminacéo publica — que outrora eram responsabilidades das
distribuidoras de energia — deveriam ser transferidos as prefeituras municipais, até 31
de dezembro de 2014.

Passa atender a essas exigéncias, é necessario que 0S municipios ou operem
e facam a manutencdo da rede por conta prépria ou repassem essas atividades a
iniciativa privada. Diante das limitac6es de recursos do setor publico, além da oportu-
nidade de utilizacdo do capital privado para a modernizacdo da rede e para melhorar
a qualidade dos servicos, inUmeras cidades vém tentando repassar essas tarefas ao
setor privado, via PPPs (BERTO; PEDROSA; CASSOL, 2016).

Segundo os autores, nessas parcerias normalmente um consorcio de empre-
sas se responsabiliza pela modernizacdo das luminarias e do sistema de gestdo da
rede — por exemplo, pela substituicdo das lampadas de vapor de sddio (“lampadas
amarelas”) por lampadas LED que sao mais econdmicas e pela instalagdo de sistemas
de telegestédo — e também pela operacdo e manutencdo do parque de iluminagao pu-
blica. Em alguns modelos, o consorcio também se responsabiliza pelo pagamento da
conta de energia da rede de iluminacdo. Em outros, essa responsabilidade continua
sendo da prefeitura. Para ser remunerada pela modernizacao da rede e pelos servigos

prestados, normalmente a concessionaria recebe um pagamento mensal do munici-

pio.



1.2 Motivacéao e objetivo

Ainda que o numero de PPPs de iluminac&o publica venha crescendo no Brasil,
a modelagem de uma concesséo continua sendo uma tarefa intrinsicamente complexa
e referéncias bibliogréficas focadas na estruturacao desse tipo de PPP ainda sdo es-
cassas na literatura nacional (BERTO; PEDROSA; CASSOL, 2016) e internacional
(DE MARCO et al., 2016).

Por conta desses fatores e do impacto social desses projetos — ja que envolvem
0 uso do dinheiro publico e o fornecimento de um servico essencial a populacao — este
trabalho teve como motivacéo e objetivo reunir em um s6 documento um conjunto de
informacdes que possam eventualmente ser (teis para a estruturacao de futuras PPPs
no setor ou trabalhos académicos na area, com enfoque nos aspectos da modelagem
econdmico-financeira do projeto, sob a perspectiva do poder publico.

1.3 Metodologia

Para atender a esse objetivo, primeiramente foi feita uma revisdo da literatura
nacional e internacional sobre PPPs e sobre analise de investimentos. Com base
nessa revisao, foi realizado um estudo de caso da modelagem econdémico-financeira
da PPP de iluminacao publica de Belo Horizonte. Trata-se do modelo que serviu de
referéncia para a prefeitura confeccionar o edital da licitacdo e estabelecer o valor
MAaximo a ser pago para a concessionaria (BERTO; PEDROSA; CASSOL, 2016).

O estudo de caso foi feito em duas etapas. A primeira foi apenas descritiva,
onde foram apresentados as premissas e os resultados do modelo econémico-finan-
ceiro utilizado pela prefeitura. Também foram descritos alguns aspectos juridicos e
tecnolégicos do projeto, além dos mecanismos utilizados para a reducéo e o compar-
tilhamento dos riscos entre a prefeitura e a concessionaria, uma vez que esses as-
pectos tiveram grande impacto nas premissas econdémico-financeiras e foram impor-
tantes para as discussoes feitas na segunda etapa do estudo de caso.

A segunda etapa consistiu na discussao do caso. Com base na reviséo biblio-
gréafica deste trabalho e em PPPs similares de outras cidades, foi discutido se o mo-
delo utilizado pela prefeitura de Belo Horizonte resultou em uma concesséo atrativa
para o mercado, economicamente vantajosa para o poder concedente e para a popu-

lacao.
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Para isso, primeiramente foi avaliado como foi feita a alocacdo dos riscos do
projeto entre a concessionaria e a prefeitura, isto €, foi discutido se 0s mecanismos
utilizados resultaram em um nivel adequado de protecdo ao interesse publico sem
comprometer a viabilidade da PPP para o parceiro privado.

Feita a andlise do compartilhamento dos riscos, discutiu-se se o retorno finan-
ceiro projetado para a concessionaria foi atrativo para o mercado, calculando-se o
valor presente liquido do projeto. Aléem disso, foi analisado se a PPP apresentaria
vantagem econOmica ao municipio e ainda seria compativel com a disponibilidade de
recursos financeiros da prefeitura.

Posteriormente, as premissas e o0s resultados da modelagem da PPP de Belo
Horizonte foram confrontados com aqueles das PPPs de Salvador e de Sao Paulo,
projetos de escopo e porte comparaveis aos da capital mineira. Nessa discusséo, foi
avaliado se o custo previsto por ponto de iluminacdo publica no projeto de Belo Hori-
zonte foi coerente com o custo previsto pelos modelos das outras duas capitais.

Além disso, foram analisados aspectos da PPP de cada uma dessas cidades
que, possivelmente, possam ter estimulado ou desestimulado a competitividade dos
leildes dessas concessdes e, consequentemente, impactado na reducéo do valor do
contrato com relacdo ao valor previsto no edital — algo de grande relevancia para fu-
turos projetos, ja que a concorréncia no leildo pode impactar diretamente no custo da
PPP aos cofres publicos e na efetiva concretizacdo da parceria.

Assim, com uma solida revisao da literatura, uma descricdo detalhada e uma
discusséo fundamentada do caso de Belo Horizonte, além de sua comparacao com
as concessoes de Salvador e de Sdo Paulo, espera-se que os dados aqui reunidos e
os resultados deste trabalho possam ser uma fonte adicional de informacéo para a
estruturacéo de futuras PPPs no setor ou outras pesquisas académicas sobre o tema.

1.4 Estrutura do trabalho

Além deste capitulo introdutério, o trabalho foi organizado da forma descrita
nos paragrafos a seguir.

Capitulo 2: Parcerias Publico-Privadas. Nesse capitulo foi feita a revisdo da
literatura sobre PPPs. O objetivo nesse tépico foi apresentar as caracteristicas de
PPPs ao redor do mundo, assim como as praticas sugeridas pela literatura para que

esses projetos sejam bem-sucedidos. Uma outra preocupacéo foi deixar claro para o
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leitor ou para a leitora as diferencas no Brasil entre PPPs, concessfes tradicionais e
privatizacdes, bem como caracteristicas comuns e praticas que possam contribuir
para a adequada implementacédo de PPPs de iluminacdo publica no pais.

Capitulo 3: Avaliacdo de Investimentos. Esse capitulo apresenta a revisdo da
literatura sobre avaliacdo de investimentos. O objetivo aqui foi apresentar os funda-
mentos e as técnicas que serviram de base para a analise da modelagem econémico-
financeira e da atratividade do projeto para o mercado e para a prefeitura da PPP de
Belo Horizonte. Assim, foram abordados temas como risco e retorno, custo e estrutura
de capital, método do fluxo de caixa descontado, valor presente liquido, taxa interna
de retorno, entre outros.

Capitulo 4: Descri¢do do Caso. Esse € o capitulo que traz a primeira etapa do
estudo de caso, isto €, trata-se do tdpico no qual foi descrita a modelagem econémico
financeira da PPP de Belo Horizonte, que serviu de base para a confeccao do edital
da licitacdo pela prefeitura. Conforme mencionado, também foram descritos alguns
aspectos juridicos, tecnolégicos e fatores relacionados a alocacao dos riscos do pro-
jeto ou a qualquer outro aspecto considerado relevante para o modelo econémico-
financeiro utilizado, bem como para a discussao do caso feita no capitulo seguinte.

Capitulo 5: Discusséo do Caso. Trata-se da segunda etapa do estudo de caso,
ou seja, o0 capitulo onde o caso foi analisado e discutido com base na revisao da lite-
ratura apresentada e em outras convenientemente adicionadas ao longo das discus-
sbes. Assim, nesse tépico, foi feita a analise da alocacdo dos riscos do projeto entre
a concessionaria e a prefeitura, bem como a discussao da viabilidade econémico-fi-
nanceira para o parceiro privado (a partir do célculo do custo de capital e do valor
presente liquido pelo método do fluxo de caixa descontado) e da viabilidade para o
municipio (a partir da apresentacéo do value for money da PPP e do calculo da sufi-
ciéncia de recursos publicos para custear o projeto). Por fim, o capitulo apresenta
ainda a comparacgéao do caso de Belo Horizonte com o de Salvador e o de S&o Paulo,
momento no qual foi calculado o custo previsto por ponto de iluminacéo publica resul-
tante de cada modelo, bem como o custo efetivo depois do leildo das PPPs (conside-
rando-se o desconto da proposta vencedora).

Capitulo 6: Consideracdes Finais. Nesse topico, inicialmente foi feita uma es-
pécie de “sumario” das principais impressdes e conclusdes obtidas durante a discus-

sao do caso, especialmente se 0 modelo utilizado pela prefeitura pareceu estar ali-
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nhado com as recomendacdes da literatura e com as praticas de outras cidades bra-
sileiras, bem como se resultou em uma concessao atrativa para o mercado e — princi-
palmente — que atendesse ao interesse publico. Além disso, foram brevemente apre-
sentadas informacdes obtidas ao longo do trabalho, mas estranhas ao problema em
foco e aos objetivos da pesquisa, além de sugestbes para futuras PPPs no setor. Ao
final, foi apresentado se essa pesquisa pareceu ter atendido ou ndo aos objetivos preé-
estabelecidos.

Por fim, foram indicadas as referéncias bibliograficas utilizadas neste trabalho.



2 PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS

2.1 Contexto histérico e caracteristicas basicas

2.1.1 A popularizagao das PPPs e a influéncia do modelo Inglés

Branddo e Saraiva (2007) apontam é possivel notar, a partir da década de
1990, uma tendéncia mundial do aumento da participacdo da iniciativa privada em
projetos de infraestrutura de servicos publicos. Os autores indicam que nos paises
desenvolvidos essa tendéncia foi motivada principalmente por ganhos de eficiéncia e
melhor alocagéo de riscos do projeto entre o estado e o setor privado. J& nos paises
em desenvolvimento, de acordo com 0s autores, as principais motivacdes foram as
restrices orcamentarias do governo e sua ineficiéncia em oferecer servicos de quali-
dade a populacéo.

Dessa forma, foram se desenvolvendo novos arranjos contratuais que transfe-
riam para o setor privado os riscos relacionados ao financiamento e operacéo da in-
fraestrutura publica, outrora centralizados apenas no estado (LIMA; COELHO, 2015).

Nesse contexto surgiram as parcerias publico privadas (PPPs) que, de acordo
com Thamer e Lazzarini (2015), se popularizaram na Inglaterra a partir de um pro-
grama de politicas publicas conhecido como Project Finance Initiatives (PFI). Segundo
0s autores, 0 sucesso desse programa fez com que as PPPs se espalhassem ao redor
do mundo.

Pelo modelo inglés, a inciativa privada financia, constréi e tem a posse do ativo
publico por um prazo determinado. O estado paga a iniciativa privada pelo fluxo de
servicos gerado pelo ativo e ndo pelo ativo em si, a partir de um contrato de longo
prazo (GROUT, 1997).

De acordo com o autor, o PFI difere do modelo de provisdo publica tradicional
pois, no modelo tradicional, o setor publico contrata a iniciativa privada apenas para
construgdo do ativo (como uma rodovia ou um presidio) de modo que todo o financia-
mento é feito pelo governo. Além disso, apos a fase de construcéo, a posse, 0 con-
trole, os gastos operacionais e o gerenciamento do fluxo de servicos do ativo é de
responsabilidade do governo.

Dessa forma, segundo Grout (1997), um projeto nos moldes do PFI deve aten-

der a trés premissas:
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i) ofinanciamento dever ser predominantemente do setor privado e a estrutura
contratual se relaciona ao consumo dos servi¢os oferecidos pelo ativo e ndo
pelo ativo propriamente dito;

i) uma quantidade substancial dos riscos do projeto deve ser transferida para
a iniciativa privada; e

iii) o projeto deve apresentar value for money.

Assim, além de prever o compartilhamento dos riscos e o financiamento do
projeto pela inciativa privada — reduzindo as pressfes sobre o orcamento do governo
e permitindo que ele invista em outros setores — o modelo do PFI incorporou a pre-
missa do value for money (HODGE; CARSTEN, 2007).

De acordo com essa premissa, a implementacéo de um projeto publico via PFI
s6 se justifica se for constatado que o uso desse modelo resultara na utilizacdo mais
eficiente dos recursos do governo do que pela modalidade tradicional de contratacao
(GROUT, 1997). O conceito do value for money foi descrito em maiores detalhes no
tépico 2.1.3, mas de antemdo ja vale saber que, simplificadamente, trata-se da dife-
renca entre o valor presente liquido (VPL) dos desembolsos previsto do governo com
uma eventual PPP e o VPL dos desembolsos previstos do governo caso o projeto seja
executado via modalidade tradicional de contratacao.

Além disso, o modelo inglés prevé que contrato de concesséao seja firmado en-
tre o poder publico e o chamado “Special Purpose Vehicle” (SPV), que no Brasil é
denominado “Sociedade de Propédsito Especifico (SPE)!. Trata-se da entidade for-
mada pelas empresas do consoércios que se responsabilizara pelo projeto, frequente-
mente constituida por uma construtora, uma empresa que fara o gerenciamento do
bem ou do servi¢co apds a construcao do ativo, além de um financiador (SPACKMAN,
2002).

Por fim, vale ressaltar que embora Inglaterra seja considerada o berco das
PPPs (OSEI-KYEI; CHAN, 2015) e as caracteristicas do PFI tenham sido incorporadas
em projetos de diversos paises — incluindo o Brasil (THAMER; LAZZARINI, 2015) —
atualmente existem inumeras defini¢cdes e diferentes arranjos de PPPs, conforme sera

apresentado no topico a seguir e no topico 2.2.

1 Nos termos do Artigo 9° da Lei Federal n® 11.079 de 30 de dezembro de 2004 (“Lei das PPPs”)
(BRASIL, 2004).



2.1.2 Defini¢cdes e caracteristicas basicas de PPPs

Hodge e Carsten (2007) apontam que alguns gestores publicos tém utilizado
inadequadamente o termo “PPP” para mascarar projetos comuns de privatizagdo ou
a terceirizagdo tradicional de servigos publicos ja que, segundo os autores, 0 nome
“PPP” enfrenta menos criticismo e rejeicdo da sociedade. Dessa forma, projetos nos
quais ndo ha um real compartilhamento dos riscos entre o setor publico e o privado
(uma das caracteristicas fundamentais de PPPs) ou que séo financiados basicamente
pelo Estado (e ndo majoritariamente pelo setor privado, como prevé esse modelo de
contratacdo) sdo incorretamente denominados PPPs. Diante disso, é importante que
se tenha clareza sobre quais s@o de fato os aspectos basicos que caracterizam uma
PPP.

Primeiramente, € importante saber que “o termo PPP é usado de diferentes
maneiras, o que dificulta uma definicdo precisa” (BRANDAO; SARAIVA, 2007, p.
1041). Nesse sentido, Thamer e Lazzarini (2015, p. 820) apontam que o0 conceito de
PPP “é difuso e varia de acordo com a legislagédo do pais em estudo”.

Contudo, de um modo geral, pode-se dizer “que as parcerias publico-privadas
Sao arranjos contratuais, entre 0 governo e o setor privado, para a provisao de bens e
servicos tradicionalmente providos pelo setor publico” (BRANDAO; SARAIVA, 2007,
p. 1041).

Nessa mesma linha, Van Ham e Koppenjan! (2001 apud HODGE; CARSTEN,
2007, p.546) apontam que PPPs, em linhas gerais, podem ser entendidas como:

[...] a cooperacgao duradoura entre os atores publico e privados, por meio da
gual eles desenvolvem conjuntamente produtos ou servigos, compartilhando
0S riscos, custos e recursos do projeto.

lossa e Martimort (2015) apontam ainda que essas parcerias devem apresentar

guatro caracteristicas principais:

i) A iniciativa privada deve ser responsavel por mais de uma frente do projeto.
Em uma tipica PPP uma empresa ou um consorcio € responsavel por pro-
jetar, construir, financiar e operar o ativo, além de ser responsavel por todos

0s aspectos da provisdo do servico publico. Este modelo é chamado de

1VAN HAM, H.; KOPPENJAN, J. BUILDING PUBLIC-PRIVATE PARTNERSHIPS: Assessing and man-
aging risks in port development. Public Management Review, [s. I.], v. 3, n. 4, p. 593-616, 2001.
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DBFO (Design, Build, Finance and Operate). Contudo, outros modelos tam-
bém sao possiveis, como o BOT (Build, Operate and Transfer) e o BOO
(Build, Own and Operate).

i) Deve haver transferéncia de risco. Comparada com a modelo de provisao
tradicional, uma PPP envolve uma maior transferéncia de risco e responsa-
bilidade para a iniciativa privada. O governo atua estabelecendo as especi-
ficacBes minimas dos padrdes de servigos que o0 agente privado deve aten-
der. Por outro lado, o consorcio detém os direitos sobre o ativo e opera de
forma autdbnoma, respeitando os termos do contrato. Dessa forma, 0s riscos
de construcdo e operacdo geralmente sdo absorvidos principalmente pelo
parceiro privado.

iii) Os contratos devem ser de longo prazo. Tipicamente duram entre 20 e 35
anos.

iv) O pagamento ao parceiro privado pela provisdo do servico publico é feito
pelo governo ou pelos usuarios finais, embora o primeiro caso seja mais
comum em PPPs, enquanto o segundo seja mais caracteristico em conces-

soOes tradicionais.

Nas siglas BOO e BOT, os termos “Own” e “Transfer” indicam se o agente pri-
vado tera a posse dos ativos (“Own”) ao final do prazo de concesséo ou se ira transferi-
lo ao agente publico. Vale ressaltar também que, em uma PPP, a transferéncia dos
bens entre os agentes publicos e privados no inicio ou ao final da concesséo podera
ser mediante pagamento ou ndo da parte que recebera o ativo, dependendo da legis-
lacéo vigente e do acordo firmado entre as partes (GRIMSEY; LEWIS, 2002).

Observa-se que, de fato, as definicdes de PPPs variam. Contudo, ha um con-
senso na literatura de que esses projetos devem envolver o compartilhamento de ris-
cos entre o setor publico e privado, de forma que uma quantidade significativa dos
recursos deve vir da iniciativa privada, o que resulta em projetos de longo prazo (nor-
malmente acima de 10 anos) para que o parceiro privado tenha tempo habil de obter
o retorno do investimento sem onerar demasiadamente os cofres publicos e nem o0s
contribuintes (HODGE; CARSTEN, 2007; OSEI-KYEI; CHAN, 2015);

Além disso, o compartilhamento dos riscos entre o Estado e o agente privado
deve ser feita de modo que cada risco seja alocado para a parte que tem o maior

poder para mitiga-lo ou gerencia-lo da forma mais efetiva (OSEI-KYEI; CHAN, 2015).
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Um tipico exemplo de compartilhamento de riscos € quando o Estado fornece
garantias formais assegurando um valor minimo de receitas para a concessionaria,
independentemente de variacbes na demanda do servigo. Por outro lado, o agente
privado se compromete em realizar 0s investimentos necessarios para a construcéo
do ativo e oferecer um nivel de servico dentro dos padrées de qualidade especificados
pelo governo (LIMA; COELHO, 2015). Os mecanismos de mitigacdo e compartilha-
mento de riscos sdo abordados em maiores detalhes no topico 2.4.

2.1.3 Value for money

De acordo com Reis e Cabral (2017), o value for money de um projeto € o
potencial ganho de eficiéncia no uso do dinheiro do publico que o Estado obteria ao
repassar a iniciativa privada as responsabilidades de um determinado bem ou servico,
ao invés de executar o projeto a partir da modalidade de proviséo publica tradicional.

Conforme apontado por Reis e Cabral (2017, p. 555):

[...] verifica-se que a modalidade de PPP demonstra vantagens econdmicas
se, ao final da andlise de value for money, o arranjo publico-privado
apresentar os seguintes fatores na provisdo do bem/servico publico: (1)
custos reduzidos; (2) menor prazo de implantacdo; (3) melhor qualidade; (4)
melhor alocacao de riscos; e (5) geragdo de novas receitas diversificadas.

Os autores mencionam ainda que, no método do value for money, a compara-
cao entre os custos da modalidade convencional de contracdo e o modelo de PPPs
geralmente é feita a partir do valor presente liquido (VPL) dos potenciais desembolsos
do governo em cada modelo, procedimento chamado de public sector comparator.
Dessa forma, se a PPP resultar em um menor VPL de desembolsos para o Estado, o
projeto sera mais eficiente em custos.

Nesse sentido, Dezolt et al. (2016) apontam que a contratacdo de uma PPP se
justifica apenas se com a parceria forem despendidos menos recursos publicos para
obter um mesmo resultado, ou se forem obtidos melhores resultados utilizando-se os
MesMmOos recursos — ou seja, se a PPP apresentar value for money.

Contudo, o uso inadequado do conceito e do calculo do value for money tem
gerado duras criticas a esta metodologia. Nessa linha, Hodge e Carsten (2007) argu-
mentam que a analise do value for money pode ser facilmente manipulada ou utilizada
sem o devido rigor, podendo indicar vantagens de uma PPP frente ao modelo tradici-

onal de contratacdo que nao se verificam na pratica.
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Os autores apontam inimeros casos de PPPs que se mostraram vantajosas na
analise do value for money, mas que, durante o periodo efetivo do contrato, foram
menos eficientes no uso do dinheiro publico. Uma das razdes apresentadas foi a ab-
sorcao excessiva dos riscos do projeto pelo Estado devido ao fornecimento demasi-
ado de garantias ao ente privado, o que representa um risco ao governo durante todo
o periodo do contrato.

Além disso, Hodge e Carsten (2007) relatam ainda casos nos quais no public
sector comparator (PSC) os analistas utilizaram taxas de desconto irreais, favore-
cendo as PPPs. Lembrando-se que o PSC é o procedimento de comparacao entre o
valor presente liquido dos custos do governo caso o projeto fosse implementado via
PPP e dos custos caso o projeto fosse executado via modalidade tradicional de con-
tratacao.

Outro fator de atencdo apontado pelos autores é que, néo raro, PPPs séo vistas
com demasiado otimismo pelos politicos e pela sociedade. Isso, segundo eles, pode
enviesar a andlise do value for money e reduzir o rigor da avaliacdo, aumentando as
chances de aprovacgao de um projeto no modelo de PPP que, na verdade, seria mais
benéfico para a sociedade se fosse executado por outra modalidade de contratacao.

Os autores sugerem, por exemplo, que projetos relacionados ao fornecimento
de servicos de educacdo e saude tém se mostrado mais efetivos se executados dire-
tamente pelo poder publico, e ndo por empresas privadas. Uma das razfes € que a
responsabilidade social dessas areas é mais dificil de ser transferida para o setor pri-
vado. Por outro lado, 0os pesquisadores apresentam inimeros projetos bem-sucedi-
dos de PPPs em outras areas como rodovias e prisées americanas.

Sendo assim, Hodge e Carsten (2007) apontam que é fundamental que os res-
ponsaveis pela avaliacdo da viabilidade do projeto para o setor publico tenham a de-
vida capacidade técnica e sejam independentes, ndo sendo enviesados pelos interes-
ses de grupos politicos ou empresariais, mais sim tenham o objetivo de produzir o
melhor beneficio para a populacdo. Os autores defendem ainda que todo esse pro-
cesso deve ser feito com a maxima transparéncia, de modo que o publico e as autori-
dades competentes possam acompanhar, avaliar e fiscalizar as etapas, as premissas

e os resultados da estruturagdo desses projetos.



12

2.2 PPPs no Brasil

2.2.1 Privatizacdes x concessdes comuns x PPPs

Antes de mais nada, é importante que se tenha clareza das diferencas entre
privatizagdes, concessdes comuns e PPPs no Brasil. Os limites conceituais de cada
modelo de contratacdo sédo determinados pela propria legislacédo do pais.

No modelo de privatizagcédo, o Estado vende o ativo publico ao setor privado de
forma definitiva. Assim, o poder publico deixa de ter a posse e os direitos sobre o0 ativo
por tempo indeterminado, que passa a ser propriedade do agente privado (LIMA;
COELHO, 2015). Um tipico exemplo € quando uma empresa estatal é vendida a um
grupo privado, como foi o caso da Vale do Rio Doce.

Seguindo com os autores, nas “concessdes comuns” (assim apelidadas para
diferencia-las das PPPs, que sdo um tipo diferente de concessao), a posse do ativo
publico é concedida a iniciativa privada por tempo determinado em contrato. O agente
privado se responsabiliza pela provisdo do bem ou servico e pelos custos associados
a eles, enquanto o Estado atua como agente regulatério. A remuneracao da conces-
sionéria se dé& pela cobranca de tarifa ao usuario final e, em alguns casos, pela explo-
racado econdbmica do ativo. Nesse modelo, ndo € o Estado quem paga pelo servico,
mas sim o usuario (LIMA; COELHO, 2015).

Ao final do periodo da concessdo comum, o0s ativos e a responsabilidade do
fornecimento dos servigos publicos associados a esses ativos retornam ao poder pu-
blico. Nota-se que neste modelo os riscos e o financiamento do projeto sédo assumidos
basicamente pela concessionaria. Exemplos tipicos sédo algumas concessodes rodovi-
arias, onde a concessionaria investe e faz a manutencéo da via e, em contrapartida,
obtém receitas a partir da cobranca de pedagio (LIMA; COELHO, 2015).

Ja uma PPP, modelo de contratacédo estabelecido pela Lei Federal n°11.079,
de 30 de dezembro de 2004 (BRASIL, 2004), também chamada de “Lei de PPPs”, é
um tipo especial de concesséo. Diferentemente da concessdao comum, nas PPPs o
parceiro privado € remunerado apenas pelo Estado ou pela combinacdo de contra-
prestacdes publicas e tarifacdo do usuario final. De acordo com essa lei, se ndo hou-
ver contraprestacao financeira do poder publico ao parceiro privado, a concessao nao

pode ser chamada de PPP, pois trata-se apenas de uma concessao comum.
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Outro ponto importante da Lei de PPPs é que o contrato ndo pode ter como
objeto Unico o fornecimento de mao-de-obra, o fornecimento e instalacdo de equipa-
mentos ou apenas a execucao de obra publica, mas sim a combinagédo de duas ou
mais dessas atividades (BRASIL, 2004).

Segundo Thammer e Lazzarini (2015, p. 825), para que um projeto atenda as
premissas basicas de uma PPP, a legislacdo brasileira exige que:

(i) o contrato envolva a realizacéo dos projetos de construcao, financiamento,
operacdo e transferéncia de bens ao poder publico; (ii) a duracdo do contrato
varie entre 5 e 35 anos [...]; (ii) a possibilidade de complementar a
arrecadacéo da tarifa com contraprestacao publica; (iv) o pagamento publico
condicionado a efetiva prestacdo do servico e ao desempenho do parceiro
privado; (v) o pagamento publico garantido por seguro ou garantias emitidas
por fundo garantidor.

Além disso, segundo o art. 6° da lei 13.529, de 4 de dezembro de 2017 (que
alterou alguns pontos da Lei de PPPs), para ser considerado uma parceria publico-
privada o contrato da concessao deve ter o valor minimo de R$ 10,00 milhGes
(BRASIL, 2017).

Thamer e Lazzarini (2015, p. 825) apontam ainda que existem dois formatos de
PPPs no Brasil:

i) a administrativa, onde a remuneracdo do setor privado é feita por

meio de recursos orcamentarios e o destinatario dos servicos € a
propria administragdo publica ou a coletividade; e

i) a patrocinada, quando os recursos publicos sdo complementados
com a cobranca de tarifas dos usuérios do servico em questao.

Um estudo feito por Lima e Coelho (2015) indicou que, dentre os contratos de
PPPs celebrados a partir do inicio de 2004 e junho de 2010, 80% eram concessdes
administrativas e apenas 20% eram concessfes patrocinadas.

Semelhantemente ao Special Purpose Vehicle (SPV) do modelo inglés
(SPACKMAN, 2002), o modelo brasileiro exige que o contrato seja firmado entre o
poder publico e a chamada “Sociedade de Propésito Especifico” (SPE). Conforme
prevé o art. 9° da Lei de PPPs (BRASIL, 2004), trata-se da sociedade empresarial
incumbida e com o objetivo especifico de implantar e gerir o objeto da parceria.

Segundo essa mesma legislacdo, a SPE tem como acionistas as empresas
participantes do consorcio, podendo ser uma sociedade limitada, andnima, ter capital

aberto ou qualquer outro tipo de sociedade empresarial prevista em lei.
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Uma das razfes de sua criacdo €é evitar a confusdo patrimonial entre e as em-
presas que integram o seu quadro societario, deixando os demonstrativos financeiros
mais transparentes com relacdo a situacao financeira do projeto. Ela também facilita
a transferéncia do controle da concesséo para os financiadores em caso de inadim-
pléncia. Por esses motivos, 0 uso de uma SPE aumenta a seguranca dos financiado-
res, o que ajuda na obtencao de crédito (BRASIL, 2014).

Além disso, a formagdo de uma SPE reduz a exposi¢do das empresas evolvi-
das no consorcio e seus acionistas dos riscos da PPP, aumentando a atratividade
econdmica do projeto (DE MARCO et al., 2016). Segundo Fleury (2016), a SPE faz
com que os credores tenham “recursos limitados” contra os acionistas em caso de nao
pagamento da divida, isto €, eles somente poderdo cobrar a divida diretamente dos
acionistas em casos especificos definidos em contrato. Isso, de acordo com de Marco
et al. (2016), garante uma espécie de blindagem do patriménio dos sécios da conces-

sionaria.

2.2.2 Estruturacdo de PPPs no Brasil: MIPs e PMIs

Conforme indica Lima (2016), estruturar uma PPP ou qualquer outra forma de
concessao é uma tarefa complexa. S&o necessarios iniameros estudos e trabalhos
prévios como a definicdo das especificacdes técnicas do projeto, o sistema de men-
suracao de desempenho da concessionaria, 0s arranjos contratuais entre 0s inimeros
agentes envolvidos, além dos estudos dos riscos e dos aspectos econémico-financei-
ros da parceria.

Nesse sentido, o governo possui trés alternativas para a modelagem do projeto,
conforme Pinheiro et al. (2015, p. 16):

(i) fazer o trabalho internamente, essencialmente por agentes publicos, sem
apoio externo; (ii) obter os estudos para apoiar, em maior ou menor grau, a
equipe publica por meio da lei federal n.° 8.666, de 1993 (Lei de Licitagbes) —
via contrato de prestacao de servicos (com ou sem licitacdo prévia), ou via
convénio (na forma do art. 116 da mesma lei); e (iii) obter, também, os

estudos necessarios por meio da autorizagdo do art. 21 da lei federal n.°
8.987, de 1995 (Lei de Concessdes).

Com relacéo a primeira alternativa, os autores sugerem que, diante da comple-
xidade dos atuais projetos de concesséo e da limitacdo de recursos publicos, fazer

todo trabalho internamente muitas vezes é inviavel para o governo.
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Sobre a segunda alternativa, os autores argumentam que o uso de licitacdo
para a escolha de consultorias técnicas de qualidade tem se mostrado pouco atraente
para o agente publico. Segundo os autores (PINHEIRO et al., 2015, p. 16):

A burocracia e 0 excesso de objetividade da lei [de licitagbes] tornaram-se um
problema para as contratacdes de consultorias aptas a estruturar projetos de
infraestrutura. Além de burocratico e formal, o procedimento licitatorio nédo
garante a escolha de um bom prestador de servicos sendo, por isso,
arriscado.

Diante desses problemas, os autores apontam que grande parte das PPPs e
concessdes atuais sdo estruturadas a partir do terceiro método, chamado de “modelo
de autorizagado”, mas que também é conhecido como Procedimento de Manifestacéo
de Interesse (PMI) ou Manifestacéo de Interesse Privado (MIP).

Resumidamente, a partir deste modelo o governo emite autoriza¢des para que
pessoas juridicas de carater privado — comumente chamadas de “estruturadoras” —
realizem os estudos relacionados a viabilidade do projeto, modelagem técnica, mode-
lagem financeira, modelagem juridica e todos os demais estudos necessarios para
gue o projeto se concretize. Mais de uma estruturadora pode realizar esses estudos
para uma mesma PPP, contudo o governo pode ou ndo aproveita-los, tendo a liber-
dade de escolher aquele achar mais adequado ou até mesmo uma combinacéo deles
(PINHEIRO et al., 2015).

O ponto chave dos PMIs, segundo os autores, é que 0s custos da(s) estrutura-
dora(s) cujos estudos foram selecionados serdo ressarcidos posteriormente pelo
grupo empresarial vencedor do leildo da concessao, e nao pelo governo. Além disso,
estudos que ndo forem aproveitados pelo poder concedente néo séo ressarcidos, fi-
cando o prejuizo a cargo da estruturadora que os realizou.

Assim, além da maior flexibilidade, este modelo permite que o setor publico
estruture um projeto sem o uso imediato de recursos estatais, o que tem contribuido
fortemente para a popularizacdo dos PMIs (PINHEIRO et al., 2015).

Por outro lado, conforme apontam Reis e Jord&do (2014), o modelo de autoriza-
cao também apresenta pontos criticos. O primeiro € quanto a incerteza do pagamento
da estruturadora. Conforme mencionado, caso seus estudos ndo sejam aproveitados
ou a licitagdo posterior ndo ocorra ou seja frustrada, ela ndo sera ressarcida. Além
disso, ainda que a concessao efetivamente ocorra, o poder publico pode determinar

de forma arbitraria o valor que sera pago a consultoria.
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Isso, de acordo com os autores, é um fator de risco para as estruturadoras, ja
gue elas podem despender uma grande quantidade de recursos sem receber nenhum
centavo por isso. Os autores seguem argumentando que esse risco é prejudicial para
a consolidagao de um mercado de estruturados de qualidade, uma vez que a atrativi-
dade econdmica desses projetos é baixa diante de seus riscos.

Outro problema é que quando sédo feitos estudos de diferentes consultorias
para um mesmo projeto, h4 uma grande demanda dos recursos — escassos — do go-
verno para avalia-los e fazer a consolidacéo final das premissas que seréo utilizadas
na concessao (PINHEIRO et al., 2015). Nesse sentido, Reis e Jordado (2014) argu-
mentam que tentar “aproveitar o melhor de cada estudo” frequentemente produz uma
“colcha de retalhos” disfuncional.

Por conta desses problemas, os autores defendem fortemente que, na maioria
dos casos, é aconselhavel que o poder publico utilize apenas os estudos de uma es-
truturadora para cada projeto, reduzindo ndo apenas o risco da consultoria ndo ser
ressarcida, mas também reduzindo a demanda de recursos do governo para a avali-
acao desses estudos e evitando um projeto disfuncional.

Contudo, um ponto que vale destacar e que nao corrobora com o que defendem
Reis e Jorddo (2014), € que problemas de conflito de interesse ou obtencéo de van-
tagem indevida levaram uma série de paises a proibir ou limitar fortemente a estrutu-
racao dos projetos por empresas privadas — ficando a modelagem a cargo do poder
concedente ou 6rgaos publicos, conforme indicam Pinheiro et al. (2015).

Outra medida frequentemente tomada para evitar esses problemas, segundo
0Ss autores, € a proibicado das estruturadoras de participar do leildo da concessao. Os
autores apontam que no Brasil o estado de S&o Paulo € um exemplo onde a estrutu-
radora do projeto ndo pode participar do certame.

2.3 Fatores criticos para o sucesso de PPPs

Osei-Kyei e Chan (2015) realizaram um estudo para identificar os fatores mais
criticos para o sucesso da implementacédo de PPPs. Na metodologia adotada pelos
pesquisadores, esses fatores foram definidos como o conjunto de atividades em areas
chaves nas quais obter resultados favoraveis seja imprescindivel para o alcance das
metas do projeto. A partir de renomadas revistas académicas, os autores avaliaram

27 publicacdes de diferentes paises datadas entre 1990 e 2013.
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A Tabela 1 apresenta os fatores criticos identificados nesse estudo e que foram

citados ao menos por 5 publicacdes.

Tabela 1: Fatores criticos para o sucesso de PPPs

Fator N° de publicacbes que o menciona

Adequada alocag&o e compartilhamento dos riscos 13
Forte consorcio privado

Apoio politico

Apoio publico/da comunidade

Transparéncia no projeto

Estrutura legal favoravel

Macroeconomia estavel

Concorréncia no leilao

Forte comprometimento de ambas as partes

Clareza nas regras e responsabilidades entre as partes
Capacidade financeira do parceiro privado

Inovagdo tecnoldgica

Bons estudos quanto a exequibilidade do projeto
Comunicacéo aberta e constante

Plano de projeto detalhado

Garantias do poder publico

[EnN
N

g1 o1 01 01 01T g1 OO O OO N N 00 00 ©

Fonte: adaptado de Osei-Kyei e Chan (2015).

Da Tabela 1, observa-se que os 5 fatores mais mencionados pelas publicacdes
como sendo imprescindiveis para o sucesso de PPP sdo: (i) adequada alocacao e
compartilhamento dos riscos entre o0 agente publico e o privado (13 publicacdes); (ii)
contratacdo de um forte consércio privado (12 publicacdes); (iii) apoio politico (9 pu-
blicacdes); (iv) apoio do publico/da comunidade (8 publicacdes); e (v) transparéncia
do projeto (8 publicacdes).

Logo em seguida, aparecem fatores como uma estrutura legal favoravel, ma-
croeconomia estavel, competitividade no leildo, comprometimento do agente publico
e privado e clareza nas responsabilidades de cada um. A seguir serdo apresentados

de forma resumida os cinco primeiros fatores indicados na pesquisa.

2.3.1 Adequada alocacao e compartilhamentos dos riscos

A pesquisa de Osei-Kyei e Chan (2015) mostrou que o fator mais citado pela
literatura como sendo imprescindivel para o sucesso de PPPs é a adequada alocacao

e compartilhamento dos riscos do projeto entre o poder publico e o parceiro privado.
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Suportando os autores, de Marco et al. (2016) e Brandao e Saraiva (2007) apontam
também que o compartilhamento apropriado dos riscos entre o setor publico e o pri-
vado é um dos fatores mais importantes para o sucesso da PPP.

Segundo Osei-Kyei e Chan (2015), os riscos devem ser identificados e entéo
alocados para a parte que possui as melhores condi¢cdes para mitiga-lo ou reduzi-lo.
Lima e Coelho (2015), corroborando com essa ideia, sugerem que 0s riscos relacio-
nados a determinado aspecto do projeto devem ser assumidos por aquele que possui
0 maior poder sobre este aspecto.

Diante da grande importancia da efetiva alocacdo e compartilhamento dos ris-
cos para o sucesso de PPPs, este assunto sera abordado em maiores detalhes no
topico 2.4, onde também serdo apresentados exemplos praticos de mecanismos para
a reducao e o compartilhamento dos riscos desses projetos.

2.3.2 Contratacao de um forte consorcio privado

De acordo com Osei-Kyei e Chan (2015), diante da natureza complexa de
PPPs, € muito dificil uma Unica empresa executar sozinha todo o projeto, o que fre-
quentemente exige a formacao de consorcios com mais de uma empresa. Os autores
apontam que a compatibilidade dessas empresas bem como a forte capacidade téc-
nica, operacional e gerencial do consorcio sdo fundamentais para o sucesso do pro-
jeto.

Os autores sugerem gque, caso as empresas locais ndo sejam bem estruturadas
— especialmente em paises em desenvolvimento — o governo poderia investir no for-
talecimento técnico e financeiro dessas empresas, mas também abrir a concorréncia

para consorcios internacionais.

2.3.3 Apoio politico

Osei-Kyei e Chan (2015) apontam que, sendo PPP uma politica publica, obvi-
amente esses projetos possuem uma relagdo direta com contexto politico da local,
sendo esse fator muito importante para o sucesso da parceria. Eles dizem que sem o
apoio necessario dos politicos, os gastos publicos com o projeto dificilmente seriam

aprovados.
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Além disso, eles dizem que quando ndo ha o suporte das autoridades locais, o
investidor enxerga um alto risco politico e fica mais relutante a entrar no projeto, redu-
zindo a concorréncia da licitagdo. Por outro lado, quando se enxerga o apoio politico,
mais investidores séo atraidos para a PPP.

2.3.4 Apoio publico/da comunidade

A aceitacao e entendimento do projeto pela comunidade local é um fator critico
para o andamento da PPP. Osei-Kyei e Chan (2015) dizem que o apoio da comuni-
dade — incluindo a midia, sindicatos, sociedades civis, populagdo em geral entre ou-
tros — reduz a chance de atrasos nos estagios iniciais do projeto como, por exemplo,
na desapropriacdo de terras e aumenta o nivel de engajamento dos trabalhadores
locais envolvidos no empreendimento, estimulando a eficiéncia operacional.

Para que isso aconteca, 0s autores apontam que € necessario conscientizar e
dar garantias para a populacdo sobre os beneficios do projeto, assegurando — por
exemplo — que os servicos a serem oferecidos pela parceria serdo melhores e a um

custo razoavel para a comunidade.

2.3.5 Transparéncia no projeto

O estudo de Osei-Kyei e Chan (2015) indicou que a transparéncia do projeto,
nao apenas no processo de licitacdo, mas também durante a construcao dos ativos e
o fornecimento dos servicos a populacao, foi o quinto fator mais citado pela literatura
como sendo critico para o sucesso da PPP. Os autores sugerem que essa transpa-
réncia se baseia na comunicacéao cordial e constante entre as partes interessadas do
projeto.

Um projeto transparente, segundo eles, significa que o poder concedente e o
parceiro privado possuem abertura entre si para eventuais esclarecimentos sobre o
empreendimento. Da mesma forma, esses atores devem estar abertos ao forneci-
mento de informacdes ao publico. Além disso, relatérios e dados sobre a concessao
devem ser periodicamente divulgados.

Assim, além de evitar atividades contrarias aos interesses do contribuinte, a
maior transparéncia também pode melhorar a opinido publica. Lembrando-se que o
apoio da populagédo, com base no que foi apresentado no tépico anterior, também é

um fator critico para o sucesso da parceria.
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2.4 Alocacao e compartilhamento de riscos em PPPs

2.4.1 A importancia da reducao e do compartilhamento dos riscos da PPP

Conforme apresentado no topico 2.3, a adequada alocacgéo dos riscos da PPP
entre o poder publico e o parceiro privado € um dos fatores mais criticos para o su-
cesso dessas parcerias. Também foi mencionado no tépico que os riscos sob deter-
minado aspecto do projeto devem ser assumidos pela parte que tem o maior poder
sobre este aspecto e, consequentemente, as melhores condi¢cdes de reduzi-los ou
lidar com as suas consequéncias (LIMA; COELHO, 2015; OSEI-KYEI; CHAN, 2015).

Entretanto, segundo Grimsey e Lewis (2002), a identificacdo, reducdo e com-
partilhamento dos riscos de uma PPP é uma tarefa complexa, uma vez que diferentes
perspectivas e interesses estdo envolvidos, tanto de entidades publicas quanto priva-
das. Além disso, eles dizem que a natureza dos riscos se altera ao longo das etapas
do projeto — por exemplo, existem os riscos no periodo inicial relacionados a falhas na
construcdo e, em uma fase posterior, riscos relacionados ao aumento excessivo dos
custos operacionais.

Os autores seguem dizendo que, de um lado, o poder concedente precisa re-
duzir os riscos que possam comprometer o value for money do projeto, isto é, os riscos
gue possam prejudicar a eficiéncia e eficacia do uso do dinheiro publico e fazer com
gue o projeto ndo seja vantajoso a populacao, considerando-se 0s gastos, a qualidade
e disponibilidade dos servi¢os publicos (conforme discutido no tépico 2.1.3).

Do outro lado, os autores apontam que € necessario garantir certa previsibili-
dade no fluxo de caixa da concessionaria, ja que PPPs normalmente demandam um
alto nivel de investimentos nos anos iniciais e o retorno do projeto geralmente é obtido
no longo prazo. Além disso, esses projetos comumente necessitam de uma quantia
substancial de capital de terceiros (como empréstimos e financiamentos) e, portanto,
um fluxo de caixa arriscado poderia inviabilizar a parceria, ja que o custo da divida
seria maior e o potencial de alavancagem menor — conforme sera discutido no tépico
3.4 que apresenta o conceito de custo de capital.

Sendo assim, quando os riscos sao alocados e reduzidos de forma adequada,
existem beneficios para ambas as partes. Por um lado, isso aumenta a atratividade
do projeto para o mercado. Por outro, isso estimula a competitividade do leildo e, con-

sequentemente, a reducéo do valor das propostas para o governo. Além disso, caso
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o evento relacionado ao risco de fato aconteca, a continuidade do projeto sera menos
ameacada se 0 risco em questao tiver sido alocado para aquele que tem as melhores
condi¢Oes de lidar com as suas consequéncias (LIMA; COELHO, 2015).

Por esses motivos, Osei-Kyei e Chan (2015) defendem que o poder concedente
deve abster-se da ideia de que todos os ricos da PPP devam ser transferidos para o
parceiro privado. Contudo, eles também defendem que o governo deve assumir ape-

nas os riscos que estéo fora do controle da concessionaria.

2.4.2 Riscos comuns em PPPs

2.4.2.1 Riscos e fatores de risco

Com base nos trabalhos de Grimsey e Lewis (2002) e de Lima e Coelho (2015)
que, entre outras coisas, identificaram os riscos comumente observados em PPPs, foi
elaborada a Tabela 2 que apresenta os riscos tipicamente encontrados nessas parce-
rias, bem como alguns fatores frequentemente associados a ocorréncia desses tipos

de riscos.
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Tabela 2: Tipos e fatores de risco em PPPs

Tipos de Riscos Fatores de Risco

Atrasos na construcao; falhas na construcéo; erros de en-
Riscos Técnicos ou de Construcao genharia; alteracdes no projeto; aumento do preco dos in-
sumos

. . . Baixa qualidade dos servicos; obsolescéncia técnica/inova-

Riscos Operacionais ~ . . . ~
¢do; aumento dos custos operacionais ou de manutenc¢ao

Erros na previsdo da demanda; volatilidade dos precos dos

Riscos de Receita/Demanda : ;
produtos/servigcos vendidos

Erros nas projecdes dos fluxos de caixa; falta de garantias
de pagamentos; moratéria (calote); alta demanda de inves-
timentos (fluxos de caixa negativos); indisponibilidade ou
custo elevado de financiamento; elevacéo dos custos de um
modo geral; aumento da carga tributaria; variagdo cambial;
aumento da taxa de juros; inflacéo

Riscos Financeiros e Macroecondmicos

Desastres naturais, guerras; acidentes e outras calamida-

Riscos de Forga Maior ou Caso Fortuito A
des ou eventos extraordinarios;

Risco pais ou soberano; expropria¢éo ou nacionalizagdo de
Riscos Politicos e Regulatérios ativos; mudancas na legislagéo; falta de apoio politico; cor-
rupcéo

Riscos Ambientais Impactos neganvos_do prOJetNO ao meio ambiente que po-
dem gerar multas e indenizacdes
Fracasso total e interrupcéo do projeto devido a um ou a

Risco de Default . - - .
uma combinacao dos riscos anteriores

Fonte: elaborado pelo autor; Grimsey e Lewis (2002); Lima e Coelho (2015).

2.4.2.2 O risco da corrupcéo segundo a literatura financeira

Conforme apontado por Osei-Kyei e Chan (2015), sendo a PPP uma politica
publica, naturalmente esses projetos possuem uma relagéo direta com o contexto po-
litico no qual estdo inseridos. Diante disso, com base na literatura de avaliacdo de
investimentos, vale a pena mencionar um fato interessante sobre como a corrupcao
pode impactar negativamente esses projetos.

No topico 3.3, que apresenta o conceito de risco e retorno, € dito que o risco de
um investimento esta relacionado com a incerteza do retorno desse investimento.
Dessa forma, quanto maior for essa incerteza, maior sera o retorno exigido pelo in-
vestidor. Esse retorno também é chamado custo de capital.

Sendo assim, segundo Damodaran (2017), a corrupgao € um fator de risco para
o investidor. De acordo com o0 autor, a corrup¢gdo — como 0 pagamento de propina as

autoridades publicas em troca de vantagens no negdécio — pode ser vista como uma
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taxa cujo valor é incerto, uma vez que (por motivos 6bvios) ndo existem garantias
formais de como essa “tributagao” sera aplicada. Além disso, aponta o autor, as em-
presas ou investidores envolvidos em casos de corrupgdo podem sofrer sancgdes le-
gais, cujo impacto no retorno do investimento é incerto.

Assim, a corrupcdo pode estimular o aumento dos gastos publico no projeto,
uma vez que o investidor pode enxergar um custo de capital relacionado a esse fator
de risco — sem mencionar as questdes éticas e diversos outros problemas sociais

gerados por essas acoes.

2.4.3 Mecanismos de reducéo e compartilhamento de riscos

Foram identificadas na literatura algumas praticas utilizadas para a reducéo e
o compartilhamento dos riscos de PPPs entre o poder publico e o parceiro privado.
Lembrando-se que o proprio compartilhamento dos riscos € uma forma de reduzi-los,
uma vez que as potenciais consequéncias negativas de eventos relacionados aos ris-
cos também serdo compartilhadas e ndo absorvidas por apenas uma das partes
(LIMA; COELHO, 2015).

Como esses mecanismos frequentemente combatem mais de um grupo ou fa-
tor de risco, os tépicos seguintes foram separados por tipo de mecanismo de reducéo

e compartilhamento dos riscos e ndo pelo grupo ou fator de risco propriamente dito.

2.4.3.1 Sociedade de propositos especificos

Conforme apresentado no tépico 2.2, é obrigatério que todo contrato de PPP
no pais seja feito entre o poder publico e a chamada “Sociedade de Propodsitos Espe-
cificos” (SPE). Além de ser um requisito legal, o uso da SPE ajuda a reduzir os riscos
do projeto (DE MARCO et al., 2016).

Esse mecanismo, segundo o0s autores, protege as empresas do consorcio e
seus acionistas dos ricos da PPP, uma vez que o contrato é celebrado entre o poder
concedente e a SPE e nao diretamente com as empresas do consorcio. Isso gera uma
espécie de blindagem ao patriménio dos acionistas dessas empresas.

Nesse sentido, Fleury (2016) diz que a utilizacdo da SPE diminui a exposi¢cao
dos acionistas aos riscos financeiros do projeto pois, com esse mecanismo, os credo-

res possuem “recursos limitados” contra os acionistas no caso do ndo pagamento da
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divida. Isso significa que as instituicées financeiras somente poderdo cobrar a divida
diretamente dos acionistas em situacfes especificos definidas em contrato.

Além disso, aponta o autor, o uso da SPE permite que o fluxo de caixa do pro-
jeto possa ser utilizado como garantia de pagamento aos credores, reduzindo o custo
da divida do empreendimento e, consequentemente, aumentando o potencial de ala-
vancagem do negocio e 0os ganhos com a estrutura de capital — conforme sera discu-
tido no topico 3.4.

Outro beneficio do uso de uma SPE, conforme mencionado no tépico 2.2, € que
ela aumenta a transparéncia das movimentacdes financeiras e dos ativos do projeto
para o poder concedente, ja que evita que os bens e transacdes da SPE se misturem

com os de outros negocios das empresas do consorcio.

2.4.3.2 Seguros e garantias

Lima e Coelho (2015) sugerem que o fornecimento de seguros ou garantias
contra eventos adversos para o parceiro privado ou o para o governo Sa4o mecanismos
fundamentais para a reducao dos riscos e aumento da atratividade econémica do pro-
jeto para ambas as partes.

Os autores analisaram diversos contratos de concessdes no Brasil e, na maio-
ria deles, foram observadas clausulas que exigiam e estabeleciam seguros contra
eventos de forca maior, casos fortuitos, acidentes, atrasos na obra, falhas de constru-
céo, entre outros riscos dos projetos.

Marco et al. (2016) citam ainda alguns exemplos de garantias fornecidas pelo
governo a concessionaria contra, por exemplo, a inadimpléncia ou o atraso de paga-
mentos pelo poder concedente e garantias que assegurem um retorno minimo para a
concessiondria, o que Brandao e Saraiva (2007) chamam de garantias de lucrativi-
dade (profitability guarantees).

A prépria “Lei de PPPs” — apresentada no topico 2.2 — institui e prevé a possi-
bilidade da utilizacdo do chamado “Fundo Garantidor de Parcerias Publico-Privadas”,
gue garante o pagamento do parceiro privado caso o poder concedente néo o faca
(BRASIL, 2004):

Art. 16 - Ficam a Unido, seus fundos especiais, suas autarquias, suas
fundacBes publicas e suas empresas estatais dependentes autorizadas a
participar, no limite global de R$ 6.000.000.000,00 (seis bilh&es de reais), em

Fundo Garantidor de Parcerias Publico-Privadas - FGP que tera por finalidade
prestar garantia de pagamento de obrigac8es pecuniarias assumidas pelos
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parceiros publicos federais, distritais, estaduais ou municipais em virtude das
parcerias de que trata esta Lei.

No estudo de De Marco et al. (2016), foi observado que a iniciativa privada
mostrou-se disposta a obter um menor retorno na concessao em troca de garantias
do pagamento do poder publico. Assim, os autores apontam ainda que o uso dessas
garantias estimula a participacao de mais empresas no leildo da concessao, contribu-
indo para a reducao do valor das propostas e, consequentemente, dos gastos do go-
verno.

Contudo, é importante destacar que 0 excesso de garantias para a concessio-
néria pode gerar efeitos negativos para o poder concedente no longo prazo, conforme
citam Brandéo e Saraiva (2007, p. 1044):

[...] a concesséo indiscriminada de garantias contratuais pode onerar em
demasia o Estado, pois ao oferecer essas garantias o governo esta criando
um passivo e uma responsabilidade potencial para o futuro. Embora néo

produza impacto no caixa do governo no momento presente, esse
compromisso pode significar um pesado 6nus para as gerac¢@es futuras.

2.4.3.3 Aportes publicos

Segundo de Marco et al. (2016), o alto volume de investimento normalmente
demandado nos anos inicias da PPP podem resultar em um fluxo de caixa negativo
do projeto para a concessionaria. Isso aumenta a percepc¢ao de risco dos credores,
reduzindo a financiabilidade do empreendimento e, consequentemente, aumentando
os riscos financeiros da concessionaria. Diante disso, é importante que o poder con-
cedente considere mecanismos de reducéo dos riscos relacionados aos investimentos
inicias do empreendimento.

Os autores apontam que esses riscos podem ser reduzidos pelo aporte de di-
nheiro pelo poder publico. Além de reduzir os riscos por melhorar o fluxo de caixa nos
anos inicias, isso pode reduzir o tempo de payback do projeto e, portanto, os aportes
podem ser utilizados como uma forma de reducéo do tempo da concesséo.

Contudo, ressaltam os autores, esses aportes apenas devem ser utilizados se
realmente houver necessidade e for um fator importante para a atratividade da PPP,
uma vez que o comprometimento do excessivo dos recursos publicos poderia afetar
a disponibilidade de recursos para outras areas do governo, afetando negativamente

a populacéo.
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Nesse sentido, segundo Reis e Cabral (2017), espera-se que em PPPs os in-
vestimentos sejam feitos majoritariamente pelo parceiro privado, ja que uma das prin-
cipais razfes para a utilizacdo dessa modalidade de contratacao é exatamente reduzir
o comprometimento do caixa do governo no fornecimento do servigo publico, a partir

da utilizac&o do capital privado — conforme destacado no tépico 2.1.1.

2.4.3.4 Pagamento da concessionaria vinculado ao seu desempenho

Segundo de Marco et al. (2016), € recomendavel que se vincule o pagamento
do parceiro privado ao desempenho dos servi¢os prestados, tornando parte de suas
receitas variaveis. Segundo Lima e Coelho (2015), esse mecanismo transfere ao par-
ceiro privado os riscos relacionados a fatores operacionais, técnicos e de construcao.

De acordo com Reis e Cabral (2017), o uso de mecanismos de bonificagdo do
parceiro privado pelo bom desempenho (no caso, por exemplo, de entrega da obra no
prazo ou o cumprimento de metas operacionais) e de penalizacédo pelo desempenho
ruim (por exemplo, no caso contrario das situacdes apresentadas anteriormente) con-
tribuem para que a concessionaria apresente um melhor desempenho na execucéo
do projeto.

Contudo, de Marco et al. (2016) dizem que tornar variaveis 100% das receitas
do parceiro privado ndo € recomendavel, posto que isso poderia aumentar o custo de
capital proprio e de terceiros, reduzindo a atratividade do projeto para o mercado.

Para chegar a essa concluséo, o autor calculou o custo de capital para dois
cenarios diferentes de uma PPP de iluminacdo publica. No primeiro, as receitas da
concessiondria seriam totalmente varidveis e dependentes da reducdo do consumo
de energia de rede de iluminacgéo publica — modelo chamado de Energy Service Com-
pany (ESCO) e comumente utilizado na Alemanha. No segundo cenério, as receitas
seriam parte variaveis e parte fixas, garantindo um retorno minimo ao parceiro privado.

No primeiro cenario, no qual as receitas seriam 100% variaveis e dependentes
da reducgédo da conta de energia, o custo médio ponderado de capital (WACC) do pro-
jeto seria 2 pontos percentuais maior do que no segundo caso — onde parte dar recei-
tas seriam fixas e parte variaveis. Assim, o WACC maior do primeiro cenario seria
maior do que a taxa interna de retorno (TIR) do projeto, o que desestimularia o mer-

cado a participar da concorréncia.



27

Outro ponto de atencéo sobre a pratica de vincular o pagamento da concessi-
onaria a indicadores de desempenho, conforme apontam Reis e Cabral (2017, p. 576),
€ que se esses mecanismos forem excessivamente complexos eles podem gerar a
“necessidade de construir competéncias no setor publico para monitorar o comporta-
mento e avaliar o desempenho efetivo das PPP”. Isso, segundo os autores, pode cau-
sar impactos negativos para 0 governo, visto que demandaria uma maior quantidade
de recursos humanos e financeiros para o acompanhamento do projeto.

Além disso, um complexo sistema de mensuracdo de desempenho natural-
mente torna a calculo dos indicadores e da remuneracao da concessionaria mais difi-
cil, o que ndo apenas poderia incentivar embates entre o poder publico e o parceiro
privado com relacéo aos resultados auferidos, mas também dificultar a fiscalizagéo
desses resultados pelas autoridades e, consequentemente, facilitar a manipulacao

dos dados.

2.4.3.5 Transferéncia dos ativos para a concessionaria

Segundo de Marco et al. (2016), transferir os direitos sobre os ativos publicos
relacionados a PPP para o parceiro privado durante o periodo da concesséao reduz os
riscos relacionados ao financiamento do projeto, além de aumentar a atratividade do
empreendimento para o mercado.

O motivo, segundo os autores, é que essa transferéncia possibilita ao agente
privado a utilizacdo desses ativos e de suas receitas como garantia dos empréstimos
bancarios, dando ao credor o direito sobre esses bens e sobre seus fluxos de caixa
em caso de inadimpléncia da concessionaria. Isso contribui para que o credor enxer-
gue um menor risco no projeto, reduzindo o custo da divida, elevando o potencial de
alavancagem do projeto e os potenciais ganhos com a estrutura de capital — conforme
ser& discutido no tépico 3.4.

Lima e Coelho (2015) observaram que 73% dos 15 contratos brasileiros de
PPPs, analisados por eles e firmados entre 2004 e 2010, estabeleciam clausulas que
possibilitavam a utilizacdo dos ativos e de seus fluxos de caixa como garantia de fi-
nanciamentos.

Além disso, conforme apontam Reis e Cabral (2017), a transferéncia dos ativos
contribui para o ganho de flexibilidade gerencial, uma vez que da a concessionaria

autonomia para construcao e operacdo dos ativos sem a necessidade de processos
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licitatorios. Isso, dizem os autores, reduz também os riscos relacionados a atrasos no
cronograma e ao aumento dos custos operacionais.

Os autores apontam também que a transferéncia dos ativos possibilita — se os
termos contratuais assim permitirem — a geracao de receitas acessorias pela explora-
cdo econdmica desses ativos (isto €, receitas extras, diferentes das receitas geradas
pelos servicos diretamente relacionados a PPP). Isso gera uma fonte adicional de re-
ceitas para a concessionaria, aumentando a atratividade do negdécio. Além disso, as
receitas acessorias podem reduzir os gastos do poder publico com a PPP, ja que o

governo pode exigir parte desses ganhos adicionais.

2.4.3.6 Outros mecanismos

Lima e Coelho (2015) observaram em seu estudo que 0s riscos relacionados a
atrasos ou falhas na construgcédo séo alocados para o parceiro privado na maioria das
vezes, ja que normalmente ele tem o maior controle sobre esses eventos. Assim, pre-
juizos causados por esses fatores geralmente sdo arcados pela concessionaria.

Por outro lado, em 87% dos contratos de PPPs no Brasil analisados por esses
autores 0s riscos relacionados as alteracdes no escopo do projeto foram assumidos
pelo poder publico, a partir de mecanismos contratuais de reequilibrio econémico-fi-
nanceiro (isto €, revisdo do valor a ser pago a concessionaria caso o escopo do projeto
mude). O motivo disso, segundo os autores, € que essas alteracfes sao entendidas
como ingeréncia do poder publico.

O estudo deles mostrou ainda que os riscos relacionados a variacao de aspectos
macroecondmicos (como inflacdo, cambio e taxa de juros) ou regulatérios (como mu-
dancas na legislacdo, insercdo de novos tributos ou mudancas nas aliquotas) usual-
mente sdo reduzidos ou mitigados pela utilizacéo de clausulas contratuais de reequi-
librio econdmico-financeiro dos valores caso esses eventos acontegcam. Dessa forma,
geralmente esses riscos também sdo absorvidos pelo poder concedente (LIMA;
COELHO, 2015).

Outro mecanismo que vale mencionar € a exigéncia de prova de capacidade
técnica e financeira das proponentes do leildo, pratica sugerida por Marco et al. (2016).
Segundo eles, isso reduz os riscos relacionados a incapacidade do parceiro privado

para a execucgéo do projeto.



29

2.5 PPPs de iluminacao publica

2.5.1 Caracteristicas e exemplos no Brasil e no mundo

De Marco et al. (2016) indicam que PPPs de iluminacdo publica vém sendo
celebradas em diferentes localidades ao redor do mundo como Alemanha, Estados
Unidos, Italia e no Reino Unido. No Reino Unido, foram observadas 32 parcerias desse
tipo sendo executadas em 2013. Essas PPPs tém sido utilizadas como uma forma de
modernizar a rede de iluminacdo publica, empregando tecnologias mais eficientes e
com melhores niveis de qualidade, sem comprometer demasiadamente o caixa do
governo, ja que o parceiro privado usualmente € responsavel por uma quantidade
substancial dos investimentos.

Os autores sugerem ainda que a maturidade das tecnologias de iluminacao
comumente utilizadas nesses projetos, como a tecnologia LED?, facilita a projecédo e
a mensuracao da reducdo dos gastos operacionais e de manutencao que sera obtida
pela modernizacao da rede, o que reduz as incertezas do governo no calculo da via-
bilidade econdmica do projeto.

A titulo de exemplo, De Marco et al. (2016) descrevem a PPP da cidade de
Turin, na Italia, firmada em 2013. Nessa parceria, a concessionaria, na figura da SPE?,
ficaria responsavel pela troca de 14 mil lampadas incandescentes por lampadas LED,
além de implantar um sistema de gestao remota que aumentaria a eficiéncia da rede.
O contrato seria de 13 anos, sendo 3 anos de investimentos da SPE seguidos de 10
anos de contraprestacao publica anual de 1,5 milhdo de euros.

Na PPP de Turin, o pagamento durante o periodo inicial de investimentos seria
menor, isto é, proporcional a conclusdo da modernizacdo (33% do valor integral no
ano 1, 66% no ano 2 e 100% no ano 3). A contraprestacao foi projetada para se igualar
ao valor economizado pelo governo, resultado da reducdo da conta de energia que
continuaria sob responsabilidade da prefeitura. Ao final do contrato, os ativos de ilu-
minacédo voltariam a ser operados pelo municipio, mas com um custo 80% menor de-
vido a reducao dos gastos operacionais, de manutencéo e do consumo de energia por

conta da tecnologia mais eficiente instalada.

! Light-emitting diode.
2 Sociedade de Propdsito Especifico.
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No Brasil, Lima (2016) sugere que a celebracdo de contratos de PPPs de ilu-
minacao publica foi impulsionada pela Resolucdo Normativa 414, de 09 de setembro
de 2010, da Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL. De acordo com o autor,
essa resolugéo determinou que a operacao, manutencao e a posse dos ativos de ilu-
minacao publica — que outrora eram responsabilidades das distribuidoras de energia
— deveriam ser transferidos as prefeituras municipais, até 31 de dezembro de 2014.

Passa atender a essas exigéncias, 0s municipios se viram obrigados a operar
e fazer a manutencao da rede por conta propria ou repassar essas atividades a inici-
ativa privada. Diante das limitacdes de recursos do setor publico, além da oportuni-
dade de utilizacdo do capital privado para a modernizacdo da rede e para melhorar a
qualidade dos servigcos, iniUmeras cidades vém tentando repassar essas tarefas ao
setor privado, via PPPs (BERTO; PEDROSA; CASSOL, 2016).

Os autores apontam que a resolucao da ANEEL motivou dezenas de manifes-
tacoes de interesse de entidades privadas para o estudo da viabilidade do ofereci-
mento do servigo de iluminagdo publica via parceria publico-privada. Os autores iden-
tificaram 60 MIPs e PMIs entre janeiro de 2015 e 0 segundo semestre de 2016. Sécca
(2017) aponta ainda que 10 contratos de PPPs desse tipo foram assinados de 2013 a
2017 no Brasil.

Um exemplo é o da cidade de Séo Paulo que, segundo matéria do jornal Folha
de S&o Paulo (FOLHA DE SAO PAULO, 2018a), é a maior PPP de iluminacéo publica
do mundo com um contrato de R$7,2 bilhdes de reais. A Prefeitura de S&o Paulo
(2015) publicou o edital de licitacdo e seus anexos em 13 de novembro de 2015. Apés
um longo imbroglio judicial (que se arrasta até o momento de redacéo deste trabalho),
a PPP teve inicio efetivo em 08 de marco de 2018! (PREFEITURA DE SAO PAULO,
2018). O edital previa a instalacdo de 713.835 lampadas de LED e de um sistema de
telegestéo, além da manutencéo e operacao da rede ao logo dos 20 anos de contrato.

A modernizagéo do sistema de iluminagao deveria ser finalizada em 5 anos,
totalizando R$1,2 bilhdo de investimentos que deveriam ser realizados pela concessi-
onaria. A contraprestacao publica mensal aumentaria gradativamente até que a mo-
dernizacéo fosse concluida, quando o seu valor atingiria R$30 milhdes por més. A

conta de luz da rede de iluminacéo ficaria sob responsabilidade do parceiro privado e,

1 Embora o contrato dessa PPP esteja sob investigagdo e tenha sido suspenso em 12/04/2018 por
indicios de irregularidades no processo licitatorio, ele foi retomado em 24/04/2018 e esta em vigor na
data de redacéo deste texto (FOLHA DE SAO PAULO, 2018c).
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ao final do projeto, todos os ativos retornariam para a prefeitura. Espera-se a reducéo
de 52% do consumo de energia do parque de iluminagédo devido a modernizacéo da
rede.

Outro fator no Brasil que contribui para o estabelecimento de PPPs desta natu-
reza € o fato de que existe um imposto municipal cujos recursos so podem ser desti-
nados para os gastos de manutencdo, melhoramentos ou expansao da iluminagao
publica, chamado COSIP (LIMA, 2016).

Sécca (2017) diz que o valor arrecadado com essa contribuicdo pode ser usado
pela prefeitura como garantia de pagamento para a concessionaria, o que melhora a
atratividade do investimento ja que trata-se de um recurso de alta liquidez e relativa-
mente estavel, reduzindo o risco percebido pelo investidor e facilitando a obtencéo de
crédito.

Contudo, os municipios também podem utilizar outras fontes de recursos para

custear PPPs de iluminacéo publica, tema do tépico seguinte.

2.5.2 Fontes de recursos publicos para o custeio PPPs de iluminacg&o publica

De acordo com Lima (2016), existem duas fontes de recursos para 0s municipio
custearem os gatos com PPPs de iluminacdo publica. A primeira delas é a arrecada-
cdo municipal da COSIP — Contribuicdo para o Custeio de Servicos de lluminacao
Pulblica, também chamada de CCIP ou CIP. Trata-se de uma taxa municipal, prevista
no artigo 149-A da Constituicdo Federal (BRASIL, 1988):

Art. 149 — A: Os Municipios e o Distrito Federal poder&o instituir contribuicdo,

na forma das respectivas leis, para o custeio do servico de iluminacéo publica,
observado o disposto no art. 150, 1 e III.

A forma de cobranca e as taxas aplicadas sao definidas de acordo com a legis-
lacdo de cada municipio. Usualmente a cobranca é realizada na fatura de energia
elétrica dos municipes, como € o caso de Belo Horizonte (PBH, 2015).

Os recursos da COSIP devem ser destinados exclusivamente ao custeio da
iluminacao publica, ainda que isso seja feito via PPP:

[...] os recursos da COSIP séo destinados, exclusivamente, para o custeio
dos servicos de iluminacdo publica. Em funcdo disso, a arrecadacdo da
contribuicdo podera ser utilizada para o pagamento de contraprestacdes
publicas, para a realizacdo de aportes de recursos e para a constituicdo de

garantias publicas em PPPs que visem o desenvolvimento das atividades de
iluminacao publica (LIMA, 2016, p. 446).



32

Além dos recursos da COSIP, o poder concedente também pode utilizar até 5%
da Receita Corrente Liquida (RCL)! municipal em PPPs de qualquer natureza. Esse
limite, estabelecido pela “Lei de PPPs” (BRASIL, 2004), foi criado com o objetivo de
(i) evitar que os estados e municipios comprometam demasiadamente seus orgcamen-
tos com PPPs, evitando a falta de recursos para o custeio de outros servicos publicos,
e (ii) para evitar o comprometimento excessivo do orcamento da Unido com garantias
de pagamentos e repasses aos estados e municipios para custear tais projetos (ja que
a Lei de PPPs também criou um fundo que pode ser utilizado como garantia do paga-
mento das concessionarias).

Vale destacar ainda que, por conta das razdes da criacdo desse limite de 5%,
Lima (2016) entende — e menciona inimeras decisdes de tribunais superiores nesse
sentido — que os recursos da COSIP utilizados para custear PPPs de iluminacdo pu-
blica ndo devem entrar no célculo do limite de 5% da RCL. O motivo € que 0 uso das
receitas da COSIP nesses projetos ndo poderia causar a falta de recursos para outras
areas do municipio, uma vez que as receitas da COSIP podem ser utilizadas Unica e
exclusivamente para o custeio da iluminacédo publica.

Logo, aponta o autor, o poder concedente pode utilizar 100% dos recursos da
COSIP, além dos 5% da RCL para custear PPPs de iluminacéo publica, de modo que

essas duas fontes de recursos se somam.

1 A Receita corrente liquida é definida como “o somatério das receitas tributarias, de contribuigdes,
patrimoniais, industriais, agropecuarias, de servicos, transferéncias correntes e outras receitas também
correntes”, conforme definigdo do artigo 2°, capitulo IV, da Lei Complementar 101 de 4 de maio de
2000.
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3 AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

3.1 Apresentacdo do capitulo

No mundo dos negécios, quando se fala em “investimento” se faz referéncia ao
processo aplicar dinheiro agora para obter um retorno maior no futuro (MCKINSEY &
CO et al., 2015). Para fins didaticos e de forma simplificada, pode-se imaginar que
existem duas perspectivas na avaliagdo da compra ou venda de qualquer ativo: a
perspectiva do comprador e a do vendedor.

Naturalmente, o comprador avalia se o prec¢o exigido pelo vendedor é atrativo.
Segundo Damodaran (2012), essa andlise do preco levara essencialmente em consi-
deracéo (i) as expectativas de retornos futuros, (ii) 0 quanto esse retorno é certo, isto
€, qual é chance dele ndo acontecer da forma esperada, e (iii) outras oportunidades
de investimentos.

Por outro lado, partindo-se da premissa apontada por Gitman (2010) de que as
decisfes financeiras de uma empresa buscam a maximizacdo da riqueza de seus aci-
onistas, é de interesse do vendedor estabelecer o maior preco possivel para aquilo
que esta sendo vendido. Entretanto, conforme mencionado no paragrafo anterior, ele
deve ter em mente que esse preco nao pode ser alto demais a ponto de ndo despertar
0 interesse de nenhum investidor.

Diante disso, este capitulo apresentara técnicas encontradas na literatura e
usualmente utilizadas pelo mercado na definicdo do preco adequado de um ativo —
seja ele uma empresa, uma acgéo, um projeto ou qualquer outra coisa que possa gerar
retorno financeiro para o investidor.

A literatura financeira comumente define que o valor de um ativo € o valor pre-
sente dos fluxos de caixa que ele ir4 gerar para o investidor no futuro, descontados a
uma taxa que represente os riscos do investimento, também chamada de custo de
oportunidade ou custo de capital (DAMODARAN, 2012; GITMAN, 2010; MCKINSEY
& CO et al., 2015; SERRA; WICKERT, 2014).

Esse valor € o que Damodaran (2012) chama de “valor intrinseco” ou “valor
justo”, posto que € baseado nos fundamentos do negdcio, isto €, no potencial de re-
torno para o investidor considerando-se os fluxos de caixa esperados e o risco, ndo

sendo afetado por especulagcdes de mercado ou pela comparagcdo com outros ativos.
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De acordo com o autor, o conjunto de técnicas utilizadas pelo mercado para o
calculo desse valor é conhecido como valuation. Ele diz ainda que o chamado método
do fluxo de caixa descontado (FCD) € uma das principais abordagens utilizadas para
o valuation e que, embora existam outros métodos como a avaliagdo por multiplos ou
direitos contingenciais, os fundamentos do FCD sao a base na qual as demais meto-
dologias foram construidas.

Sendo assim, para facilitar a leitura e o entendimento do capitulo, primeira-
mente serdo apresentados alguns conceitos basicos utilizados no método do FCD
como a definicdo de fluxo de caixa livre, valor presente, valor presente liquido e taxa
interna de retorno (topico 3.2). Na sequéncia, serdo discutidos os fundamentos de
risco e retorno (topico 3.3), sendo esta discussdo a base para o topico posterior que
apresenta o conceito de custo de capital (topico 3.4). Em seguida, sera apresentado

o método do fluxo de caixa descontado (tépico 3.5).

3.2 Conceitos inicias

3.2.1 Fluxo de caixa livre

Foi dito no topico 3.1 que o valor de um ativo hoje é o valor presente dos fluxos
de caixa que potencialmente serdo gerados para o investidor no futuro. Estes sdo os
chamados fluxos de caixa livre, isto €, 0 que sobra para ser distribuido aos investidores
em cada ano! de operacédo da empresa, apés o pagamento de todas as demais obri-
gacoes financeiras (GITMAN, 2010).

A forma como se determina esses fluxos de caixa sera detalhada no tépico 3.5.

3.2.2 Valor presente

Quando se fala em trazer o fluxo de caixa livre a valor presente, conforme
aponta Gitman (2010), parte-se da premissa de que o dinheiro de hoje vale mais do
que o dinheiro de amanha, isto €, R$100,00 hoje valem mais do que R$100,00 daqui
a 10 anos, pois o dinheiro de hoje pode ser investido e render retornos positivos, além
do fato de que a inflagdo acumulada faz com que R$100,00 no futuro tenha um menor

poder de compra do que R$100,00 agora.

1 Geralmente projeta-se os fluxos de caixa livres ano a ano, mas outros espagamentos de tempo tam-
bém sédo possiveis (GITMAN, 2010).
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A expressao que traz o somatorio de n fluxos futuros a valor presente € indicada

na Equacao 1.

Equacdao 1: Valor presente de um fluxo de caixa

n

FC, FC, FCs FC, FC,
+ >+ st = Y ——
A+7r) A+r)* @A+r) (1+r)n £ (1+71)

Valor Presente =

Fonte: adaptado de Gitman (2010).

Onde,

FCt: valor futuro das entradas de caixa previstas no periodo t
r: taxa de desconto ou custo de capital

n: namero total de periodos, isto €, o tempo de vida do ativo

t: periodo em que ocorre o fluxo de caixa

Assim, com base na definicdo de valor de um ativo apresentada topico 3.1,
esse somatorio resultard no valor intrinseco do ativo hoje. A taxa de desconto r, cha-
mada de custo de capital, custo de oportunidade ou retorno minimo exigido — termos
gue serdo utilizados de forma intercambiavel ao longo do trabalho — reflete os riscos
dos fluxos de caixa, isto €, a imprevisibilidade deles, podendo ser entendida como o
retorno minimo exigido pelo investidor ao colocar o seu dinheiro no ativo em questéao
(DAMODARAN, 2012).

Dessa forma, conforme aponta o autor, quanto maior for risco enxergado pelo
investidor, maior sera a taxa de desconto e, consequentemente, menor sera o valor

atual do ativo.

3.2.3 Valor presente liquido

De acordo com Gitman (2010), a diferenca entre o valor presente dos fluxos de
caixa (calculados pela Equacao 1, apresentada anteriormente) e o valor inicial efeti-
vamente pago pelo investidor na compra do ativo € chamada de valor presente liquido
(VPL), conforme indica a Equacéo 2.
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Equacéo 2: Valor presente liquido (VPL)

VPL = zn: Fee  _pe
L+t 0
t=1
Fonte: Gitman (2010).

Onde,

t: periodo em que ocorre o fluxo de caixa

n: numero total de periodos, isto €, o tempo de vida do ativo
FCt: valor futuro das entradas de caixa previstas no periodo t
r: taxa de desconto ou custo de capital

FCo: investimento inicial

Caso existam saidas de caixa (investimentos) em t>0, o VPL é calculado sub-
traindo-se o valor presente das saidas de caixa do valor presente das entradas de
caixa. Assim, a grosso modo, pode-se dizer que o calculo do VPL de um investimento
indica se o ativo custa mais ou menos do que o seu valor intrinseco (GITMAN, 2010).

Dessa forma, conforme aponta o autor, o VPL igual a 0 (zero) indica que o
retorno do investimento é igual ao custo de capital, de modo que esse investimento
irA remunerar apenas o custo de oportunidade e o risco assumido pelo investidor. O
VPL menor que 0 (zero) indica a inviabilidade do negdcio, pois o valor cobrado pelo
ativo € maior do que ele efetivamente vale e o retorno do investidor serd menor do
gue o custo de capital.

Caso o VPL seja maior do que O (zero), seguindo com o autor, o retorno do
ativo serd maior do que o custo de capital, logo o investimento ird remunerar o custo
de oportunidade, os riscos e ainda gerar valor aos investidores. Dessa forma, con-
forme indica o autor, quanto maior do que 0 (zero) for o VPL, mais atrativo sera o
investimento, pois o valor cobrado pelo ativo sera tanto menor do que ele efetivamente

vale e o investidor obtera um retorno acima do seu custo de capital.

3.2.4 Taxa interna de retorno

Segundo Gitman (2010), a taxa interna de retorno (TIR) de um investimento é
a taxa de desconto que faz com que o VPL de um ativo seja igual a zero, de modo
que o valor presente do fluxo de caixa livre desse investimento seja igual ao valor do

investimento inicial. Sendo assim, a TIR é calculada a partir da Equacéo 3.
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Equacéo 3: Taxa interna de retorno (TIR)

n
FC,
0= E —— — —FC
3 £ (1+ TIR) 0

Fonte: Gitman (2010).

Sendo,

FCo: investimento inicial

FC:: valor presente das entradas de caixa previstas no periodo t
TIR: taxa interna de retorno

t: periodo da projecéo relacionado a cada fluxo de caixa

n: numero total de periodos do projeto

De acordo com o autor, aceitacao ou ndo de uma oportunidade de investimento
a partir desse método depende da comparacéo do valor da TIR com o custo de capital
do investidor. Se a TIR for igual ao custo de capital (indicando VPL=0), o investimento
remunera apenas o custo de oportunidade, o que indica que o projeto esta no limiar
da inviabilidade econdmica. Se a TIR for menor do que o custo de capital (indicando
VPL<0), o investimento se mostra economicamente inviavel. Ja se a TIR for maior do
gue o custo de capital (indicando VPL>0), o projeto se mostra economicamente viavel,
pois o retorno do investidor sera maior do que o seu custo de capital.

Vale destacar que o valor da TIR nada mais € do que a raiz do polindmio repre-
sentado na Equacéo 3. Conforme apontado por Gitman (2010), o numero de raizes
reais de um polinémio € igual ao nimero de mudancas de sinais da equacao. Sendo
assim, o célculo da TIR a partir dessa equacao € possivel apenas se 0 projeto apre-
sentar fluxo de caixa convencional, isto €, uma ou mais saidas de caixa negativas
seguidas por entradas de caixa positivas.

Caso o fluxo de caixa tenha mais de uma alteracéo de sinal (chamado de “fluxo
de caixa néo convencional”), a TIR n&do podera ser calculada pela Equacéo 3, pois 0
polindbmio teria mais de uma raiz real e, portanto, TIR multiplas. Nesses casos, outros
meétodos podem ser utilizados como a técnica da TIR Modificada (TIRM), apresentada

a sequir.
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3.2.5 Taxa interna de retorno modificada

De acordo com Kierulff (2008), o método da taxa interna de retorno modificada
(TIRM) pode ser utilizado tanto em projetos com fluxo de caixa convencional quanto
nao convencional.

O autor sugere que o célculo da TIRM seja feito trés etapas: (i) trazer a valor
presente todos os fluxos de caixa negativos do projeto, descontando-0s a uma taxa
gue represente o custo de capital associado ao risco do investimento; (ii) levar a valor
futuro todos os fluxos de caixa positivos do projeto, utilizando-se uma taxa de reinves-
timento que represente o retorno de oportunidades futuras com risco igual ao risco do
investimento e; (iii) a partir do novo fluxo de caixa resultante dos passos (i) e (ii), cal-
cular a TIR pela Equacao 3 apresentada.

Dessa forma, a TIRM sera a taxa de desconto que faz com que o valor do pre-
sente dos investimentos seja igual, em mddulo, ao valor futuro das entradas de caixa.
Portanto, a taxa que faz com que o VPL desse novo fluxo de caixa seja igual a zero.

Vale destacar ainda que, conforme apontado por Kierulff (2008), as taxas de
desconto utilizadas nos passos (i) e (i) ndo precisam necessariamente ser iguais.
Contudo, para uma projecdo mais conservadora, pode-se utilizar uma taxa equiva-
lente ao custo de capital da empresa em ambas as etapas.

Além disso, observa-se que o novo fluxo de caixa tera apenas dois valores di-
ferentes de zero: um no periodo relacionado ao valor presente dos investimentos e
outro no periodo do valor futuro das entradas de caixa. Dessa forma, os periodos
intermediarios apresentardo fluxos de caixa iguais a zero.

O critério de aceitacao do projeto pelo método da TIRM é o mesmo do método
da TIR tradicional. Isto significa que um projeto pode ser aceito se a TIRM for maior
do que o retorno minimo exigido pelo investidor (KIERULFF, 2008).

3.3 Fundamentos de risco e retorno

3.3.1 Definicao de risco em investimentos

Serra e Wickert (2014, p.13) apontam que “risco € a imprevisibilidade de retor-
nos” de um investimento”. Gitman (2010, p.203), em uma definicdo mais ampla, diz
que risco € a “probabilidade de perda financeira, ou, mais formalmente, a variabilidade

dos retornos associados a um dado ativo”. Dessa forma, quanto menor a certeza do
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valor do retorno de um investimento, maior sera a sua variabilidade e, portanto, maior
o risco do ativo.

Contudo, os riscos néo representam apenas a possibilidade de perda, mas tam-
bém a oportunidade de ganhos maiores, uma vez que um dos pressupostos funda-
mentais na literatura financeira € que quanto maior o risco de um investimento, maior
sera o retorno exigido pelo investidor por ter se exposto a esse risco (GITMAN, 2010).

Contudo, uma empresa ou projeto podem ter centenas ou até milhares de in-
vestidores com diferentes percepcdes de risco. Eles podem ser nacionais, internacio-
nais, pessoas fisicas ou grandes fundos de investimento. Diante disso, o risco deveria
ser avaliado a partir da perspectiva de qual investidor? O topico seguinte trata deste

assunto.

3.3.2 O conceito de ‘investidor marginal”

Segundo Damodaran (2012), o risco de um investimento deve ser medido pela
perspectiva do hipotético “investidor marginal”, definido como “o investidor que tem a
maior probabilidade de comprar ou vender o ativo em qualquer momento no tempo”
(DAMODARAN, 2012, p.65). De acordo com o autor, assume-se que este investidor
€ bem diversificado. Portando o Unico risco que importa para ele sdo 0s riscos que
nao podem ser mitigados pela diversificacdo da carteira de investimentos.

Segundo o autor, um dos principais argumentos para mensurar 0s riscos a par-
tir da perspectiva do investidor marginal € que € ele quem define o preco dos investi-
mentos do mercado. Dado que esse investidor é — em tese — bem diversificado, ele
enxerga um risco menor nos investidos do que um investidor néo diversificado. Por-
tanto, se ambos os investidores tém a mesma expectativa com relacdo ao retorno de
ativo, o investidor marginal vai pagar mais por este ativo pois enxerga um risco menor.
Consequentemente, ao longo do tempo, o ativo vai acabar sendo precificado e adqui-
rido pelo investidor marginal.

Contudo, sugere que o pressuposto de que o investidor marginal € bem diver-
sificado € adequada para mercados desenvolvidos onde a maioria dos investidores
sao institucionais, ha alta liqguidez dos ativos e 0s custos de transacéo relacionados a
aquisicao de um novo investimento sédo baixos, ndo havendo grandes limitacdes para
a diversificacdo do portfolio. Em paises onde o juros da divida é alto, o custo das

transagdes financeiras é elevado e muitos ativos tem baixa liquidez - como no Brasil
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(GITMAN, 2010) - o investidor marginal pode nao ser bem diversificado e, portanto,
os riscos diversificaveis podem ser considerados no calculo do retorno exigido pelo

investidor.

3.3.3 Riscos diversificaveis e riscos nao diversificaveis

Damodaran (2012) aponta que, quando se investe em uma empresa ou projeto,
quatro fontes principais de riscos podem fazer com que o retorno desse investimento
seja diferente do previsto.

A primeira delas séo os riscos de projeto, relacionados a previsdes equivocadas
de vendas, prazos ou necessidade de capital para o investimento em questéo. A outra
categoria sao os riscos de competicdo, que surgem quando empresas concorrentes
se mostram mais fortes ou mais fracas do que o previsto, podendo afetar as receitas
e margens de lucro do negécio. A terceira categoria compreende 0s riscos setoriais,
gue sao fatores que podem afetar apenas um seguimento de mercado, mas apenas
este seguimento e ndo o mercado como um todo. Essas trés categorias de risco tém
em comum o fato de afetarem apenas uma empresa ou 0 seu setor, portanto s&o
chamados de riscos especificos da firma ou firm-specific risks (DAMODARAN, 2012).

Por afetarem apenas um grupo especifico de investimentos, eles podem ser
mitigados pela diversificacdo da carteira de investimentos, de modo que as perdas de
um grupo de investimentos sdo compensadas pelos ganhos de outros, por isso tam-
bém sdo conhecidos como riscos diversificaveis! (SERRA; WICKERT, 2014; GITMAN,
2010).

A outra categoria é formada pelos riscos que impactam o retorno do mercado
como um todo. Esses riscos sdo denominados de riscos de mercado, ou marketwide
risks. Nesta categoria estédo incluidos aspectos macroecondmicos como alteracées da
taxa de juros, desaquecimento da economia, variacées na inflagdo, guerras ou fatos
politicos que afetem todo o mercado (DAMODARAN, 2012). Por ndo poderem ser
mitigados pela diversificagdo do portfélio, também sdo conhecidos como riscos nédo
diversificaveis? (SERRA; WICKERT, 2014; GITMAN, 2010).

1 Também conhecido como risco Unico ou risco ndo sistematico. (SERRA; WICKERT, 2014;GITMAN,
2010)

2 Também conhecido como risco sistematico (GITMAN, 2010).
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Uma observacéo feita por Damodaran (2012) € que alguns riscos como as al-
teracBes na taxa de cambio ou riscos politicos podem ser tanto firm-specific risks (por-
tanto diversificaveis) quanto marketwide risks (portando nédo diversificaveis). A classi-
ficacdo vai depender do quanto as empresas como um todo do mercado em questao
estdo expostas aos acontecimentos relacionados a esses riscos.

O autor aponta ainda que diferenciar os riscos diversificaveis dos néo diversifi-
caveis é de extrema importancia, posto que nos mercados desenvolvidos onde 0 in-
vestidor marginal € bem diversificado, o Unico risco que deve ser remunerado Sao 0s
riscos nao diversificaveis (com excecdo apresentada no tépico anterior de que nos
mercados onde os custos associados a diversificacdo da carteira sdo elevados, os
riscos diversificAveis podem resultar em um aumento do retorno exigido pelo investi-
dor).

Segundo Gitman (2010), uma forma de medir os riscos ndo diversificaveis de
um ativo é a partir do calculo do chamado beta. O beta € um dos principais parametros
utilizados no Capital Asset Pricing Model (CAPM), teoria fundamental que relaciona o

risco e o retorno de um investimento, tema do préximo topico.

3.3.4 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Segundo Gitman (2010), o Capital Asset Pricing Model (CAPM) ou modelo de
formacdo de preco de ativos, € um modelo que relaciona o risco nao diversificavel ao
retorno de qualquer ativo. Como esse tipo de risco € medido pelo beta, primeiramente
serd apresentado o conceito do beta, bem como sua forma de céalculo, para entéo ser

formalizado o conceito completo do CAPM.

3.3.4.1 Beta

O beta de um ativo, segundo Gitman (2010, p.223), é uma “medida relativa do
risco n&o diversificavel. E um indicador do grau de variag&o do retorno de um ativo em
resposta a uma variagao do retorno de mercado”.

Segundo o autor, entende-se que o beta mede o risco ndo diversificavel pois
ele compara o retorno de um ativo com o retorno de uma carteira de investimentos

gue é bem diversificada. Sendo assim, em tese, as variagdes do retorno desta carteira



42

nao sao causadas por riscos diversificaveis, pois eles foram mitigados pela diversifi-
cacao do portfélio. Assim, a variacdo do retorno dessa carteira € causada, teorica-
mente, apenas por riscos de mercado (néo diversificaveis).

Matematicamente, seguindo com o autor, 0 beta é obtido a partir da reta de
regressao que melhor representa os pontos de um grafico cujo eixo Y indica os per-
centuais dos retornos historicos de um ativo (como uma acéo) e o eixo X indica os
percentuais dos retornos histérico de uma carteira de mercado (como o IBOVESPA).
Desse modo, o beta do ativo serd a inclinacdo dessa reta, ou seja, o coeficiente an-

gular dela. A Equacéo 4 apresenta a expressao para o calculo do beta.

Equacéo 4: Beta de um ativo

8 Cov (1j,1y)
J 0%
Fonte: Gitman (2010)

Onde,

B; = beta do ativo j

Cov (1, 1,) = covariancia entre 7j € 7,.
;= retorno do ativo j

1, = retorno da carteira de mercado

02 = variancia do retorno de uma carteira de mercado

Sendo assim, o beta da carteira de mercado é considerado igual a 1. Assim, se
uma acao tem beta maior do que 1, ela € mais sensivel as variacdes de retorno cau-
sadas pelos riscos nao diversificaveis do que o mercado e, portanto, € mais arriscada
do que o mercado. Ja se o seu beta for menor do que 1, ela € menos arriscada do que
o mercado (GITMAN, 2010). Ja um beta igual a zero indica que o ativo ndo tem risco
(DAMODARAN, 2012).

Segundo Gitman (2010), os betas normalmente sdo positivos, mas também po-
dem ser negativos. Neste caso, a acao responde de maneira contraria as variagdes
de retorno do mercado (se o retorno de mercado cai, o retorno da acao sobe e vice-
versa). Ainda de acordo com o autor, o valor do beta geralmente fica entre 0,5 e 2,0
para uma determinada acao.

Exemplificando, uma agéo que tenha beta=0,5 deve ter seu retorno variado na

metade da variacdo do mercado. Assim, espera-se que seu retorno varie 0,5% a cada
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1% de mudanca do mercado. Ja uma acdo com beta=2 deve variar o dobro da varia-

céo do mercado, ou seja, se o mercado variar 1% o retorno da acao deve variar 2%.

3.3.4.1.1 Parametros para o Célculo do Beta

Serra e Wickert (2014, p.22) indicam que é preciso definir trés parametros para
o calculo do beta:

(i) indice de mercado — qual indice melhor representa o mercado: indice
global ou indice local?; (i) histérico de retorno — quanto tempo atras devemos
ir para obter o histérico de retornos: dois, trés ou cinco anos?; e (iii)
periodicidade dos retornos — qual retorno deve ser utilizado: diaria, semanal
ou anual?

Com relagdo ao primeiro (o indice de mercado), os autores argumentam que a
literatura norte americana recomenda o uso de um indice global (como o S&P500),
pois o investidor é globalizado. Contudo, a préatica brasileira ¢ utilizar o indice Bovespa
(IBOVESPA), atribuindo uma viséo regional ao risco. A critica quanto ao uso do IBO-
VESPA é que ele nao reflete adequadamente a economia brasileira, posto que gran-
des empresas do pais ndo séo listadas ou tém um percentual baixo de seu capital
total sendo negociado na bolsa, o que resulta em setores da economia sendo pouco
representados pelo indice. Outra critica é que a selecdo das empresas constituintes
do IBOVESPA ¢ feita pela liquidez das a¢des e ndo pelo tamanho das companhias
(SERRA; WICKERT, 2014).

Quanto ao segundo parametro (o histérico de retorno), os autores lacam luz ao
fato de que o perfil atual de risco da empresa pode ndo ser o mesmo de anos atras,
por isso deve-se evitar séries historicas muito longas. Eles sugerem a utilizacao de
séries histéricas de no maximo 3 anos para o célculo do beta. O padrédo do Bloomberg?
é de 2 anos.

Quanto ao ultimo parametro (a periodicidade dos retornos), os autores apontam
gue as discussdes na literatura giram entre diaria, semanal ou mensal, sugerindo que
a periodicidade diaria produz betas com menores erros de estimac¢do. Contudo, eles
fazem a ressalva de que betas de ag¢bes de baixa liquidez (com baixo volume de com-
pra e venda) calculados com periodicidade diaria séo enviesados para baixo. Por isso
eles sugerem que nao seja feito o calculo do beta de acdes iliquidas. Mas para as

1 Software comumente utilizado pelo mercado financeiro para a obtencdo do beta das companhias,
entre outras funcionalidades (SERRA; WICKERT, 2014).
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outras ac0des, eles recomendam o uso da periodicidade diaria por conta do menor erro

de estimacéo.

3.3.4.1.2 Calculo do beta de empresas nédo listadas ou com acoes iliquidas

Pelo que foi apresentado no tépico anterior, sabe-se que para o calculo do beta
€ necessario comparar a serie historica de retornos de uma ag¢do com o indice acio-
nario que melhor represente os retornos do mercado em questdo. Contudo, muitas
empresas ndo tém acdes negociadas em bolsa ou tém acdes iliquidas. Nesses casos,
utiliza-se o beta de uma ou mais empresas do mesmo setor da empresa cujo beta se
deseja dimensionar (SERRA; WICKERT, 2014).

Segundo os autores, esse processo € chamado de “alavancagem e desalavan-
cagem do beta”. O método supbe que o beta das empresas é constituido por duas
parcelas de riscos: (i) uma ligada ao tipo de negdcio e a estrutura de custos operaci-
onais, e (ii) outra ligada a forma como a operacéao é financiada (riscos financeiros).

Assim, o0s autores apontam que esse método parte da premissa de que empre-
sas de um mesmo setor compartilham os mesmos riscos associados ao primeiro
grupo: o tipo de negdcio (essencialmente relacionados a volatilidade das vendas dos
produtos ou servigos) e a estrutura de custos operacionais (relacionado a proporgao
de custos fixo e variaveis da operacéo).

Por outro lado, de acordo com os autores, o método admite que 0s riscos entre
essas empresas diferem quanto ao segundo grupo: a forma na qual elas financiam a
operacao, isto €, quanto do capital total necessério para financiar o negécio é divida
contraida de credores e quanto é capital dos acionistas?.

Sabe-se que custos fixos aumentam a imprevisibilidade de retorno da empresa,
aumentando, portanto, o risco. Como dividas com credores sdo despesas financeiras
e despesas financeiras sao custos fixos do ponto de vista das vendas, empresas mais
endividadas possuem maior risco. Sendo assim, dentre duas empresas de um mesmo
setor, aquela que apresentar a maior parcela de capital de credores em sua estrutura
de capital tera maior risco, supondo-se que 0s demais riscos entre elas sejam iguais
(SERRA; WICKERT, 2014).

! Na literatura financeira é de costume denominar de D (debt) o montante do capital total que é financi-
ado pelos credores (capital de terceiros) e de E (equity) o montante do capital total que é financiado
pelos acionistas (capital préprio) (SERRA; WICKERT, 2014).
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Dessa forma, sugerem os autores, para calcular o beta de empresas néo lista-
das ou com ac0es iliquidas, basta (i) obter o beta de empresas (normalmente utiliza-
se mais de uma empresa) listadas do mesmo setor, que geralmente j& incluem os
riscos relacionados a divida e por isso sdo chamados de “betas alavancados”, (ii) de-
salavancar os betas alavancados do passo anterior, isto €, remover o efeito da divida
desses betas, obtendo os “betas desalavancados”, (iii) fazer a média ou mediana dos
betas desalavancados do passo anterior, obtendo entdo um beta que represente todo
o setor sem o efeito da divida que € especifico de cada empresa, e (iv) realavancar a
meédia ou mediana dos betas desalavancados calculada no passo anterior, isto é, adi-
cionar ao beta do setor o efeito do risco da divida da empresa que se esta analisando,
obtendo o beta desejado.

Os autores apontam que a relacdo comumente utilizada pelo mercado para de-

selavancar ou alavancar o beta é a representada pela Equacao 5.

Equacéo 5: Relacdo entre o beta alavancado e o beta desalavancado
D
Baiav = PBaesatav X [ 1+ E x (1- t)]

Fonte: Serra e Wickert (2014)

Em que,

Baawy = beta alavancado (com o efeito do endividamento da empresa)
Baesaiay = Deta desalavancado (sem o efeito da divida da empresa)

D = % de capital de credores (debt ou divida) no capital total da empresa
E = % de capital de acionistas (equity) no capital total da empresa

t = aliquota do imposto de renda

A partir dessa equacéo, o beta desalavancado (que representa 0s riscos de
uma empresa ou de um setor sem considerar o risco da divida) € multiplicado por um
fator que aumenta linearmente conforme aumenta o endividamento da empresa. Nota-

se que este fator inclui a proporcéo da divida em relag&o ao capital proprio (%). Ob-

serva-se também que o fator relacionado ao imposto de tenda (1 — t) esta diminuindo

o efeito da divida no risco da empresa.
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Segundo Serra e Wickert (2014), a divida da uma empresa pode ser utilizado
como beneficio fiscal para reduzir o seu imposto de rendal. Sendo assim, no célculo
do beta alavancado deve-se considerar esse beneficio fiscal, pois ele reduz o custo
da divida e, portanto, os riscos relacionados a ela. Esse beneficio € considerado ao
se aplicar o (1-t)

Os autores destacam ainda que o beta obtido ao final do processo de desala-
vancagem e realavancagem nao considera o risco da falta de liquidez da empresa em
questdo, ja que o beta de referéncia do setor foi calculado a partir de empresas de
alta liquidez. Portando, € recomendavel adicionar um prémio de risco pela falta de
liquidez (prémio de risco € um assunto do tépico seguinte). Além disso, pode ser pre-
ferivel a utilizagdo da mediana entre os betas das empresas utilizadas como referéncia

ao invés da média, uma vez que a mediana trata automaticamente os outliers.

3.3.4.2 Taxa livre de risco, prémio de mercado e expressdo do CAPM

Foi dito que o investidor exige um retorno maior conforme enxerga maior risco
no investimento e que ele deve ser remunerado pelos riscos ndo diversificaveis, me-
didos pelo beta. Também foi discutido que se o beta do ativo é igual a 1, ele tem o
mesmo risco de uma carteira de mercado e, para betas maiores ou menores do que
um, o risco do ativo sera — respectivamente — maior ou menor que o risco carteira de
mercado. Assim, € logico concluir que se o risco de um ativo for maior que o risco de
mercado, retorno exigido do ativo serd maior que o retorno de mercado e vice-versa.

Além disso, sabe-se que um investidor tem a possibilidade de investir em um
ativo sem risco, obtendo um retorno apenas pela passagem do tempo, isto €, pela
postergacdo do consumo (ja que, ao investir, ele abriu mao dos beneficios do dinheiro
agora para utiliza-lo no futuro). Esse retorno é chamado de taxa livre de risco (rf)
(SERRA; WICKERT, 2014).

Sendo assim, o modelo CAPM determina o retorno exigido de um ativo consi-
derando a taxa livre de risco (rr), o risco do ativo em relagcéo ao risco do mercado ()

e o retorno do mercado (rm). Essa relacéo se da a partir da Equacéo 6.

1 No Brasil, esse beneficio é aplicavel apenas as empresas sob o regime de tributacéo lucro real. Em-
presas que optem pelo regime de tributacao lucro presumido nédo tém esse beneficio fiscal ao tomar
divida. Portanto, para empresas em regime de lucro presumido ndo se deve aplicar o (1-t) (SERRA,;
WICKERT, 2014).
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Equacéo 6: CAPM
Retorno Exigido = 1y + f X (rm — rf) =1+ Xpm

Fonte: Serra e Wickert (2014)

Onde,

r¢= taxa livre de risco ou risk free rate
p=risco do ativo em questéo

,,= retorno de uma carteira de mercado

pm = prémio de mercado

Da Equacéo 6, nota-se que o retorno minimo exigido de um ativo € a taxa livre
de risco (r¢), isto &, o valor que o investidor tem direito apenas pela postergacéo do
consumo e sem correr nenhum risco. A partir dessa taxa, o retorno exigido aumenta
linearmente com o0 aumento da quantidade de risco (medida pelo £) e pelo prémio de
risco exigido (r, — 17). Assim, para f =1, que equivale ao risco de uma carteira de
mercado, o prémio exigido sera a diferenca entre o retorno de mercado (r;,,) € a taxa
livre de risco (ry). Essa diferenca também € chamada de prémio de mercado (pm)
(SERRA; WICKERT, 2014).

Dessa forma, segundo os autores, para ativos mais arriscados do que o mer-
cado (B >1), o prémio de risco sera proporcionalmente maior que o pm, e para ativos
menos arriscados do que o mercado (8 <1), o prémio sera proporcionalmente menor
que o pm.

Assim, conforme indicam os autores, o pm representa a aversdo média do mer-
cado ao risco e pode ser entendido como o prec¢o do risco nesse mercado. Portanto,
no CAPM, o retorno exigido pelo investidor € a taxa livre de risco (rr) somada ao
produto entre a quantidade de risco (£) e o prec¢o do risco (pm).

Ainda segundo esses autores, para um titulo ser considerado livre de risco ele
deve apresentar duas caracteristicas: (i) a probabilidade de calote (default) dos juros
e do montante inicialmente investido seja zero e (ii) 0s juros ou amortiza¢des recebi-
das antes do vencimento do titulo — isto é, antes que o investidor pegue de volta o
valor inicialmente aplicado — sejam reinvestidos a taxa livre de risco.

Eles ainda dizem que, como nao existe um titulo totalmente livre de risco, uti-

liza-se algum que mais se aproxime. Usualmente utiliza-se algum titulo do governo
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norte americano e o seu retorno até o vencimento (YTM?!) como taxa livre de risco.
Como na avaliacdo de empresas séao considerados fluxos de caixa de longo prazo,
deve-se considerar titulos livres de risco também de longo prazo, comumente com
vencimento de 10, 20 ou 30 anos.

Os autores ainda dizem que néo ha consenso sobre qual € o melhor parametro
para definir o pm. Contudo, é comum utilizar a média histérica do retorno de mercado
(usualmente S&P500) e a média histérica do YTM do titulo livre de risco (usualmente
um titulo do governo americano). Por coeréncia, no célculo do pm, o titulo livre de
risco deve ter o mesmo prazo de vencimento do que o titulo utilizado para calcular o
r descrito no paragrafo anterior.

Por fim, vale destacar que existem variagcbes do modelo do CAPM e outros
modelos que relacionam o risco e o retorno de um investimento?. Contudo, segundo
Dadomaran (2012), o CAPM é o mais conhecido e mais utilizado por sua simplicidade
e facil entendimento. Além disso, ele diz que outros prémios além do pm podem ser
adicionados a formulagéo tradicional do CAPM caso o analista julgue necessério,
como o prémio pela falta de liquidez do ativo, o prémio pais entre outros. Esses pré-

mios adicionais serdo discutidos em maiores detalhes no topico a seguir.

3.4 Custo de capital

O valor minimo de retorno exigido pelo investidor em fungéo dos riscos de um
ativo é chamado de custo de capital que, conforme apresentado no inicio deste capi-
tulo, é a taxa de desconto utilizada para trazer os fluxos de caixa livres para o investi-
dor a valor presente (SERRA; WICKERT, 2014). Gitman (2010, p.432), em uma defi-
nicdo mais detalhada, apresenta o seguinte conceito de custo de capital:

O custo de capital é a taxa de retorno que uma empresa precisa obter nos
projetos em que investe, para manter o valor de mercado de sua acgéo.
Também pode ser considerado a taxa de retorno exigida pelos fornecedores
de capital no mercado, para que seus fundos sejam atraidos para a empresa.

Trata-se de um conceito financeiro de extrema importancia, posto que, segundo

Gitman (2010), apenas séo recomendados investimentos que aumentem o valor de

mercado da empresa, isto €, que tenham retornos maiores para a empresa do que 0

LYTM: yeld to maturity (SERRA; WICKERT, 2014).
2 Qutros modelos podem ser consultados em Dadomaran (2012).
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seu custo de capital para o financiamento do projeto (ou seja, investimentos que te-
nham VPL>0 ou TIR>custo de capital).

Segundo Serra e Wickert (2014), uma empresa pode obter esse financiamento
a partir de duas diferentes fontes. A primeira delas é a partir do capital de terceiros —
também chamado de capital de credores — adquirindo, por exemplo, empréstimos e
financiamentos de instituicdes financeiras ou emitindo dividas no mercado (debéntu-
res). A outra € a partir do seu préprio capital — também chamado de capital de acio-
nistas — como, por exemplo, reservando lucros para investir futuramente, obtendo
aportes de seus proprietarios ou vendendo suas acdes no mercado. O conjunto dos
credores e acionistas formam o grupo dos investidores, isto €, todas as fontes de ca-
pital da empresa.

Sendo assim, deste ponto em diante, em todas as vezes nas quais for utilizado
o termo “capital de credores” se fara referéncia ao capital de terceiros. Quando se
falar em “capital de acionistas” se fara referéncia ao capital proprio da empresa. O
termo “capital dos investidores” sera utilizado para designar o conjunto de todas as
fontes de capital da empresa, isto é, o capital dos credores e dos acionistas.

Além disso, segundo Serra e Wickert (2014), no contexto de analise de inves-
timentos, comumente o capital dos credores € chamado de divida ou debt e o capital
préprio € chamado de equity, termos que serdo utilizados de forma intercambiavel
daqui em diante.

Dito isso, Serra e Wickert (2014) apontam que essas duas fontes (credores e
acionistas) podem apresentar diferentes custos de capital, posto que o risco percebido
por cada uma pode ser diferente. O retorno do credor teoricamente é mais certo que
o do acionista e, portanto, menos arriscado. Isso se deve ao fato de que o primeiro
tem garantias contratuais do valor que recebera pelo empréstimo, jA os acionistas
apenas irdo receber algum valor ap0s a empresa pagar suas obrigacfes com os cre-
dores.

Os autores lembram ainda que o montante que cada uma dessas fontes vai
financiar do projeto ndo necessariamente é igual e, portanto, podem ter pesos dife-
rentes no custo de capital total do projeto.

Sendo assim, para saber o custo de capital total do investimento, € necessario

fazer uma média ponderada entre o custo de capital de acionistas e o custo de capital
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de credores. Esta média é chamada de Custo Médio Ponderado de Capital, mais co-
nhecida como Weighted Average Cost of Capital ou simplesmente WACC (SERRA,;
WICKERT, 2014).

Os topicos seguintes apresentardo a forma de célculo do custo de capital de
terceiros, do custo de capital proprio e, a partir dessas desses dois, sera apresentada

a forma de célculo do custo de capital dos investidores a partir do WACC.

3.4.1 Custo de capital dos credores (Kq)

Primeiramente, € importante que se tenha clareza de que quando se fala em
calcular o custo capital dos credores normalmente deseja-se calcular qual seria custo
de uma nova divida de longo prazo para empresa, ja que normalmente utiliza-se divi-
das de longo prazo para o financiamento de bens de capital (SERRA; WICKERT,
2014).

Contudo, Gitman (2010, p. 465), faz um adendo importante a realidade brasi-
leira:

A unanimidade dos autores de finangas consultados na elaboracdo deste
artigo parte do pressuposto de que o custo de capital de terceiros engloba
apenas 0s passivos de longo prazo. No Brasil, as pequenas e médias
empresas praticamente ndo contam com empréstimos de longo prazo por
parte dos bancos privados, além de necessitarem de capital de giro em bases
guase permanentes. Para essas empresas, 0 pressuposto adotado nao
parece adequado devido ao peso relativo do capital de terceiros de curto
prazo.

Sendo assim, na realidade brasileira, é possivel considerar também o custo de
dividas que ndo sdo de longo prazo no calculo do custo de capital de credores. O
importante é que o analista tenha em mente que ele esta calculando o custo de uma
hipotética nova divida para o financiar o projeto em questéo e, portanto, deve consi-
derar as reais opcdes de financiamento que a empresa teria (SERRA; WICKERT,
2014).

Dito isso, os autores apontam 4 formas de se obter o custo de capital de cre-

dores:

0] A partir de um modelo de crédito realizado por alguma instituicéo finan-
ceira. Dada sua complexidade, os detalhes de modelagem de crédito

nao serdo apresentados neste trabalho. Contudo, de forma resumida,
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trata-se de um modelo que estabelece o risco de crédito de uma em-
presa (a partir de analise quantitativa, qualitativa ou comparacdo com
empresas similares). Este risco de crédito é entdo utilizado para a defi-
nicdo do spread (taxa ser cobrada acima da taxa basica de juros).

(i) Calculando a média ponderada do custo de mercado (e ndo contabil,
dado que valor contabil pode estar defasado em relac&o ao valor de mer-
cado) das dividas ja existentes na empresa, tomando o cuidado de con-
siderar apenas dividas que tenham caracteristicas representativas de
uma hipotética nova divida em termos de tamanho, custo, prazo e ga-
rantias.

(i)  Para empresas que tenham titulos de divida de alta liquidez negociados
no mercado, seria possivel calcular o custo de capital de credores a par-
tir do preco desses titulos e do seu fluxo de caixa (definido em contrato).
Com essas informacgdes, pode-se calcular os juros dessa divida, cha-
mado de Yield to Maturity (YTM)! ou rendimento até o vencimento. Se-
gundo Gitman (2010), o YTM sob a perspectiva do credor € a TIR do
fluxo de caixa da divida para ele. Ja& do ponto de vista da empresa, 0
YTM corresponde ao seu proprio custo de capital de terceiros naquele
momento.

(iv) A partir do CAPM (embora nédo seja comum utiliza-lo para o célculo do
custo de capital de terceiros, mas sim para o custo de capital dos acio-
nistas). Segundo os autores, neste caso seria preciso uma série histérica

do retorno da divida dessa empresa para calcular o beta da divida.

Os autores recomendam, contudo, que o custo de capital de terceiros seja es-
timado preferencialmente pelo modelo de crédito (opg¢éo i) ou olhando o YTM de uma
divida a mercado (opc¢ao iii). Eles argumentam que (SERRA; WICKERT, 2014, p.64):

Olhar o custo das dividas existentes nas demonstracdes financeiras da
empresa [opcao ii] pode gerar distorcdes caso o custo da divida existente seja
significativamente diferente do custo de mercado das dividas da empresa (ou
0 custo de uma nova divida).

10 YTM ¢, segundo Gitman (2010, p.268), a “taxa de retorno que os investidores auferem se compra-
rem a obrigagcdo a um preco determinado e a mantiverem até o vencimento”, admitindo-se que a em-
presa que emite a obrigacdo honre todos os pagamentos previstos ao investidor.
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Sobre a opcéo de utilizar o CAPM (opcéo iv), os autores apontam que, embora
ele sirva para calcular o custo de capital de qualquer titulo com risco?, ndo é comum
utiliza-lo para o célculo do custo de capital de terceiros. Eles sugerem que se o analista
tem a série historica do retorno da divida da empresa, ele pode calcular o YTM da
divida (opcéo iii) ao invés de utilizar o CAPM, o que é mais recomendavel por se ba-
sear em um custo real de mercado e ndo em estimativas.

Tendo definido o custo da divida, geralmente é necessario abater deste custo
0 beneficio fiscal do imposto de renda uma vez que, em empresas optantes pelo re-
gime de lucro real, o montante relacionado ao pagamento dos juros da divida pode
ser descontado da base de célculo do imposto de renda. No caso de empresas optan-
tes pelo regime de lucro presumido, ndo h& esse beneficio fiscal e, portanto, ndo ha
desconto no custo da divida (SERRA; WICKERT, 2014).

Dessa forma, o custo de capital de terceiros (k;) considerando o beneficio fiscal

pode ser calculado pela Equacéo 7.

Equacéo 7: Custo de capital de terceiros
kd = T4 X (1 - t)

Fonte: Serra e Wickert (2014)

Onde,
k, = custo de capital de terceiros ap6s o beneficio fiscal
r, = custo de capital de terceiros antes do beneficio fiscal

t = aliquota do imposto de renda

3.4.2 Custo de capital dos acionistas (ke)

O custo de capital dos acionistas, custo de capital proprio ou custo do equity &
o retorno minimo exigido pelos acionistas por terem investido dinheiro na empresa. A
empresa também pode financiar projetos retendo seus lucros para utiliza-los futura-
mente, mas essa forma de financiamento é tratada da mesma forma que o custo de
capital dos acionistas (SERRA; WICKERT, 2014).

Segundo os autores, no Brasil o método mais usual para o calculo do custo de

capital € o CAPM, cujos fundamentos foram apresentados no 3.3.4. Na ocasiao, foram
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apresentados os detalhes do calculo do beta e também do célculo da taxa livre de
risco (rf) e do prémio de mercado (pm), assuntos que nao serao rediscutidos aqui.

O objetivo agora é discorrer sobre prémios de risco adicionais que podem ser
incrementados a formulacéo tradicional do CAPM (caso o analista considere que o
beta e 0 pm néo representem suficientemente os riscos e o retorno que deve ser exi-

gido do investimento).

3.4.2.1 Prémio pais (pp)

De acordo com Serra e Wickert (2014), um prémio frequentemente adicionado
ao CAPM é o prémio pais (pp) ou risco pais, que reflete os riscos associados a con-
juntura politica, social, estrutural, fiscal e econémica do pais em questao.

Para justificar a utilizacdo deste prémio, Damodaran (2012) defende a tese de
que investidores globalmente diversificados estdo cada vez mais influenciando o
preco dos investimentos ao redor do mundo. Isso, segundo o autor, tem aumentado a
correlacdo entre o retorno de um investimento feito em determinado pais e o retorno
de uma carteira global.

Segundo o autor, essa correlacdo positiva indica a existéncia de riscos locais
gue ndo podem ser mitigados mesmo com a diversificacdo internacional do portfélio.
Se isso acontece, na visdo do autor, € porque existem riscos nao diversificaveis asso-
ciados a cada pais e, como ja discutido, riscos nao diversificaveis devem ser remune-
rados, justificando a utilizacao desse prémio.

Serra e Wickert (2014) apontam que o pp para o Brasil, também chamado de
risco Brasil, comumente € calculado pela diferenca (spread) entre o retorno até o ven-
cimento de algum titulo de longo prazo emitido pelo governo brasileiro (YTMgRr) € 0
retorno até o vencimento de um titulo de longo prazo do governo norte americano

(YTMuys), conforme indica a Equacéo 8.
Equacéo 8: Prémio Pais (pp)
pp == YTMBR - YTMUS
Fonte: Serra e Wickert (2014)

Os autores dizem que essa diferenca indica o quao maior é a probabilidade de
0 governo brasileiro ndo honrar suas dividas em relacdo a probabilidade do calote de

um titulo do governo americano (que normalmente é utilizado como taxa livre de risco).
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Se o pp indica a probabilidade de calote do governo, por que entdo ele deveria ser
utilizado para indicar o risco de um investimento que nao sera feito em um ativo do
governo, mas sim em alguma empresa do pais em questao?

Damodaran (2012) responde a essa pergunta dizendo que o risco de calote de
um governo reflete uma série de outros fatores que podem afetar diretamente as em-
presas dentro desse pais como a estabilidade da moeda, o balanco comercial e fiscal
do pais e a estabilidade politica. Sendo assim, o0 aumento do risco de calote de um
governo é associado ao aumento do risco de um investimento nesse pais.

Vale destacar também que para o céalculo do valor do YTMgr apresentado na
Equacéo 8, pode-se utilizar uma média do retorno de um conjunto de titulos brasileiros
e ndo apenas um titulo. Contudo, neste caso é comum utilizar diretamente como valor
do pp o indice EMBI* Brazil (Emerging Markets Bond Index — Brazil), calculado e di-
vulgado pelo banco J.P. Morgan Chase, que ja considera um conjunto de titulos bra-
sileiros.

Os autores lembram também que usualmente o pp € divulgado em pontos base
(basis points), sendo que cada ponto base corresponde a 0,01% (SERRA; WICKERT,
2014). Por exemplo, de acordo com o IPEA (2018), em 01 de junho de 2018 o EMBI*
Brazil foi de 297, portanto o pp que deve ser adicionado ao CAPM é de 2,97%.

Uma outra forma de considerar o risco pais é enxergar o retorno de um titulo
do governo brasileiro como uma “taxa livre de risco ajustada ao Brasil” (SERRA,;
WICKERT, 2014). O motivo é que ao adicionar a expressao do pp (YTMgr - YTMus)
na formulacao tradicional do CAPM (rf + 8 x pm), assumindo-se YTMus = rf (ja que o
retorno de um titulo do governo americano normalmente € utilizado como taxa livre de

risco), a expressao resultante seria a Equacgéao 9.

Equacédo 9: CAPM utilizando a taxa livre de risco ajustada para o Brasil
Retorno Exigido =rf + pp + fxpm = ¥ My + (YTMpr —¥ Mgy + [ xpm
= YTMBR + ﬁ X pm

Fonte: Serra e Wickert (2014)

Dessa forma o YTMgr seria a “taxa livre de risco ajustada ao Brasil’. Se for
utilizada esta abordagem deve-se tomar o cuidado de ndo considerar o pp duas vezes

no CAPM. Isto é, ndo se pode utilizar o YTMgr como “taxa livre de risco ajustada ao
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Brasil” e ainda adicionar na composi¢ao do CAPM o termo do pp, pois o pp ja esta
embutido no YTMgr (SERRA; WICKERT, 2014).

Os autores apontam também que € usual utilizar como valor do YTMgr 0 juro
de uma divida emitida pelo pais no mercado internacional. Contudo, eles dizem que
também é possivel utilizar o juro de um titulo emitido nacionalmente, desde que ele
seja de longo prazo para ser comparavel aos titulos americanos utilizados como taxa

livre de risco.

3.4.2.2 Prémio pelo tamanho (pt) e outros prémios

Segundo Serra e Wickert (2014), outro exemplo de prémio que pode ser adici-
onar ao CAMP ¢é o prémio pelo tamanho (pt) da empresa. Uma das hipoteses sugeri-
das para justificar sua utilizacdo € a de que empresas menores sdo mais arriscadas.
Portanto, se o0 analista julgar que o beta calculado ndo incorpore este risco, isto €, se
o0 beta foi calculado a partir de dados de empresas substancialmente maiores do que
a empresa sendo avaliada, pode-se adicionar um prémio pela diferenca dos tama-
nhos. Os autores indicam casos de prémios pelo tamanho da ordem de 1% até 3,7%.

Damodaran (2012) sugere que em mercados onde o investidor marginal
(aquele que tem a maior probabilidade de comprar ou vender o ativo) ndo € bem di-
versificado, pode-se adicionar um prémio pelos riscos diversificaveis do ativo. Con-
forme explicado no tépico 3.3, a premissa adotada pelo CAPM de que apenas riscos
nao diversificaveis devem ser remunerados ndo é adequada em mercados onde o
custo da diversificacdo é alto. O autor sugere ainda que a baixo liquidez de um ativo,
isto é, a dificuldade de vendé-lo ao preco de mercado, também tende a aumentar o
retorno exigido pelo investidor.

Contudo, Serra e Wickert (2014) indicam que no Brasil comumente adiciona-se
apenas o prémio pais (pp) — descrito no topico anterior — e o prémio pelo tamanho
(pt) quando se deseja incrementar prémios a formulacao original do CAPM no célculo

do custo de capital dos acionistas, conforme indicado na Equacgéao 10.

Equacéo 10: Custo de capital do acionista (ke)

ke =1+ B xpm+pp+pt

Fonte: Serra e Wickert (2014)
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3.4.3 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Definidos o custo de capital de credores apds o beneficio fiscal (kq) € o custo
de capital proprio (ke), pode-se entdo calcular o custo de capital total da empresa, que
é a média ponderada entre eles, comumente chamada de WACC e indicado pela

Equacéo 11.

Equacédo 11: WACC

WACC =

E
Xk + ——xk
D1 E et g Xk

Fonte: Adaptado de Serra e Wickert (2014)

Em que D é o montante de capital de credores e E é o montante de capital de
acionistas, sendo D+E o capital total da empresa. Como as expressdes do kq e do ke
ja foram definidas anteriormente, pode-se reescrever Equacédo 11 da forma apresen-

tada na Equacéo 12.

Equacéo 12: WACC

WACC =

Xrg(l—1t)+ X (17 + B X pm)

D+E D+E

Fonte: Serra e Wickert (2014)

Onde,

D = montante de capital de credores

E = montante de capital de acionistas

r,; = custo de capital de terceiros antes do beneficio fiscal
t = aliguota do imposto de renda

¢= taxa livre de risco

p= beta da empresa

pm = prémio de mercado*

Na Equacao 12, o termo referente ao custo de capital préprio foi representado

pela formulacéo tradicional do CAPM (r¢ + 8 X pm), na qual o Unico prémio de risco €

1 Que também pode ser expressado como pm = (rm — 1), onde rm € 0 retorno de uma carteiro de mercado
e rr é a taxa de livre de risco (SERRA; WICKERT, 2014).
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0 produto B x pm. Contudo, como ja mencionado, pode-se adicionar outros prémios

de risco como o prémio pelo tamanho (pt) e o prémio pais (pp).

3.5 Valuation pelo fluxo de caixa descontado

3.5.1 Firm value x equity value

Primeiramente é importante que se tenha clareza do significado de firm value e
equity value, termos que serao utilizados daqui em diante.

Serra e Wickert (2014) fazem uma analogia bastante didatica para o entendi-
mento desses termos. Eles iniciam com o seguinte questionamento: se uma pessoa
fosse vender o carro dela, cujo valor de mercado a vista € R$100 mil, quanto ela re-
ceberia? A resposta depende de quanto o carro esté financiado. Suponha-se que fal-
tem R$30mil para quitar o financiamento do carro. Neste caso, o dono receberia R$
70mil ja que o comprador assumiria a divida de R$30 mil.

Imaginando-se que o carro seja uma empresa, o valor total do carro (R$100
mil) seria o valor total da empresa ou o firm value, também chamado de total enterprise
value (TEV), valor da firma, valor do negdcio, valor da atividade, valor da operacéo,
entre outros. Ao subtrair-se a divida da empresa (R$30 mil) do firm value (R$100 mil),
obtém-se o equity value (R$70 mil), também chamado de valor do equity, market ca-
pitalization, capitalizagdo de mercado, valor do patrimdnio liquido entre outros.

Suponha-se agora que essa empresa tenha R$ 5 mil de excesso de caixa, que
poderia ser utilizado sem comprometer sua necessidade de capital de giro. Neste
caso, assume-se que 0 excesso seria utilizado para abater a divida antes da venda
da empresa e, portanto, o valor da divida cairia de R$ 30 mil para R$25 mil e seria
chamada de divida liquida (isto €, liquida do excesso de caixa). Assim, equity value
aumentaria de R$ 70 mil para R$ 75 mil, mas o firm value ficaria constante em R$100
mil.

A relacao entre o firm value, a divida liquida e o equity value € dada pela Equa-

céo 13.

Equacéo 13: Equacao geral do valor da empresa

FirmValue = Divida Liquida + Equity Value

Fonte: Serra e Wickert (2014)
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Segundo os autores, na avaliacdo de um investimento € importante conhecer
os trés componentes da Equacéo 13, pois deseja-se conhecer tanto o valor do negdcio
como um todo (firm value), quanto o nivel de endividamento (divida liquida) e o valor
efetivo que os proprietarios da empresa deveriam receber na venda (equity value). Os
autores apontam dois possiveis pontos de partida para o calculo dos componentes da

Equacéo 13:

(1) Partindo-se do fluxo de caixa livre para os investidores — que é o fluxo de
caixa livre gerado pelas operacdes da empresa e disponivel para ser distri-
buido entre todos os investidores, isto €, os credores e 0s acionistas — tam-
bém chamado de free cash flow to firm (FCFF).

(i) Partindo-se do fluxo de caixa livre para os acionistas — que é o fluxo de caixa
livre disponivel para ser distribuido para os acionistas depois de deduzidas
todas as saidas de caixa, inclusive o pagamento dos juros e amortizacao
das dividas com os credores — também chamado de free cash flow to equity
(FCFE).

Os dois caminhos serdo apresentados nos topicos seguintes.

3.5.2 Valuation pelo fluxo de caixa livre dos investidores (FCFF)

Nesta abordagem, calcula-se o valor presente do fluxo de caixa livre da em-
presa descontando-o pelo custo de capital total (WACC) — isto €, o valor presente do
fluxo de caixa livre gerado por todas as operacfes da empresa e disponivel para ser
distribuido entre todos os investidos (credores e 0s acionistas), descontado a uma
taxa que represente o custo de capital tanto dos credores quanto dos acionistas que
€ 0 WACC. O resultado sera o firm value. Se do firm value for subtraida a parcela da
empresa que pertence aos credores — isto é, a divida liquida — obtém-se o equity
value.

O fluxo de caixa livre para os investidores em cada ano de projecdo € obtido da

forma indicada pela Tabela 3.
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Tabela 3: Fluxo de caixa livre dos investidores (FCFF)

Conta Ano1l Ano 2 ..

(+) Resultado Operacional

(-) Imposto Operacional

(+) Depreciacao

(-) CAPEX

(-) Investimento em Capital de Giro Liquido

(=) Fluxo de Caixa Livre dos Investidores

Fonte: adaptado de Serra e Wickert (2014)

Onde,

Resultado Operacional: é o resultado da empresa apresentado no Demonstra-
tivo de Resultados do Exercicio (DRE) antes de serem consideradas as despesas
financeiras (pagamento dos juros das dividas com credores) e o imposto de renda.

Imposto Operacional: é o imposto de renda que a empresa pagaria supondo-
se gue ela ndo tenha nenhuma divida com credores, isto €, sem considerar o beneficio
fiscal no imposto de renda. E obtido multiplicando-se a aliquota do imposto de renda
ao resultado operacional projetado para cada ano. Lembrando-se que o beneficio fis-
cal da divida com credores ser& capturado posteriormente ao se descontar o FCFF
pelo WACC, uma vez que o custo de capital de credores (kq) incorporado ao WACC é
dado por kg =rq X (1 —t), sendo (1 — t) o fator que relacionado ao beneficio fiscal.

Depreciacdo: a depreciacdo é o reconhecimento contdbil do consumo (des-
gaste) de um ativo operacional fixo (como instalacdes, maquinas e equipamentos) e
€ extraida do DRE. Ela deve ser somada pois ndo € uma despesa caixa e, como ela
foi anteriormente subtraida para o célculo do resultado operacional para fins conta-
beis, é necessario adiciona-la novamente para que sejam representados apenas va-
lores que sao de fato caixa e ndo contabeis.

CAPEX: capital expenditures, representa 0s investimentos previstos em ativo
operacional fixo como instala¢cdes, maquinas e equipamentos. Como ja dito, o resul-
tado operacional € obtido do DRE, contudo no DRE né&o é contabilizado o CAPEX.
Portanto, o CAPEX deve ser subtraido no calculo do fluxo de caixa para investidores
pois também representa uma saida de caixa.

Investimento em Capital de Giro Liquido: € a diferenca entre o capital de giro
liquido do ano corrente e o capital de giro liquido do ano anterior, também chamado
de necessidade de capital de giro (NCG). Indica a quantidade a mais ou a menos de
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capital de giro que a empresa precisa em relacdo ao ano anterior para manter a ope-
racéo e, portanto, também representa uma saida de caixa. E obtido a partir da proje-
céo do balanco patrimonial da empresa.

Assim, seguindo o procedimento apresentado, obtém-se o firm value calcu-
lando-se o valor presente do fluxo de caixa para os investidores (FCFF) usando-se
como taxa de desconto o custo médio ponderado de capital (WACC), conforme indica

a Equacao 14.

Equacéao 14: Firm value calculado pelo WACC
FCFF; N FCFF, N FCFF; o FCFE,
(1+WACC) (1+WACC)*> (1+ WACC)? (1+wWAco)™

firmvalue =

_ FCFF,
B £ (1+WACC)!

Fonte: adaptado de Damodaran (2012).

Onde,

FCFF: fluxo de caixa livre previsto para o investidor para o periodo t
WACC: custo médio ponderado de capital

t: periodo em que ocorre o fluxo de caixa

n: numero total de periodos (tempo de vida do ativo)

Calculado o valor do firm value, basta subtrair dele o valor da divida liquida no
ano 0 (zero) da projecdo do balanco patrimonial, obtendo-se entdo o equity value.
Lembrando-se que a divida liquida é obtida subtraindo-se da divida total com credores
(que inclui, por exemplo, financiamentos e empréstimos de curto e longo prazo) o ex-
cesso de caixa da empresa, ambos extraidos do ano 0O (zero) da projecéo do balanco
patrimonial (SERRA; WICKERT, 2014).

Vale frisar ainda, conforme lembram os autores, que o WACC n&o necessaria-
mente permanecera constante ao longo de toda a proje¢cdo. Se houver mudanca na
estrutura de capital da empresa sera necessario recalcular o WACC para o periodo
em que essa mudanga ocorreu.

Ainda seguindo com os autores, é importante lembrar que no calculo do valor
de uma empresa (ou de uma acao) geralmente considera-se que ela durara para sem-

pre (premissa chamada de “going concern”) e, portanto, tera fluxos de caixa até a
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eternidade, chamados de perpetuidades. Assim, usualmente calcula-se de forma ex-
plicita os fluxos de caixa até determinado ano — sendo comum projecdes de até 10
anos. Assim, partir do ultimo fluxo explicito, projeta-se a perpetuidade com base na
expectativa de crescimento da empresa, geralmente representada pela letra “g”.

Os autores apontam que um método bastante utilizado para a determinacéo da
perpetuidade é o chamado modelo de Gordon. Contudo, o célculo da perpetuidade
ndo sera abordado neste trabalho pois parcerias publico-privadas néo tém fluxos per-

pétuos, uma vez que séo projetos cujo prazo final é delimitado em contrato?.

3.5.3 Valuation pelo fluxo de caixa livre dos acionistas (FCFE)

Diferentemente da abordagem anterior, esta € baseada no célculo do valor pre-
sente do fluxo de caixa livre apenas para os acionistas (FCFE) — e ndo para todos os
investidores (credores e acionistas). Assim, o FCFE € o fluxo de caixa disponivel para
ser distribuido aos acionistas ap6és o pagamento do valor devido aos credores
(SERRA; WICKERT, 2014).

Segundo os autores, a taxa de desconto a ser utilizada no céalculo do valor pre-
sente do FCFE é o custo de capital dos acionistas (ke) — e ndo o WACC que ¢ utilizado
fluxo de caixa para os investidores. J& o valor presente obtido descontando o FCFE
pelo custo de capital do acionista (ke) sera o diretamente o equity value. Somando-se
ao equity value a divida liquida o resultado sera o firm value.

O fluxo de caixa livre para os acionistas € calculado da forma indicada na Ta-
bela 4:

Tabela 4: Fluxo de caixa livre dos acionistas (FCFE)

Conta Anol Ano 2 ..

(+) Lucro Liquido

(+) Depreciacéo

(-) CAPEX

(-) Investimento em Capital de Giro Liquido
(-) AmortizacBes de Dividas Existentes

(+) Captacéo de Novas Dividas

(=) Fluxo de Caixa Livre dos Acionistas

Fonte: adaptado de Serra e Wickert (2014)

1 Mais informag®8es sobre o célculo das perpetuidades podem ser encontradas em Damodaran (2012).
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Onde,

Lucro Liquido (LL): resultado da empresa no periodo em questdo extraido do
demonstrativo de resultado do exercicio (DRE). No LL j& foram subtraidos as despe-
sas financeiras (pagamento de juros a credores) e o imposto de renda com o beneficio
fiscal da divida.

Depreciacdo: a depreciacdo € o reconhecimento contabil do consumo (des-
gaste) de um ativo operacional fixo (como instalagdes, maguinas e equipamentos) e
€ extraida do DRE. Ela deve ser somada pois ndo representa uma saida de caixa,
tendo sido subtraida do lucro liquido apenas para efeitos contabeis.

Investimento em Capital de Giro Liquido: é a diferenca entre o capital de giro
liguido do ano corrente e o capital de giro liquido do ano anterior, também chamado
de necessidade de capital de giro (NCG). Indica a quantidade a mais ou a menos de
capital de giro que a empresa precisa em relacdo ao ano anterior para manter a ope-
racdo e, portanto, também representa uma saida de caixa. E obtido a partir da proje-
céo do balanco patrimonial da empresa.

CAPEX: capital expenditures, representa os investimentos previstos em ativo
operacional fixo — como instalacées, maquinas e equipamentos. Deve ser subtraido
no céalculo do fluxo de caixa para investidores ja que o lucro liquido é obtido do DRE
e as saidas de caixa relacionadas ao CAPEX néo transitam no DRE.

Amortizacao de Dividas Existentes: representa 0 montante que foi abatido da
divida com credores em cada ano. O valor € extraido da projecdo do balanco patrimo-
nial.

Captacéo de Novas Dividas: representa as entradas de caixa relacionadas a
novas dividas com credores como empréstimos e financiamentos. Também é obtida
da projecao do balango patrimonial.

Seguindo o procedimento apresentado, apos ser definido o fluxo de caixa para
os acionistas (FCFE) basta trazé-lo a valor presente descontando-o ao custo de capi-

tal dos acionistas (ke). O resultado sera o equity value, conforme indica a Equacao 15:

Equacédo 15: Equity value calculado pelo ke

FCFE,  FCFE, FCFE, FCFE, ~- FCFE,

(A+k) Atk Atk T O+k" - LOTk)

equity value =

Fonte: adaptado de Damodaran (2012).
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Sendo,

FCFE:: fluxo de caixa livre previsto para o acionista no periodo t
ke: custo de capital dos acionistas ou custo de capital préprio

t: periodo no qual ocorre o fluxo de caixa

n: numero total de periodos (tempo de vida do ativo)

Calculado o equity value, basta somar a ele a divida liquida extraida do ano 0
(zero) da projecéo do balango patrimonial e obter o firm value, conforme indicado na
Equacédo 13 anteriormente apresentada.

Vale destacar também que o ke ndo necessariamente sera constante ao longo
de toda a projecdo. Caso haja mudanca na estrutura de capital sera necessario recal-
cula-lo para o periodo em que houve essa alteracdo (SERRA; WICKERT, 2014).

Por fim, conforme mencionado no tépico anterior, ndo sera apresentado o cal-
culo dos fluxos de caixa eternos (perpetuidades) neste trabalho, uma vez que parce-
rias publico-privadas ndo tém perpetuidades. Contudo, na avaliacdo de empresas ou
acOes, este calculo é de grande importancia, pois a perpetuidade frequentemente re-

presenta grande parte do valor do ativo.

3.5.4 FCFF ou FCFE: qual abordagem utilizar?

Segundo Serra e Wickert (2014), as duas abordagens devem produzir o mesmo
resultado se as premissas entre elas forem mantidas coerentes. Contudo, geralmente
€ mais simples utilizar a abordagem do FCFF descontado pelo WACC, uma vez que
as premissas da estrutura de capital — que € uma das mais complexas de ser projetada
— estdo embutidas no WACC. Na outra abordagem — a do FCFE descontado pelo ke
— seriam necessarias diversas outras projecdes para que seja mantida uma relacao
especifica de capital de terceiros e de capital proprio.

McKinsey & Co et al. (2015) sugerem ainda que a abordagem do FCFF — que
utiliza o WACC como taxa de desconto — é a mais adequada quando deseja-se deter-
minar a estrutura 6tima de capital da empresa, isto €, a relagcéo entre D e E que produz
0 menor WACC possivel, maximizando o firm value. Pelo mesmo motivo de que as
premissas da estrutura de capital sdo mais simples de serem projetadas a partir do
WACC.
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Por outro lado, Serra e Wickert (2014) ndo recomendam a abordagem do fluxo
de caixa para os investidores (FCFF) para a avaliacdo de parcerias publico-privadas
e outros tipos de concessdes. Ocorre que a abordagem do FCFF considera que todo
o fluxo de caixa livre do periodo pode ser distribuido entre os credores e acionistas.
Contudo, isso nem sempre € verdade. Existem casos em que o poder concedente —
ou algum credor do projeto — ndo permite que seja distribuido aos acionistas um valor
maior que o lucro liquido do periodo, ainda que tenha sido gerado fluxo de caixa livre
para isso.

Assim, o caixa retido ha empresa € distribuido aos acionistas em data futura ou
ao final do periodo de concessdo. Nestes casos, 0s autores sugerem que a melhor
abordagem é do fluxo de caixa dos acionistas, considerando, entretanto, que a proje-
céo deve ser feita com base no fluxo de caixa que pode ser efetivamente ser distribu-

ido considerando-se as restricdes da empresa.

3.5.5 Estrutura 6tima de capital

Segundo Serra e Wickert (2014), estrutura étima de capital de uma empresa é
aguela que apresenta a proporcao de capital de credores e de capital de acionistas
gue resulte no menor custo médio ponderado de capital (WACC) possivel e, conse-
guentemente, em um maior valor da firma (lembrando-se que o valor da empresa € o
valor presente do fluxo de caixa que ela ira gerar para o investidor descontando pelo
WACC).

Como ja mencionado, comumente o custo de capital dos credores é menor que
0 custo de capital dos acionistas, jA que os credores enxergam um menor risco No
investimento por terem um retorno garantido no contrato do financiamento. Ja o re-
torno dos acionistas é auferido apds o pagamento de todas as demais obrigacdes
financeiras. Assim, pode-se pensar que o WACC serd menor quanto maior for a par-
cela de capital de terceiros.

Entretanto, uma empresa com mais dividas tem mais risco do que teria com
menos dividas. Portanto, o aumento do endividamento aumentaria tanto o custo de
capital de terceiros quanto o custo de capital proprio. Sendo assim, para encontrar a
estrutura 6tima de capital, pode-se projetar cenérios do valor da firma em fungéo da
estrutura de capital, buscando o ponto no qual o WACC serd minimo (SERRA;
WICKERT, 2014).
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Para isso, segundo os autores, pode-se partir do ponto no qual a empresa uti-
liza apenas capital proprio e ir gradualmente aumentando a quantidade de capital de
terceiros, observando-se a reducgdo do valor do WACC até o momento em que ele
atingir o valor minimo e, entdo, comecar a aumentar. A estrutura étima de capital é
alcancada exatamente neste ponto onde o WACC é minimo — e, portanto, o ponto
onde o valor da empresa € maximizado. A partir deste ponto, ndo valeria mais apena
aumentar a proporcdo de capital de credores, ja que isso aumentaria o WACC ao
invés de diminui-lo.

Por fim, vale lembrar que, conforme apontado pelos autores, nem sempre de-
seja-se avaliar o valor de uma empresa considerando a estrutura 6tima de capital
como, por exemplo, quando a empresa ndo é capaz de adotar tal estrutura ou quando

levard um longo tempo até a atingi-la.

3.5.6 Coeréncia entre premissas: moeda e inflacao

Conforme apontado por Serra e Wickert (2014), é fundamental que a taxa de
desconto esteja na mesma moeda que o fluxo de caixa (por exemplo, ambos em reais
ou ambos em ddlares americanos). Além disso, ou os dois devem estar em termos
reais (ou seja, ja descontada a inflacdo da taxa de desconto e sem considerar o efeito
da inflagdo na projecao dos fluxos) ou ambos em termos nominais (taxa de desconto
com a inflacdo e fluxo de caixa com inflacao).

Como geralmente utiliza-se o retorno de um titulo do governo americano como
taxa livre de risco, 0s autores dizem que € comum a taxa de desconto estar baseada
em dolares americanos. Assim, caso esteja sendo avaliada uma empresa brasileira
com fluxo de caixa em reais, (i) converte-se a taxa de desconto para reais ou (ii) con-

verte-se o fluxo de caixa para dolares americanos (SERRA; WICKERT, 2014).
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4 DESCRICAO DO CASO

4.1 Apresentacao do capitulo

Este € o capitulo que traz a primeira etapa do estudo de caso, isto é, trata-se do
topico no qual sera descrito como foi feita a modelagem econémico financeira da PPP
de Belo Horizonte, que serviu de base para a confeccdo do edital da licitacdo pela
prefeitura. Também serdo descritos alguns aspectos juridicos, tecnoldgicos e fatores
relacionados a alocagéo dos riscos do projeto ou a qualquer outro aspecto conside-
rado relevante para o modelo econdmico-financeiro utilizado, bem como fatores rele-
vantes para a discussao do caso que sera feita no capitulo seguinte (capitulo 5).

Assim, primeiramente sera apresentada uma contextualiza¢do do caso (topico
4.2). Na sequéncia, sera descrito como feita a avaliacdo da suficiéncia de recursos
municipais para custear a PPP (topico 4.3) e, em seguida, o racional por tras da defi-
nicdo de quem seria o responsavel pela conta de energia da rede de iluminacéo pu-
blica durante a PPP, isto €, se seria a prefeitura ou a concessionaria (toépico 4.4). Feito
isso, serd apresentado o racional por tras da definicdo das tecnologias de iluminacao
e de gestao da rede que seriam empregadas no projeto (topico 4.5).

Por fim, sera apresentado como foram feitas as projecdes dos fluxos de caixa
do projeto para a concessionaria (topico 4.6), momento no qual serdo descritas as
premissas de investimentos (CAPEX), despesas operacionais (OPEX), receitas, tribu-
tos, e, finalmente, a projecao do demonstrativo de resultado do exercicio (DRE), do
fluxo de caixa livre e a TIR do projeto para a concessionaria.

4.2 Contextualizacdo do caso

4.2.1 Objetivo e Principais Caracteristicas da PPP

De acordo com Berto, Pedrosa e Cassol (2016), a PPP de iluminagéo publica
de Belo Horizonte foi um projeto pioneiro no Brasil e no mundo em termos de escala,
sendo a maior parceria no setor a ser concretizada até entéo.

De acordo com o edital de licitacdo do projeto e seus anexos, 0 projeto teve
como objetivo passar para a iniciativa privada a responsabilidade sob a modernizacao,
operacdo e manutencao da rede de iluminacgéo publica de Belo Horizonte, que contava

com aproximadamente 178 mil pontos de iluminag&o publica (PBH, 2016a, 2016b).
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Segundo o edital, o tempo de concessao seria de 20 anos e 0 consocio vence-

dor ficaria responsavel pela:

i) modernizacao, eficientizacdo e ampliacdo de toda a rede de iluminacao pu-
blica através da substituicdo das antigas lampadas de vapor de sddio por
lampadas de LED e implantacéo de sistema de telegestéo;

i) instalacdo de iluminag&o de destaque nos patrimonios culturais da cidade;

iii) operacdo e manuten¢do das unidades de iluminacdo publica.

De acordo o Item 4.4.1 do Anexo 5 do edital da licitacdo, a concessionaria de-
veria reduzir o consumo de energia elétrica da rede de iluminagdo publica em no mi-
nimo 45%, reduzindo também o valor da conta de energia da rede que continuaria sob
a responsabilidade da prefeitura (PBH, 2016b).

Em contrapartida, a concessionaria receberia uma remuneracdo mensal da pre-
feitura ao longo dos 20 anos da concessédo, além de aportes publicos para subsidiar
parte dos investimentos necessarios para a modernizacao dos ativos (PBH, 2016a).

4.2.2 Processo de Licitacao

A licitacdo ocorreu por meio de uma “Concorréncia Nacional do tipo Menor
Preco”, na qual foi permitida a formag&o de consércios de até 5 empresas. Venceria
o leildo o grupo empresarial que aceitasse receber da prefeitura 0 menor valor de
remuneracao mensal pela prestacédo dos servicos e modernizacao da rede de ilumi-
nacéo (PBH, 2016a).

Os estudos prévios e a modelagem do projeto foi feita a partir de um Procedi-
mento de Manifestacdo de Interesse (cujo conceito foi apresentado no topico 2.2.2),
no qual foram utilizados os estudos da Estruturadora Brasileira de Projetos — EBP
(RADAR PPP, 2016). A EBP liderou tanto a modelagem econémico-financeira, tanto
a modelagem técnica e os estudos dos aspectos legais, regulatorios e juridicos da
PPP (BERTO; PEDROSA; CASSOL, 2016).

O edital da licitag&o foi publicado em 16 de janeiro de 2016. Os envelopes com
as propostas dos consorcios foram entregues em 29 de marco de 2016 e a assinatura
do contrato da PPP foi em 13 de julho de 2016 (RADAR PPP, 2016). Contudo, devido

a troca da gestdo municipal e as renegociacdes dos termos do contrato, a ordem de
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servico para o inicio efetivo dos servicos foi assinada pela prefeitura de Belo Horizonte
em 17 de maio de 2017 (PBH, 2017a, 2017b).

Dois consorcios participaram da concorréncia. O lance do consércio vencedor,
formado pelas empresas Construtora Barbosa Mello S.A., Construtora Remo LTDA.,
Planova Planejamento e Construcbes S.A. e Selt Engenharia LTDA., foi de
R$4.158.076,00 de contraprestagcdo mensal, indicando um valor total de contrato de
R$991.782.559,72! durante os 20 anos da concessdo (PBH, 2016f; RADAR PPP,
2016).

O lance do segundo colocado, consércio formado pelas empresas FM Rodri-
gues Ltda., Brasiluz Eletrificacdo e Eletrénica Ltda., Conasa — Companhia Nacional
de Saneamento e Urbeluz Energética S/A, foi de R$ 4.551.740,00 de contraprestacdo
mensal, totalizando R$1.085.679.133,00 (PBH, 2016f; RADAR PPP, 2016)

O lance maximo estipulado pelo edital era R$ 6.151.000,00 de contraprestagcéo
mensal, totalizando aproximadamente R$ 1,4 bilh&do durante os 20 anos da concessao
(PBH, 2016a).

4.3 Origem dos recursos municipais para custear a PPP

Um dos primeiros passos para a estruturacdo do projeto foi avaliar se o muni-
cipio teria recursos suficientes para custear uma eventual PPP de iluminacéo publica.
Segundo Berto, Pedrosa e Cassol (2016), os recursos para o projeto deveriam vir
preferencialmente da arrecadacdo municipal com a Contribuicdo para o Custeio de
Servicos de lluminacéo Publica — CCIP (também chamada de COSIP?).

Conforme apresentado no tépico 2.5.2, trata-se de uma tributo municipal, usu-
almente arrecado na fatura de energia dos municipes, cujas receitas podem ser utili-
zadas Unica e exclusivamente para custear a iluminacgdo publica das cidades.

Os autores dizem que foram levantados os dados de arrecadacao da CCIP no

municipio de fevereiro de 2013 a novembro 2014, bem como os valores destinados

1 O valor total do contrato tem efeito apenas indicativo, uma vez que as contraprestacées mensais
podem variar de acordo com a politica de remuneracao e bonificacdo estabelecida nos termos do
acordo. Esta politica leva em consideracédo uma série de indicadores que serao apresentados nos to-
picos seguintes.

2 Algumas referéncias bibliograficas abreviam o termo “Contribuicdo para o Custeio de Servigos de

lluminagéo Publica” como COSIP (Brasil, 1988) e outras como CCIP. Esta ultima é a nomenclatura
utilizada pela legislagcédo de Belo Horizonte (PBH, 2016b).
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ao pagamento da conta de energia e a manutencao da rede no mesmo periodo. De
acordo com Berto, Pedrosa e Cassol (2016, p.194):
Ao analisar os dados de arrecadacédo e gastos com iluminagdo publica de
fevereiro de 2013 a novembro de 2014 do municipio de Belo Horizonte,
constatou-se que os valores arrecadados ndo apenas eram suficientes para
arcar com os custos de iluminacéo publica nos moldes atuais, como havia um

excedente que poderia ser aplicado na modernizacdo do parque e na
melhoria da prestacao de servico.

Segundo os autores, 47% do valor arrecadado com a CCIP entre 2013 e 2014
era destinado ao pagamento da conta de energia da rede de iluminacéo publica, 2%
era a taxa repassada a distribuidora de energia (CEMIG), restando um saldo de 51%,

conforme indica a Figura 1.

Figura 1: Uso da CCIP pela PBH entre 2013 e 2014.

100% Destinacdo Atual do Saldo da CCIP:

47% (-) Business As Usual
51% (-) Investimentos
(-) Manutengao do Parque de IP

2% =

Arrecadacao Despesas Taxa de Saldo
COSsIP Energia IP arrecadacgao
distribuidora

de energia

Fonte: Berto, Pedrosa e Cassol (2016).

Dessa forma, apontam os autores, verificou-se que a CCIP forneceria recursos
suficientes para o pagamento da conta de energia da rede de iluminacao publica, e
para custear uma PPP que envolvesse ndo apenas a operagédo e manutencao da rede,

mas também sua modernizagao.

4.4 Titularidade da conta de energia

Segundo Berto, Pedrosa e Cassol (2016), foram levantadas as potenciais van-
tagens e desvantagens da conta de energia elétrica da rede de iluminagcédo publica
ficar sob a responsabilidade do parceiro privado ou da prefeitura de Belo Horizonte

durante a PPP. Essa analise é apresentada na Tabela 5.



Atratividade do
Mercado

Incentivo a novos
investimentos em
tecnologia e redu-
¢ao de consumo

Comprometimento

da RCL1?, atrativi-

dade do mercado,
concorréncia

Transferéncia do
risco regulatério
ANEEL

Tabela 5: Andlise da titularidade da conta de luz

Conta de Luz sob responsabilidade
da Concessionaria

Possibilidade da captura imediata de
economias bem como um valor de con-
trato maior. Modelo semelhante ao que
vem sendo discutido em consultas pu-
blicas no pais.

Nao é necessario definir mecanismos
contratuais para garantir o incentivo a
novos investimentos. Economias de
energia sao automaticamente captura-
das pela concessionaria.

O valor da conta de energia (com im-
postos e margem da PPP) compde o
valor da Contraprestacao da PPP e im-
pactam o comprometimento da RCL.

Possibilidade de transferéncia do risco
tarifario e regulatério.

Fonte: adaptado de Berto, Pedrosa e Cassol (2016)

Observando-se a Tabela 5, essa decisao teria grande impacto na modelagem
do projeto, ja que a definicdo do responsavel pela conta afetaria os mecanismos de
compartilhamento de riscos da PPP entre as partes e afetaria substancialmente o va-
lor do contrato (a saber: 0 gasto anual da prefeitura com a conta de energia elétrica
em 2015 seria em torno de R$35 milhdes, conforme ilustra a Tabela 32 apresentada

no topico 5.2.2)

ApoOs a andlise das vantagens e desvantagens da conta ficar sob a responsa-

bilidade da prefeitura ou da concessionaria, decidiu-se que a titularidade seria da pre-

Conta de Luz sob responsabili-
dade PBH

Menor valor de contrato e maior
complexidade para captura de
beneficios de economia de ener-

gia.

Necessario definir mecanismos
contratuais para garantir o incen-
tivo a novos investimentos.

Retencdo do risco regulatério e
tarifario com a PBH. Necessidade
de criacdo de mecanismo de in-
centivo que considere o risco de
variagdo por ser este um custo
administrado pelo Governo Fede-
ral (ANEEL).

feitura, conforme indicam Berto, Pedrosa e Cassol (2016, p.195):

O limite da RCL mencionado trata-se do valor maximo de 5% que um municipio

pode comprometer de sua RCL em contratos de PPPs. Esse limite foi imposto pela

No caso de Belo Horizonte, ao se analisar o comprometimento da Receita
Corrente Liquida (RCL) do municipio com projetos existentes e em fase de
estudo ou licitacdo, identificou-se alto risco de se ultrapassar o limite de RCL
para novos projetos de PPP. Desta forma, optou-se por manter a conta de
energia sob a responsabilidade da Prefeitura. No entanto, foram criados
mecanismos de incentivo para reducdo [da conta de energia], diretamente

ligados a remuneracdo da SPE [concessionaria].

IRCL: Receita Corrente Liquida do municipio, explicada na revisao da literatura no topico 2.5.2.
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chamada “Lei Federal de PPPs” (BRASIL, 2004), conforme explicado na reviséo bibli-
ogréfica deste trabalho.

Os mecanismos de incentivo a redugdo da conta de energia, também mencio-
nados na citacdo anterior, tratam-se de indicadores de desempenho atrelados a re-
muneracao da concessionaria, apresentados no topico sobre as premissas de receitas
da concessionaria (topico 4.6.5).

Ainda segundo Berto, Pedrosa e Cassol (2016), manter a conta de energia sob
a titularidade da prefeitura traria mais seguranca a concessionaria pois a protegeria
dos riscos da variacdo do preco da energia, uma vez que 0 setor possui regulamen-
tacao propria.

Definida de quem seria a titularidade da fatura de energia, bem como de onde
viriam os recursos financeiros do municipio para o custeio da PPP (assunto apresen-
tado no tépico anterior), o desafio seguinte foi a definicdo de uma solucéo tecnolégica
de iluminacdo que ndo apenas satisfizesse os requisitos de modernizacédo do parque
de iluminagdo publica, mas também ndo comprometesse a atratividade econémica
para o parceiro privado e ainda se enquadrasse nas receitas da prefeitura com a CCIP
(BERTO; PEDROSA; CASSOL, 2016), assunto do topico seguinte.

4.5 Definicdo da solucao tecnoldgica do parque de iluminacao

O processo de definicdo da tecnologia de iluminacéo e de gestdo da rede que
seria utilizado no projeto ndo € o foco de estudo deste trabalho. Porém, considerando-
se que a escolha dessas tecnologias teve grande impacto no modelo econémico-fi-

nanceiro da PPP, serdo apresentados 0s principais pontos desse processo.

4.5.1 Diretrizes minimas para a modernizacao e eficientizacéo

A modelagem técnica do projeto teve como objetivo encontrar a melhor solucao
tecnoldgica que atendesse as diretrizes minimas de modernizacao e eficientizacao,
estabelecidas pela prefeitura, para melhorar a qualidade do servi¢o de iluminagéo pu-
blica, sendo elas (BERTO; PEDROSA; CASSOL, 2016, p.185):

i) Modernizagdo das unidades de iluminacdo publica, através do

atendimento aos par@metros luminotécnicos exigidos na NBR
5101:2012.
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i) Obtencdo em todo o parque de IP de IRC! médio minimo de 65.

i) Redugdo do consumo de energia de, no minimo, 45% da carga
instalada média, através de eficientizacéo do parque de IP.

iv) Priorizagdo da qualidade de iluminagdo nas areas mais densas da
cidade, com menores niveis educacionais e de renda, e/ou que
apresentem alto indice de ocorréncia de crimes e acidentes
envolvendo veiculos automotores.

v) Instalacdo de unidades de iluminacéo publica de IRC minimo de 65,
em pragas e parques que apresentem fluxo elevado de pedestres no
periodo noturno e/ou que possuam equipamentos urbanos.

vi) Instalacé@o de unidades de iluminagéo publica de IRC minimo de 65,
na proximidade de locais onde ha prestacéo de servigos publicos, tais
como unidades hospitalares e educacionais e postos policiais, em
periodos noturnos.

vii) Valorizacdo dos principais monumentos do patrimdnio histérico do
municipio, com iluminacao de destaque.
Segundo os autores, 0s estudos técnicos para o atendimento dessas diretrizes
foram realizados em quatro etapas: (i) diagnostico do parque de iluminacgéo instalado,
(i) levantamento das possiveis solucdes tecnoldgicas, (iii) definicdo da melhor solucéo

e (iv) estudo de viabilidade do projeto, apresentadas a seguir.

4.5.2 Diagnéstico do pargue de iluminacédo instalado

Nessa etapa foi constatado que o parque de iluminacdo apresentava um nu-
mero elevado de pontos com necessidade de manutencao, especialmente em pontos
de dificil acesso como viadutos, pontes e vias de trafego intenso onde havia um
grande numero de lampadas queimadas (BERTO; PEDROSA; CASSOL, 2016).

Esses pontos, segundo os autores, apresentavam maior complexidade para a
realizacdo da manutencao devido ao trafego intenso. Além disso, as vibra¢gdes causa-
das pelos veiculos acabavam queimando os filamentos das lampadas.

Os autores apontam ainda que foi constatado que as lampadas de vapor de
sédio (que eram utilizadas até entédo) geralmente atendiam aos critérios de iluminancia
da norma NBR 5101:2012. Contudo, pelo fato dessas lampadas apresentarem um
espectro de luz difuso, os critérios de uniformidade do feixe de luz ndo eram alcanca-
dos. Segundo a EBP (2016), o fato de que as luminarias estavam montadas em um

altura abaixo do padréo previsto também comprometeu a uniformidade da iluminagéo.

1 IRC: indice de reproducéo de cor.
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Feito este diagndstico, prosseguiu-se para o proximo passo do estudo que bus-

cou a tecnologia mais adequada para a solucéo desses problemas.

4.5.3 Levantamento das possiveis solugdes tecnoldgicas

Segundo Berto, Pedrosa e Cassol (2016), o levantamento das solu¢des tecno-
|6gicas foi feito a partir de trés frentes principais: (i) definicdo da tecnologia de ilumi-
nacao, (ii) estudo de solucdes de comando e controle da rede, e (iii) analise da possi-
bilidade de utilizagdo de tecnologias de auto geracao de energia. Dessa forma, foram
consideradas as tecnologias e parametros apresentados na Figura 2.

Figura 2: Possiveis solugdes tecnoldgicas e parametros de avaliagéo

Pros
Parametros avaliados
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- Lampadas de Indugdo + Aplicagdo de dimerizagdo
* Reprodugéo de Cor
* Temperatura de Cor
« Susceptibilidade a Temperatura
+ Disponibilidade de Fornecedores
« Depreciagéo da lluminag&o durante a vida'dtil
_ . - Fotocélula / Relé « Emissao de raios ultravioleta
Solugoes integradas Fotoelétrico » Emisséo de radiagdo eletromagnética
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Contras

Fonte: Berto, Pedrosa e Cassol (2016).

Com relacgéo as tecnologias de iluminacéo, a anélise comparativa mostrou que
a tecnologia LED seria a melhor atenderia aos parametros de avaliagdo, seguida pela

tecnologia de vapor de sddio, conforme ilustra a Figura 3.
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Figura 3: Comparativo entre as tecnologias de iluminacéo.
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Fonte: Berto, Pedrosa e Cassol (2016).

Ja o estudo das tecnologias de comando e controle da rede mostrou que a
telegestado seria a que mais traria beneficios para o projeto. Essa tecnologia permitiria
gerenciar remotamente diversos parametros do parque de iluminagcdo como a medi-
cdo consumo de energia, dimerizacdo e liga-desliga individualizado das lampadas.
(BERTO; PEDROSA; CASSOL, 2016). A Figura 4 mostra o comparativo entre as op-

cOes analisadas.
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Figura 4: Comparativo entre as tecnologias de comando e controle.
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Fonte: Berto, Pedrosa e Cassol (2016).

Segundo os autores, a implantacdo de um sistema de telegestdo havia sido
inicialmente desconsiderada no projeto devido aos custos elevados e a falta de ben-
chmarkings em cidades de grande porte. Porém, apds a manifestacdo do mercado,
essa tecnologia passou a ser considerada e mostrou-se vantajosa para as vias de
trafego intenso devido a trés motivos principais.

O primeiro motivo, de acordo com 0s autores, é que essas vias possuem alta
poténcia instalada por apresentarem um numero elevado de pontos de iluminacao.
Assim, haveria também um grande potencial de redu¢do do consumo de energia e,
consequentemente, do valor da conta de energia. Além disso, o potencial de geracao
de receitas acessorias € alto nessas vias devido ao grande fluxo de pessoas e carros.
Por fim, o sistema de telegestéo agilizaria o processo de manutencao nessas vias que,
conforme mencionado, apresentavam um numero elevado de lampadas queimadas
devido & complexidade para se executar 0s servicos de reparados por conta do alto
fluxo de veiculos.

Com relacéo a utilizacdo de tecnologias de auto geracdo de energia (como a
energia solar e a edlica), os autores dizem que ndo seriam opc¢des viaveis naquele
momento devido ao alto custo de aquisicdo e manutencdo dos equipamentos, além

da maior complexidade dos servigos, o que demandaria méo de obra especializada.
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Porém, eles dizem que a tendéncia é que os custos diminuam conforme essas tecno-
logias forem se popularizando e evoluindo, podendo ser alternativas viaveis em futu-
ras PPPs. A Figura 5 aponta as vantagens e desvantagens das tecnologias de auto

geracao.

Figura 5: Vantagens e desvantagens das tecnologias de auto geracao de energia.
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Fonte: EBP (2016).
4.5.4 Definicdo da melhor solucéo tecnoldgica

ApoOs a simulacédo de diversos cenarios, levando-se em consideracao aspectos
técnicos e financeiros, conclui-se que a melhor solucédo seria a utilizacéo de lampadas
com tecnologia LED, juntamente com o sistema de telegestdo para o comando e con-
trole da rede, este Ultimo somente nas vias de trafego intenso de veiculos e pessoas,
chamadas de vias V1 e V2 (BERTO; PEDROSA; CASSOL, 2016).

Os autores apontam que a simulacdo de cada cenario para a definicdo das

opcOes viaveis de projeto seguiu as etapas indicadas na Figura 6.
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Figura 6: Processo para o estudo dos diferentes cenarios da PPP
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Fonte: Berto, Pedrosa e Cassol (2016).

De acordo com os autores, as projecfes mostraram que 0 cenario 6timo da
PPP foi aquele que envolvia a utilizacdo da tecnologia de LED em conjunto com o
sistema de telegestao nas vias de trafego intenso. Portanto, essas foram as tecnolo-
gias escolhidas para a PPP de Belo Horizonte.

A projecéo do fluxo de caixa e do retorno da concessionaria neste cenario sera

apresentada no tépico a seguir.
4.6 Projecdo do fluxo de caixa e do retorno da concessionéria

4.6.1 Plano de negdcios referencial

Os dados que serdo apresentados ao longo deste topico foram extraidos princi-
palmente do chamado “Plano de Negdcios Referencial”, referenciado neste trabalho
como “(EBP, 2015)”. Este documento, cuja elaboracéo foi liderada pela Estruturadora
Brasileira de Projetos — EBP, foi divulgado junto com os demais documentos oficiais
relacionados a licitagdo da PPP de Belo Horizonte.

No Plano de Negdcios Referencial foram apresentadas as premissas de recei-
tas, despesas, investimentos e de fluxo de caixa da concessionaria que serviram de

referéncia para a estruturacdo da PPP e para a confeccédo do edital da licitacdo. O
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intuito deste documento foi o de servir como referéncia para que as empresas concor-
rentes no leildo elaborassem suas propostas. Contudo, vale lembrar que essas em-
presas eram livres — respeitando as regras do edital — para produzir seus préprios
modelos econémico-financeiros, conforme diz o trecho extraido do proprio relatorio
(EBP, 2015, p. 1):
O objetivo deste documento é o de constituir uma referéncia, apresentando o
racional para as premissas de negdécio consideradas na etapa de modelagem,
porém em carater nao vinculante. Isto significa que as op¢des tomadas para
a concepcao deste plano de negodcios ndo vinculam os licitantes, que
possuem autonomia para adotar outras escolhas que impactem na geragéo
de receitas e na realizacdo de despesas e investimentos.

Além dos dados extraidos do Plano de Negécios Referencial, foram utilizadas
informacdes de outras fontes sempre que necessario, com a devida citacdo da origem
do dado.

Os valores sao referentes a dezembro de 2015, que € o més e ano datado no
Plano de Negdcios Referencial. Sera indicado no texto caso seja utilizado algum valor
de data diferente a dezembro de 2015. Vale lembrar também que valores apresenta-
dos estdo em termos reais, portanto, sem o efeito da inflacdo ao longo do tempo,
conforme indicava o documento (EBP, 2015). O edital de licitagcdo previa que as cor-
recBes monetarias para compensar os efeitos da inflacdo deveriam se basear no in-
dice IPCA (PBH, 2016a).

Por fim, vale destacar que as projecdes dos fluxos de tiveram como meta gerar
uma TIR média de 10% para a concessionaria, visando a atratividade econémica da
PPP (EBP, 2015).

4.6.2 Premissas de tempo de contrato e de escopo do projeto

O tempo de contrato da PPP seria de 20 anos. Durante esse tempo, a conces-

sionaria teria as seguintes obriga¢des principais (EBP, 2015, p. 2):

i) A modernizacdo das UNIDADES DE ILUMINACAO PUBLICA do
Municipio de Belo Horizonte através da adequacao dos pardmetros
luminotécnicos (iluminancia e uniformidade) das vias do municipio,
segundo as diretrizes dispostas no ANEXO 5%;

ii) A eficientizacdo das UNIDADES DE ILUMINACAO PUBLICA do
Municipio de Belo Horizonte através da utlizacdo de fontes

1 O referido “Anexo 5” € um dos anexos do edital da licitagdo. Ele trata das especificagbes técnicas dos
servigos da concessionaria (PBH, 2016b).
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luminosas mais eficientes, visando atender as metas previstas neste
documento e no ANEXO 5;

iii) A instalacdo de ILUMINACAO DE DESTAQUE nos patrimbnios
culturais definidos neste documento e no ANEXO 5;

iv) A implantagéo de Sistema de Telegestdo, na forma estabelecida no
ANEXO 5, nas principais vias e de trafego intenso, classificadas
como V1! e V22, conforme detalhado no ANEXO 133;

v) A elaboracdo e atualizacdo do CADASTRO MUNICIPAL DE
ILUMINACAO PUBLICA conforme definido no ANEXO 5;

vi) A operagdo e manutencdo das UNIDADES DE ILUMINACAO
PUBLICA, incluindo a manutengé&o preventiva, manutengdo corretiva,
operacéo do Centro de Controle de Operacdes — CCO e a gestdo de
materiais;”

Além disso, considerou-se que no inicio da concessado haveriam 176.697 uni-

dades de iluminacgdo publica, que era o nimero de unidades cadastradas pela CEMIG

até no momento do estudo (EBP, 2015).

Tabela 6: N° de unidades de iluminac¢éo publica no inicio da PPP

Descricédo Quantidade %

Numero de unidades cadastradas pela CEMIG ~ 176.697  100%
Total 176.697  100%

Fonte: adaptado de (EBP, 2015).

4.6.3 Premissas de investimentos (CAPEX)

O CAPEX total do projeto foi de aproximadamente R$ 495,9 milhdes ao longo
dos 20 anos da concessdao. Deste valor, o poder concedente iria aportar R$ 100 mi-
Ihdes e o restante ficaria por conta da concessionaria.

Segundo a EBP (2015, p. 4):

O valor de investimento foi estimado por meio de cotacéo de luminéarias LED
e de implantagdo de sistema de telegestdo junto ao mercado, do custo do
servico de modernizagdo previsto em contratos licitatérios de carater
semelhante e da projecdo da necessidade de adaptacao e substituicao dos
ativos de montagem de um ponto (braco, poste, relé, reator, luminaria e
cabos) para se adequar a nova fonte luminosa.

1 Vias “V1”: vias de transito rapido e vias arteriais de trafego intenso (PBH, 2016b).

2 Vias “V2”: vias de transito rapido e vias arteriais de trafego médio e vias coletoras de trafego intenso
(PBH, 2016b).

3 O referido “Anexo 13” é um dos anexos do edital da licitagdo. Ele trata da classificacdo das vias do
municipio (PBH, 2016c).
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Os investimentos foram divididos em quatro categorias principais, a saber:

i) modernizacao e eficientizacdo das unidades de iluminacéo publica;

i) implantacdo de iluminacdo de destaque no patrimonio cultural da cidade;

iii) ativos de suporte para o atendimento ao escopo de operacdo e manuten-
cao das unidades de iluminacéo publica;

Iv) servicos complementares.

O CAPEX total da PPP é apresentado na Tabela 7.

Tabela 7: CAPEX total da PPP (R$ MM)

Item Investimentos Reinvestimentos CAPEX %
1“{';2322,(2;950 da Rede de IP e Implantacéo de 278.2 167,0 4452 90%
Luminarias LED 210,1 151,1 361,2 73%
Telegestao 21,0 15,8 36,8 7%
Servigos 26,9 0,0 26,9 5%
Ativos de Montagem 19,9 0,0 19,9 4%
lluminagéo de Destaque 8,9 8,9 17,7 4%
Ativos Suporte 12,6 14,8 27,4 6%
Centro de Controle e Operagbes - CCO 12,3 13,9 26,2 5%
Ferramental e Softwares para Manutencao 0,3 0,9 1,2 0%
Ampliacdo da Rede de lluminagéo Publica 5,6 0,0 5,6 1%
Total 305,3 190,7 4959 100%

Fonte: elaborado pelo autor; EBP (2015).

A seguir serdo apresentadas as premissas utilizadas no calculo do CAPEX de

cada categoria principal, bem como as proje¢cdes ano a ano destes valores.

4.6.3.1 Modernizacao e eficientizacao das unidades de iluminacéo publica

Os investimentos nesta categoria somaram R$ 278,2 milhdes e os reinvesti-
mentos R$ 167,0 milhdes, totalizando R$ 445,2 milhdes. Foram consideradas as se-

guintes premissas nos calculos (EBP, 2015):

i) Os investimentos consistiriam em:
a. Aquisicéo de ativos de fonte luminosa (LED);
b. Aquisicdo dos ativos de montagem (bracos, luminarias, reatores,

relés, postes e cabos);



i)

ii)

Vi)
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c. Custos relacionados aos servicos de substituicdo e instalacao de
ativos nas unidades de iluminacéo publica;

d. Implantag&o do sistema de telegestéo nas unidades de iluminagéo
publica localizadas nas vias V1 e V2 (vias de trafego intenso de
veiculos), de acordo com as diretrizes técnicas previstas no edital
de licitacao.

Os investimentos relativos a implantacdo do sistema de telegestao aconte-
ceriam em até 3 anos.

Os investimentos necessarios para a modernizacao e eficientizacdo das uni-
dades de iluminacao publica aconteceriam em até 5 anos. De acordo com
0 Anexo 5 do edital da licitacdo (PBH, 2016b), a modernizagcéo consistiria
na troca das antigas lampadas de vapor de sodio por lampadas LED, ob-
tendo um indice de reproducéo de cor (IRC) médio de 65 nas unidades mo-
dernizadas. Ja eficientizacao consistiria na reducéo da carga instalada mé-
dia do parque de iluminacdo. Dessa forma, a concessionaria deveria cumprir
nesses 5 anos iniciais 0s marcos de modernizagao e eficientizagao apre-
sentados na Tabela 8.

O numero de unidades de iluminacao publica iniciais seria de 176.697, con-
forte indicado anteriormente na Tabela 6.

A modernizagéo de 100% das unidades de iluminacéo publica seria feita de
forma linear ao longo dos 5 anos iniciais. Assumiu-se que com o passar dos
anos 0s custos operacionais e de mobilizacdo seriam reduzidos devidos a
ganhos de eficiéncia na operacao da concessionaria.

O célculo do reinvestimento para repor os ativos depreciados considerou a
vida atil dos componentes e também a reducdo do preco das tecnologias

em funcéo do tempo.
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Tabela 8: Marcos de modernizacéao e eficientizacao da rede de lluminacéo publica.

% de unida- IRC médio % de reducdo da % unidades de .
. . . Prazo do inicio
Marco des de.IP das unidades carga msta_llada mé- I~P com tel'eges- efetivo do con-
moderniza- de IP Moder- dia nas unidades de tdo nas (vias V1 trato
das nizadas IP modernizadas e V2)
1 20% 65 33% 30% 12 meses
2 40% 65 36% 60% 24 meses
3 60% 65 39% 100% 36 meses
4 80% 65 42% 100% 48 meses
5 100% 65 45% 100% 60 meses

Fonte: elaborado pelo autor; (PBH, 2016b).

A EBP néo divulgou o memorial de célculo do CAPEX, apenas as premissas
acima apresentadas e os valores finais das proje¢cdes dos investimentos. Nao foi pos-
sivel construir o memorial de célculos neste trabalho, pois ndo foram divulgados o
namero de unidades de iluminacdo nas vias de trafego intenso de veiculos (vias V1 e
V2), a taxa considerada de reducédo do preco das tecnologias em funcao do tempo e
nem a taxa de reducédo dos custos devido a ganhos de eficiéncia operacional.

A Figura 7 mostra a distribuicdo dos investimentos e reinvestimentos ao longo

dos anos da concessao.

Figura 7: Investimentos e reinvestimentos para a modernizacdo da rede de iluminacéo e im-
plantacdo do sistema de telegestdo (R$ MM).
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Fonte: EBP (2015).

1 indice de Reproducao de Cor (IRC): O indice de reproducéo de cor de uma fonte luminosa é a medida
da capacidade de reproducéo de cores dos objetos iluminados por essa fonte luz. Uma fonte com IRC
100% ¢é a que apresenta as cores de um objeto com a maxima fidelidade (CEMIG, 2012).

2 Carga Instalada Média: trata-se da poténcia instalada média do parque de iluminacdo. Quanto maior
a poténcia, maior € o consumo de energia (CEMIG, 2012).
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O somatorio dos investimentos e reinvestimentos de cada item apresentado na
Figura 7, bem seus respectivos percentuais no montante total, estdo indicados na Ta-
bela 9.

Tabela 9: CAPEX total para a modernizacédo da rede de lluminag&o e implantagcéo do sis-
tema de telegestédo (R$ MM)

Item Investimentos Reinvestimentos Total % do Total
Luminarias LED 210,1 151,1 361,2 81%
Telegestéo 21,0 15,8 36,8 8%
Servigos 26,9 0,0 26,9 6%
Ativos de Montagem 19,9 0,0 19,9 4%
Total 278,2 167,0 445,2 100%

Fonte: elaborado pelo autor; EBP (2015).

4.6.3.2 lluminacado de destaque do patrimdnio cultural da cidade

De acordo com o item 2.1.3 do edital da licitacdo (PBH, 2016a), os investimen-
tos em iluminagéo de destaque s&o aqueles relacionados a iluminacéo do patrimonio
cultural da cidade, visando a “[..] valorizacdo de equipamentos urbanos como pontes,
viadutos, monumentos, fachadas e obras de arte de valor histérico, cultural ou paisa-
gistico, localizados em areas publicas dentro da area de concessao”.

De acordo com a EBP (2015), a projecdo do CAPEX para iluminacéo de des-
taque totalizaram R$17,8 milhdes, sendo R$8,9 milhdes de investimento e R$8,9 mi-
IhBes de reinvestimento devido a depreciacdo dos ativos ao longo dos 20 anos de

concessao. Foram consideradas as seguintes premissas no modelo:

i) Os investimentos consistiriam em:

a. Aquisicao e instalacdo de ativos de luminarias ornamentais e deco-
rativas (LED);

b. Aquisicéo e instalagéo de postes ornamentais;

c. Aquisicao e instalacdo de projetores para a iluminagéo (LED).

i) Os valores dos componentes se baseariam em cotagcdes com o0 mercado
dos itens exigidos no “Anexo 6 — Diretrizes de lluminacédo de Destaque” do
edital de licitagéo.

iii) Seria considerada uma vida util de 10 anos dos itens adquiridos para a ilu-

minacao de destaque.
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iv) A reducédo do preco das tecnologias em funcdo do tempo néo seria consi-
derada.

v) Os investimentos em iluminacao de destaque deveriam ser concluidos em
até 3 anos, seguindo o cronograma do item 2 do “Anexo 6 — Diretrizes de
lluminagao de Destaque” (PBH, 2016c¢) do edital de licitacdo, que estabele-
cia o prazo maximo para finalizacdo dos servicos em cada patriménio cultu-

ral da cidade. Esse cronograma € apresentado na Tabela 10.

Tabela 10: Cronograma dos Investimentos em iluminagéo de destaque

Patriménio cultural Meses para conclusao

Praca da Liberdade 12
Entorno da Praca da Liberdade 12
Praca Duque de Caxias 12
Viaduto Santa Tereza 12
Mirante do Mangabeiras 12
Praca Israel Pinheiro - Praca do Papa 12
Museu de Arte da Pampulha 24
Entorno da Lagoa da Pampulha 24
Casa do Baile 24
Praca Alberto Dalva Siméo 24
Parque Municipal 36
Praca Rui Barbosa - Praca da Estagéo 36
Museu de Artes e Oficios e Monumentos 36

Fonte: elaborado pelo autor; PBH (2016c).

A partir dessas premissas, foram realizadas as projecées de investimentos e
reinvestimentos para a implantacao de iluminagcao de destaque no patriménio cultural

da cidade. Os valores ano a ano estéo indicados na Figura 8.

Figura 8: Investimentos e reinvestimentos em iluminag¢édo de destaque (R$ MM)
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Fonte: EBP (2015)
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A Tabela 11 indica os pontos da cidade nos quais seriam destinados 0s inves-

timentos e reinvestimentos apresentados na Figura 8, bem como a porcentagem do

CAPEX de iluminacédo de destaque destinada a cada um desses pontos.

Tabela 11: CAPEX total em iluminagéo de destaque por patrimdnio cultural da cidade (R$

MM)
Patrimdnio Cultural Investimentos Reinvestimentos Total % do Total
Parque Municipal 2,46 2,46 4,92 28%
Entorno da Lagoa da Pampulha 2,15 2,15 4,3 24%
Praca Rui Barbosa - Praca da Estacao 1,68 1,68 3,36 19%
Praca da Liberdade 0,96 0,96 1,92 11%
Entorno da Praca da Liberdade 0,33 0,33 0,66 4%
Museu de Artes e Oficios e Monumentos 0,31 0,31 0,62 4%
Praca Israel Pinheiro - Praca do Papa 0,28 0,28 0,56 3%
Praca Duque de Caxias 0,25 0,25 0,5 3%
Viaduto Santa Tereza 0,2 0,2 0,4 2%
Museu de Arte da Pampulha 0,13 0,13 0,26 1%
Mirante do Mangabeiras 0,04 0,04 0,08 0%
Casa do Baile 0,03 0,03 0,06 0%
Praca Alberto Dalva Simao 0,03 0,03 0,06 0%
Total 8,85 8,85 17,7 100%

Fonte: elaborado pelo autor; EBP (2015).

4.6.3.3 Ativos de suporte

Esta categoria de investimentos envolve dois componentes principais: (i) cons-

trucdo do Centro de Controle de Operacdes (CCO), incluindo a aquisicdo de mobilia-

rio, a infraestrutura de TI, data center e call center; (ii) aquisicdo de ferramental e

softwares de gestdo necessarios para a manutencao do parque de iluminacédo (EBP,

2015).

De acordo com o autor, 0s valores necessarios para 0s investimentos e rein-

vestimentos no CCO foram obtidos de processos licitatérios similares. Nao foi divul-

gada a vida util dos ativos consideradas nas projecoes.

A Figura 9 mostra as projecdes de investimentos e reinvestimentos para o CCO

ano a ano.



Figura 9: Investimentos e reinvestimentos no centro de controle e operacdes (R$ MM)
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Fonte: EBP (2015).
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Para a o calculo do CAPEX para a aquisicdo de ferramental e softwares, tam-

bém foram consideradas cotacdes com o mercado em processos licitatorios de carater

semelhante (EBP, 2015). A projecdo ano a ano é apresentada na Figura 10.

Figura 10: Investimentos e reinvestimentos em ferramental e software para manutencao
(R$MM)
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Fonte: EBP (2015).
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Assim, o CAPEX total para a aquisicdo de ativos de suporte operacional, inclu-

indo (i) a construgcédo do Centro de Controle e Operagdes — CCO e (ii) os ativos de

manutencdao (ferramental e softwares), € indicado na Tabela 12.
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Tabela 12: CAPEX total para ativos de suporte (R$ MM)

Item Investimentos Reinvestimentos Total % do Total
Centro de Controle e Operacfes 12,3 13,9 26,2 49%
Infraestrutura Civil e Mobiliaria 15 0,4 1,9 4%
Infraestrutura de Operacdes 10,8 13,5 24,3 45%
Ferramental e Softwares 0,3 0,9 1,2 2%
Total 24,9 28,7 53,6 100%

Fonte: elaborado pelo autor; EBP (2015).
4.6.3.4 Servigos complementares (ampliagéo da rede)

O ultimo componente do CAPEX total da PPP foram os investimentos relacio-
nados a instalacao de 3.000 novos pontos de iluminacéo na cidade, ampliando a rede
de existente, conforme previa o edital da licitacdo (PBH, 2016a). O modelo apresen-
tado pela EBP (2015) considerou que esses investimentos seriam igualmente dividi-
dos ao longo dos 20 anos de concessao, totalizando R$5,6 milhdes. O resultado da

projecéo é apresentado na Figura 11.

Figura 11: Investimentos e reinvestimentos para a ampliagéo da rede de IP (R$ MM)
0,30 -

0,25 A
0,20 A
0,15
0,10

0,05 -

— Total Acumulado [Jli] Ampliacio da Rede de IP

Fonte: EBP (2015).

A Tabela 13 indica o somatério dos valores apresentados na Figura 11, indi-

cando o total a ser investido para a ampliagdo da rede de iluminacao publica.

Tabela 13: CAPEX total para a ampliacdo da rede de IP (R$ MM)

Item Investimentos Reinvestimentos Total % do Total
Ampliacdo da Rede de lluminagéo Publica 5,6 0,0 5,6 100%
Total 5,6 0,0 5,6 100%

Fonte: elaborado pelo autor; EBP (2015).
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4.6.4 Premissas de despesas operacionais (OPEX)

A EBP (2015) construiu o modelo de despesas da concessionaria considerando

as categorias apresentadas na Figura 12.

Figura 12: Despesas que compdem o OPEX do projeto
Despesas Pré-
Operacionais

Manutengao da
Redede IP

Manutengao
Corretiva

Manutengdo
Preventiva

Gestdo da
Concessionaria

Telegestdo

Fonte: EBP (2015).

Lembrando-se que “IP” é a abreviagao de “lluminagao Publica” e “CCO” é a
abreviacao de “Centro de Controle e Operacao”

As projecdes da EBP (2015) indicaram que o OPEX do projeto seria de
R$406,13 milhdes (que é o somatdrio da linha “Despesas Operacionais do DRE do
projeto apresentada na Tabela 27), ou seja, aproximadamente R$20 milhdes anuais
ao longo dos 20 anos da PPP.

Os tdpicos seguintes apresentardo as premissas utilizadas nas projecdes de
cada categoria de despesa que compde o OPEX do projeto. Segundo o autor, 0s va-

lores basearam-se em cota¢gbes com o mercado (EBP, 2015).

4.6.4.1 Despesas Pré-Operacionais

Trés itens foram considerados nas despesas pré-operacionais, conforme ilustra
a Tabela 14.
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Tabela 14: Despesas pré-operacionais (R$ MM)

Iltem Total % do Total

Constituicdo da SPE 0,5 4%

Reembolso dos agentes empreendedores 5,2 44%
Setup 6 51%
Total 11,7 100%

Fonte: adaptado de EBP (2015).

O primeiro item corresponde aos gastos da concessionaria para a instituicao
da Sociedade de Propésito Especifico (SPE) — cujo conceito foi apresentado no tépico
2.2. O segundo item, chamado de “Reembolso dos Agentes Empreendedores”, trata-
se do valor cobrado pela EBP pelos estudos realizados para a estruturacao da PPP.

O ultimo item, chamado de “Setup”, corresponde (EBP, 2015, p. 18):

[...] as despesas decorrentes da estruturacdo da SPE, realizagéo da auditoria,
avaliacdo e atualizag&o inicial do CADASTRO MUNICIPAL DE ILUMINACAO
PUBLICA e demais estudos e projetos necessérios para estruturacdo da
operacao [...].

O “cadastro municipal de iluminacdo”, mencionado no trecho acima, era uma
exigéncia do edital da licitacdo a partir da qual a concessionaria deveria coletar, regis-
trar e atualizar os dados referentes “[...] a identificacao, as caracteristicas, a quantifi-
cacdo e ao posicionamento geografico individualizado de todos os elementos que
compdem a rede municipal de iluminagéo publica [...]" (PBH, 2016b, p. 19). O memo-

rial de calculo desse item néo foi divulgado pela EBP.

4.6.4.2 Manutencédo de rede de iluminacao publica

O modelo da EBP (2015) dividiu esta categoria de despesa em trés subcatego-
rias:
® despesas com a equipe de manutencéo, incluindo salarios, equipamentos
e veiculos;
(i) despesas com manutencéo corretiva, isto €, despesas de aquisi¢ao de no-
VOS materiais para repor os materiais falhos; e
(i)  despesas com a manutengdo preventiva, referente a substituicdo dos ativos

ao final de seu tempo de vida dutil.
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A seguir serdo apresentados as premissas e o detalhamento do célculo de cada

uma das trés subcategorias de despesas de manutencao.

4.6.4.2.1 Despesas com equipe de manutencao, equipamentos e veiculos.

De acordo com a EBP (2015), as despesas com a equipe de manutenc¢ao, equi-
pamentos e veiculos foram estimadas considerando-se contratos licitatorios de cara-
ter semelhante. Considerou-se que a equipe de trabalho seria responsavel pela ma-
nutencao corretiva e preventiva das unidades de iluminacao publica e da iluminagéo
de destaque nos patrimonios culturais da cidade. Os valores projetados séo apresen-

tados na Tabela 15, na Tabela 16 e na Tabela 17.

Tabela 15: Despesas com salarios das equipes de trabalho (R$)

Mao-de-obra Salarios com encargos Qtde. Total /més
IrEizIStriCiSta (Equipe Veiculo com escada girat6- 3.795.41 20 75.908.30
E;%tgcsisr;atél\:ligtonsta (Equipe Veiculo com es- 3.977.60 20 79.552,06
Eletricista (Equipe Caminh&o com cesta aérea) 3.795,41 8 30.363,32
Motorista (Equipe Caminhdo com cesta aérea) 3.795,41 4 15.181,66
Eletricista (Equipe Caminh&o Munck) 3.795,41 6 22.772,49
Ajudante (Equipe Caminh&o Munck) 2.717,52 6 16.305,14
Motorista (Equipe Caminh&o Munck) 3.795,41 3 11.386,24
Motoqueiro (Equipe de Ronda) 2.594,68 2 5.189,36
Total 69 256.658,56

Fonte: adaptado de EBP (2015).

Tabela 16: Despesas auxiliares a mao-de-obra (R$)

Item Valor unitario Qtde. Total/més
Uniforme 53,97 69 3.723,88
EPI 36,33 69 2.506,46
Refeicédo 11,42 1.587 18.118,13
Transporte 5,50 1.587 8.729,65
Exames médicos 23,04 69 1.589,81
Seguro de Vida 4,38 69 302,21
Treinamentos 46,70 69 3.222,59

Total 38.192,73

Fonte: adaptado de EBP (2015).
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Tabela 17: Despesas com veiculos para manutencéo (R$)

Item Valor unitario Qtde. Total/més
Caminhonete com escada central 6.039,86 20 120.797,30
Caminh&o com cesta aérea 10.289,15 4 41.156,61
Caminhao Munck 10.021,90 3 30.065,70
Motocicleta 518,94 2 1.037,87

Total 193.057,48

Fonte: adaptado de EBP (2015).

4.6.4.2.2 Despesas com manutencao corretiva

As despesas com manutencgao corretiva correspondem aos gastos para a subs-
tituicdo dos ativos que eventualmente falhariam nas unidades de iluminacéo publica e
iluminacédo de destaque. De acordo com a EBP (2015), foram considerados apenas
0s custos de aquisicdo dos materiais, que foram obtidos através de cotacBes com o
mercado. A Tabela 18 apresenta os custos de aquisicdo dos principais itens das uni-

dades de iluminacao publica, bem como a taxa de falha de cada um.

Tabela 18: Taxa de falha e custo de aquisicdo dos componentes de uma unidade de IP (R$)

Compatibili- Taxa de fa- Custo de aquisicédo unita-
dade EYNES rio
Braco para IP Vapor de Sédio 0,010% 120,74
Lampada Vapor de Sédio 0,500% 12,05
Luminaria Vapor de Sddio Vapor de Sédio 0,100% 313,56
Poste de IP Vapor de Sédio Vapor de Sédio 0,001% 1.811,60
Reator Vapor de Sodio Vapor de Sédio 0,100% 49,19
Relé para LAmpada Descarga Vapor de Sédio 0,100% 15,87
Braco para IP LED 0,010% 120,74
Driver LED 0,010% 332,00
Luminaria LED 0,100% 1.195,85
Poste de IP LED 0,001% 1.811,60
Relé para LED LED 0,100% 18,16

Fonte: adaptado de EBP (2015).

A partir desses valores, de acordo com o autor, foi feita a projecado dos custos

anuais com manutengéao corretiva, apresentada na Figura 13.



92

Figura 13: Custo anual com pecas de manutencao corretiva (R$ MM)
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Fonte: EBP (2015).

De acordo com a EBP (2015), a projecao apresentada na Figura 13 considerou
mudancas nos custos de manutencao corretiva por conta da substituicdo da tecnolo-
gia de iluminacéo de vapor de sodio por LED. Isso justifica o porqué dos 5 primeiros
anos da projecao apresentarem crescimento linear. Este crescimento é proporcional
ao aumento de lampadas LED instaladas no parque de iluminacéo ao longo desses
anos.

O somatorio dos valores apresentados na Figura 13 resultou em um total de
R$51,70 milh6es em despesas com manutencdo corretiva ao longo dos 20 anos da

concessao.

4.6.4.2.3 Despesas com manutencao preventiva

As despesas com manutencao preventiva referem-se aos gastos com a subs-
tituicdo dos ativos ao final de seus tempos de vida util e que ndo sédo considerados
reinvestimentos. A Tabela 19 representa os valores dos itens de manutencao preven-
tiva, bem como a vida til de cada um, obtidos a partir de cotacdes com o mercado
(EBP, 2015).



Tabela 19: Tempo de vida e custo de aquisi¢cao dos itens de manutencao preventiva

Item Compatibilidade Tempo de vida Custo médio/unidade (R$)
Cabos, Conectores e Parafusos  Vapor de Sdédio 3 anos 5,19
Reator Vapor de Sédio 3 anos 49,19
Relé para Lampada Descarga Vapor de Sédio 3 anos 15,87
Cabos, Conectores e Parafusos LED 3 anos 10,38
Driver LED 5 anos 116,2
Relé para LED LED 3 anos 18,16

Fonte: adaptado de EBP (2015).

A partir dos valores apresentados na Tabela 19, foi feita a projecdo das despe-

sas de manutencéo preventiva apresentada na Figura 14.

Figura 14: Custos de aquisi¢do dos itens de manutencao preventiva (R$ MM)
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Fonte: EBP (2015).

Assim como nas projecdes de manutencao corretiva, os valores apresentados
na Figura 14 previam mudancas nos custos de manutencao por conta da substituicéo
da tecnologia de iluminacao de vapor de sddio por LED. Esse é o motivo da projecdo
apresentar crescimento linear das despesas dos 5 primeiros anos, que € proporcional
ao aumento do numero de lampadas LED instaladas no parque de iluminagéo (EBP,
2015).

O somatodrio dos valores apresentados Figura 14 resultou em um total de
R$114,20 milhBes em despesas com manuten¢ao preventiva ao longo dos 20 anos

da concessao.
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4.6.4.3 Despesas com a operacdo do CCO

Segundo a EBP (2015), considerou-se nas projecfes que o Centro de Controle
e Operacao (CCO) contaria com 6 operadores para a central de atendimento que, de
acordo com o edital de licitacdo (PBH, 2016b), deveria operar 24 horas por dia e 7
dias por semana.

A partir do numero de chamados que a o canal 156 da Prefeitura de Belo Hori-
zonte recebeu em janeiro de 2014, a EBP (2015) estimou que central de atendimento
receberia 2.700 chamadas por més.

Além dos operadores de atendimento, foram considerados nas projecdes coor-
denadores e analistas para outros trés departamentos do CCO: (i) Gestao de Ativos e
Consumo de Energia Elétrica, (ii) Gestao de Indicadores, (iii) Projetos e (iv) Telecon-
trole e Gestao da Telegestdo (EBP, 2015). Os valores estimados do quadro de funci-

onarios do CCO séao apresentados na Tabela 20.

Tabela 20: Custos mensais com salarios do quadro de funcionarios do CCO (R$)

Saléario ¢/ encar-

Mé&o de Obra Salario Encargos gos Qtde. Total/més
Operador Diurno 259468  78% 4.618,53 3 13.855,59
Operador Noturno 2.594,68 78% 4.618,53 3 13.855,59
CEEU RS S o 10.160,77 1 10.160,77
Atendimento
Coordenador do 570830  78% 10.160,77 1 10.160,77
Escritério
Analista Gestdo de AVOS 3 a5 55 7g94 6.465,94 1 6.465,94
e Consumo de Energia
Analista Gestao de Indi- 5 555 o5 7g0y, 6.465.94 1 6.465.94
cadores
Analista de Projetos 3.632,55 78% 6.465,94 1 6.465,94
Analista de Telecontrole 5 o) o5 789, 6.465.94 1 6.465.94
e Gestéo da Telegestéo

12 73.896,49

Total

Fonte: adaptado de EBP (2015)
4.6.4.4 Despesas com a gestdo da concessionaria

De acordo com a EBP (2015), esta categoria refere-se as despesas com a ges-
tdo da Sociedade de Propésitos Especificos (SPE). Essas despesas foram dividas em
duas categorias: (i) equipe de trabalho e (ii) custos com o escritério da SPE.
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As despesas estimadas com a equipe de trabalho séo apresentadas na Tabela

Tabela 21: Despesas com salarios da equipe de trabalho da SPE (R$)

Departamento Salario Total ¢/ Encargos

Direcéo 57.269,78

Servicos 73.573,19
Administrativo / Servigos Gerais R$ 43.395,67
Financeiro 16.105,70

Total 190.344,33

Fonte: adaptado de EBP (2015)

A Tabela 22 apresenta 0s custos mensais para a operacdo do escritério da
SPE.

Tabela 22: despesas mensais com o escritorio da SPE (R$)

ltem Custo Mensal

Aluguel + Condominio + IPTU 25.946,80
Agua / Esgoto 518,94
Energia 1.037,87
CSC 10.378,72
Correios 518,94
Xerox 518,94
Despesas Bancérias 1.037,87
Honorarios Advocaticios 5.189,36
Contador 5.189,36
Auditoria 2.594,68
Internet 518,94
Total 53.450,41

Fonte: adaptado de EBP (2015).
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4.6.4.5 Despesas de telegestéo

As despesas de telegestdo consistem nos gastos de conectividade entre (i) as
unidades de iluminacdo publica das vias de trafego intenso de veiculos, (i) a plata-
forma de telegestéo e (iii) Centro de Controle e Operacoes. Estes gastos foram obtidos
através de cotacdes com o mercado (EBP, 2015).

Segundo o autor, o custo de telegestdo por ponto de iluminacdo seria de
R$40,00 por ano, totalizando um gasto anual de R$1,4 milhdo a partir do momento
em que o sistema de telegestédo estivesse totalmente instalado (3 anos apos o inicio
da modernizacéo da rede de iluminacéo publica) até o fim da concesséo. Dessa forma,
as despesas totais de telegestdo ao longo dos 17 anos de utilizacdo do sistema seria
de R$23,8 milhdes.

4.6.5 Premissas de receitas

O modelo elaborado pela EBP (2015) considerou nas projecdes duas fontes de
receitas para a concessionaria. A primeira delas seria o aporte de R$100 milhdes que
a prefeitura realizaria nos anos iniciais do projeto para custear parte das atividades de
investimento da concessionaria.

A segunda fonte seria a contraprestacdo mensal, isto €, a mensalidade que a
concessionaria receberia da prefeitura ao longo dos 20 anos da PPP, como forma de
pagamento pela suas atividades com a iluminagéo pubica (PBH, 2016a). O recebi-
mento dessas mensalidades estaria atrelado a diversos indicadores de desempenho
que serdo apresentados em tépicos subsequentes.

O somatério de todas as contraprestacdes mensais consideradas no modelo
totalizou aproximadamente R$ 1,3 bilhdo. Somando-se este valor aos R$100 milhdes
do aporte da prefeitura, a receita total da concessionéria projetada para os 20 anos
da concessao seria em torno de R$1,4 bilhdo, conforme ilustra a Tabela 23.

Tabela 23: Receita total da concessionéaria (R$ MM)

Fonte Valor

Contraprestacdo Mensal 1.319,1
Aporte da Prefeitura 100,0
Total 1.419,1

Fonte: elaborado pelo autor; EBP (2015).
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Além dessas duas fontes de receitas, 0 Anexo 9 do edital da licitacdo (PBH,
2016d) previa outras duas que nao consideradas nas projecdes da EBP (2015). A
primeira delas seria o “bdnus sobre a conta de energia” que a concessionaria recebe-
ria caso houvesse uma reducédo da fatura de energia da rede de iluminacdo publica
acima da reducédo minima exigida pelo contrato.

A outra fonte ndo considerada nas projecfes da EBP (2015), mas prevista no
edital, foram as chamadas “receitas acessorias”. Essa seriam as receitas que a con-
cessionaria eventualmente poderia gerar com a exploracao econémica dos ativos de
iluminacéo publica como, por exemplo, oferecendo servigos de conectividade para a
populacao a partir da estrutura da rede de iluminacdo. Caso houvesse a geracédo de
receitas extras, elas deveriam ser partilhadas entre a prefeitura e a concessionaria
(PBH, 20164, 2016d).

Sendo assim, a remuneracao total da concessionaria se daria da forma apre-

sentada pela Equacéao 16.

Equacéo 16: Forma de calculo da receita total da concessionéria
Receita Total = AP + CPE + BCE + RA

Fonte: elaborado pelo autor; PBH (2016d).

Onde,

AP: Aporte Publico

CPE: Contraprestacao Mensal Efetiva
BCE: BOnus Sobre a Conta de Energia

RA: Receitas Acessodrias

Os tdpicos seguintes detalhardo tanto as fontes receitas utilizadas nas proje-
cbes da EBP (2015) (aporte publico e contraprestacdo mensal) quanto a forma de
calculo das fontes ndo consideradas nessas proje¢des mas previstas no edital (bdnus

sobre a conta de energia e receitas acessorias).

4.6.5.1 Aporte Publico

A EBP (2015, p.13), apresentou a seguinte definicao de “Aporte Publico”:

Aporte de parte dos investimentos necessarios para a modernizacdo das
UNIDADES DE ILUMINACAO PUBLICA do municipio e para a implantagao
de ILUMINACAO DE DESTAQUE nos principais patriménios culturais da
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cidade e implantacéo do SISTEMA DE TELEGESTAO nas principais vias e
de trafego intenso.

O valor total do aporte seria de R$100 milhfées. O pagamento estaria condicio-
nado ao cumprimento dos cinco marcos de modernizacao e eficientizacao da rede de
iluminacéo, apresentados na Tabela 8. Dessa forma, apds o cumprimento efetivo de
cada marco, seria pago R$20 milhdes pela prefeitura em favor da concessionaria
(EBP, 2015).

4.6.5.2 Contraprestacdo Mensal

A contraprestacao mensal seria a mensalidade que a prefeitura pagaria a con-
cessionaria durante os 20 anos do projeto para remunera-la pela modernizacéo, ope-
racdo e manutencdo de rede de iluminagdo publica. O valor maximo dessa mensali-
dade foi 0 montante que as empresas concorrentes no processo de licitacdo apresen-
taram em suas propostas comerciais. Aquela que oferecesse o menor valor de con-
traprestacdo mensal maxima venceria o certame (PBH, 2016a).

O célculo do valor da contraprestacdo mensal que seria efetivamente paga pela
prefeitura a concessionaria estaria atrelado a indices de desempenho da concessio-

naria, conforme ilustra a Equacao 17.

Equacéo 17: Contraprestacdo mensal efetiva (CPE)
CPE = VMCP x FME x FD

Fonte: PBH (2016d).

Onde,

VMCP: valor maximo de contraprestacdo mensal. Definida por contrato entre o
poder concedente e a licitante vencedora do certame.

FME: fator de modernizacao e eficientizacdo. Fator de ajuste da contrapresta-
¢ado em funcdo do cumprimento dos marcos de modernizacao e eficientizacao
apresentados na Tabela 8.

FD: fator de desempenho. Equivalente ao fator de ajuste da contraprestacao
ao desempenho apresentado pela concessionaria em funcdo do indice de de-
sempenho (ID).
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O Fator de Modernizacéo e Eficientizacdo (FME) teria a funcdo de modular o
valor da contraprestacdo mensal em funcéo do cumprimento dos Marcos de Moderni-
zagao e Eficientizagéo da PPP (PBH, 2016d), apresentados anteriormente na Tabela
8. O FME variaria de 31% a 100%, da forma indica na Tabela 24.

Tabela 24: Valores de Correspondéncia dos Marcos e FME

Periodo FME
Periodo anterior ao cumprimento do 1° MARCO 31%
Periodo subsequente ao cumprimento do 1° MARCO 45%
Periodo subsequente ao cumprimento do 2° MARCO 59%
Periodo subsequente ao cumprimento do 3° MARCO 72%
Periodo subsequente ao cumprimento do 4° MARCO 86%
Periodo subsequente ao cumprimento do 5° MARCO 100%

Fonte: PBH (2016d)

Dado que a conta de energia elétrica da rede de iluminagdo publica continuaria
sob a titularidade da prefeitura, 0 mecanismo criado para promover a reducao do valor
desta conta foi vincular o calculo da contraprestacdo mensal com a reducao do con-
sumo de energia prevista nesses marcos (BERTO; PEDROSA; CASSOL, 2016).

Com relacéo ao Fator de Desempenho (FD), ele refletiria o chamado indice de
Desempenho (ID), um conjunto de métricas que avaliaria ndo apenas a modernizacao
e eficientizacdo da rede, mas também a qualidade dos servicos prestados pela con-
cessionaria. A meta do ID que a concessionaria deveria atingir seria o valor adimen-
sional de 0,9, em uma escala de O (pior valor) a 1 (melhor valor). Caso a meta de ID
nado fosse atingida, o FD reduziria o valor da contraprestacdo mensal em até 20%
(PBH, 2016e).

A relacéo entre o FD e o ID é apresentada na Tabela 25.



Fonte: PBH (2016d).
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Tabela 25: Correspondéncia entre o ID e 0 FD

ID FD
20,90 100,00%
0,89 89,00%
0,88 88,00%
0,87 87,00%
0,86 86,00%
0,85 85,00%
0,84 84,00%
0,83 83,00%
0,82 82,00%
0,81 81,00%

0,8 80,00%
<0,80 80,00%

O ID seria calculado em funcéo de 5 outros indices, conforme indica a Equacgéo

18.

Equacao 18: indice de desempenho (ID)

ID = IMxIE x (40% x IQ + 50% x 10 + 10% x IC)

Fonte: PBH (2016€)

Onde, nos termos da PBH (2016e, p. 5):

indice de Modernizagdo (IM): Avalia a manutencdo dos niveis de
modernizagdo atingidos pela CONCESSIONARIA de acordo com os
MARCOS DO CRONOGRAMA DE MODERNIZACAO E EFICIENTIZACAO;

indice de Eficiéncia (IE): Avalia a manutencéo dos niveis de eficiéncia
atingidos pela CONCESSIONARIA de acordo com os MARCOS DO
CRONOGRAMA DE MODERNIZACAO E EFICIENTIZACAO;

indice de Qualidade (IQ): Avalia a qualidade do servigo prestado;

indice de Operac&o (I0): Avalia a disponibilidade da infraestrutura e servicos
bem como o cumprimento dos prazos estabelecidos para os mesmos;

indice de Conformidade (IC): Avalia o atendimento aos prazos e requisitos
exigidos para a apresentacdo dos certificados, relatérios e para o célculo da
conta tedrica.

O Iindice de Qualidade (IQ), indice de Operacéo (I0) e indice de Conformidade

(IC) seriam compostos por uma série de sub indices, que por sua vez seriam calcula-

dos a partir de outros indicadores. Este trabalho ndo apresentara detalhadamente o

calculo de cada uma dessas métricas, posto que nédo é o foco do estudo. Contudo,

para ilustrar a composicao e a complexidade de calculo do ID, foi incorporada neste
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trabalho a Figura 15, que apresenta os componentes e subcomponentes do indice de
Desempenho (ID), bem como seus respectivos pesos indicados pelas porcentagens

ao lado de cada métrica.

Figura 15: Composicéo do indice de Desempenho (ID)
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Fonte: adaptado de Berto, Pedrosa e Cassol (2016).

De acordo com a PBH (2016d) o ID nao seria calculado nos primeiros 6 meses
de operacédo da concessionéria, de modo que neste periodo o ID considerado seria 1,
refletindo em um FD de 100%.

Dessa forma, consideram-se as premissas apresentadas e que a modelagem
feita pela EBP (2015) tinha como meta resultar em uma TIR do projeto de 10%, as
projecdo das receitas da concessionaria ano a ano resultaram nos valores indicados

na Figura 16.
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Figura 16: Receita anual da concessionaria (R$ MM)

— Total Acumulado [l Aporte [l Total Contraprestacéo fano

Fonte: EBP (2015).

O aumento gradual do valor das receitas nos anos inicias da projecéo esté re-
lacionado principalmente ao cumprimento dos marcos de modernizagéo e eficientiza-
cao que, gradativamente, melhorariam as métricas de desempenho atreladas a remu-
neracdo da concessionaria, além de disponibilizar o pagamento das parcelas do
aporte publico, conforme explicado anteriormente.

Estas projecdes resultaram em uma receita total de R$1.419,1 milhdes para a
concessionaria ao longo dos 20 anos de concesséao, sendo R$100 milhdes do aporte

publico e R$1.319,1 milhdes em contraprestagdes mensais.

4.6.5.3 Outras receitas

Os topicos seguintes descreverdo o Bonus Sobre a Conta de Energia (BCE) e
as Receitas Acessorias que, conforme mencionado anteriormente, sdo fontes de re-
ceitas previstas no edital da licitagcdo (PBH, 2016d) mas que nado foram incluidas nas
projecdes do modelo referencial.

Embora essas receitas ndo tenham sido consideradas no célculo do VPL do
projeto para a concessionaria, € importante que se conheca a existéncia delas pois
elas impactaram a andlise dos riscos e da atratividade da PPP para o mercado (dis-

cusséao apresentada no capitulo 5).

4.6.5.3.1 Bbnus sobre a conta de energia

Apdbs o cumprimento dos cinco Marcos de Modernizagéo e Eficientizacao apre-
sentados na Tabela 8, a concessionaria poderia receber o Bénus Sobre a Conta de

Energia (BCE), desde que fossem cumpridos os requisitos de economia da conta de
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energia e dos valores minimos do Fator de Desempenho (FD) e do indice de Desem-
penho (ID).

Com relacéo ao valor do BCE, se houvesse uma reducdo superior a 49% do
consumo de energia elétrica da rede de iluminacdo publica ao longo dos 12 meses
subsequentes ao més de cumprimento do ultimo marco, 90% do montante economi-
zado na conta de luz neste periodo seria pago a concessionaria. Contudo, a conces-
sionaria apenas estaria apta a receber o BCE se a média aritmética do Fator de De-
sempenho desses 12 meses fosse maior do que 95% e nenhum valor do indice de
Desempenho coletado nesse periodo fosse menor do que 0,8. Esse mesmo procedi-
mento de calculo se repetiria a cada 12 meses até o final da concesséo (PBH, 2016d).

O BCE seria mais um mecanismo para estimular a concessionaria a reduzir o
valor da conta de energia que, conforme apresentado no topico 4.4, estaria sob a
titularidade da prefeitura. Vale lembrar que, de acordo com o Anexo 5 do edital da
licitacdo, a concessionaria deveria obrigatoriamente reduzir o consumo de energia da
rede em no minimo 45% (com relagao ao valor consumido no dia zero da concessao)
até o cumprimento do 5° marco, porém ela apenas receberia como bénus a reducdo
da conta a partir de 49% do consumo inicial (PBH, 2016b).

Considerando-se que o valor da fatura de energia no inicio da concesséo seria
de aproximadamente R$35 milhdes (conforme ilustra a Tabela 32 apresentada no to6-
pico 5.2.2), 1% de reducao da tarifa de energia a partir dos 49% significaria um bonus
anual de R$315.000,00 para a concessionaria (90% do 1% economizado, ja que 10%

seriam retidos pelo municipio).

4.6.5.3.2 Receitas acessorias

De acordo com o edital da licitacdo (PBH, 2016a), as chamadas receitas aces-
sérias da concessiondria seriam aquelas decorrentes da exploracdo econémica dos
ativos de iluminacao publica, a partir de atividades distintas das previstas no contrato
da PPP.

A concessionaria poderia explorar economicamente os ativos de iluminacao
publica desde que compartilhasse parte dessas receitas com a prefeitura, da forma
prevista pelo item 26.2 do edital da licitacdo (PBH, 2016a, p. 113):

As receitas acessotrias decorrentes da exploracdo de ATIVIDADE

RELACIONADA [...] serdo compartiihadas entre a CONCESSIONARIA e
PODER CONCEDENTE na proporcao de até 10% (dez por cento) da receita
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bruta apurada na exploracdo da ATIVIDADE RELACIONADA em favor do
PODER CONCEDENTE.

Contudo, a exploracdo desses ativos para a geracdo de receitas acessorias
deveria respeitar uma série de regras, como as mencionadas no item 26.1 do edital
(PBH, 20164, p. 112):

A CONCESSIONARIA podera explorar ATIVIDADES RELACIONADAS,
diretamente ou mediante a celebracdo de contratos com terceiros, em regime
de direito privado, desde que a previamente autorizado pelo PODER
CONCEDETE e que a exploracao comercial pretendida ndo prejudique os
padrdes de seguranca, qualidade e desempenho dos SERVICOS e seja
compativel com as normas legais e regulamentares aplicaveis ao
CONTRATO.

De acordo com Berto, Pedro e Cassol (2016), as receitas acessorias ndo foram
consideradas nas projecfes do modelo econémico financeiro pois suas premissas
eram muito dificeis de serem estimadas. Contudo, como o mercado havia sinalizado
a oportunidade da exploracédo econdmica dos ativos de iluminacao, as receitas aces-
sérias foram incluidas no edital bem como a regra de compartilhamento de 10% des-

tas receitas com a prefeitura.

4.6.6 Premissas de tributos

Com relagdo aos tributos incidentes sobre a concessionaria, o modelo utilizado
na estruturacdo da PPP considerou o regime de Lucro Real, isto €, o lucro liquido
operacional subtraido das taxas ajustadas. Essas taxas ajustadas consistem na con-
tabilizacdo de eventuais prejuizos fiscais em anos calendario ou trimestres anteriores
nos exercicios seguintes, até o limite de 30% do lucro real do periodo corrente (EBP,
2015).

Segundo o autor, também foi considerado o beneficio fiscal do reconhecimento
das receitas oriundas do Aporte Publico proporcional a depreciagdo dos ativos cons-
tituidos por estes (EBP, 2015).

Assim, os impostos incidentes sobre a concessionaria, bem como suas respec-

tivas aliquotas, se dariam da forma indicada na Tabela 26.
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Tabela 26: Tributos e aliquotas incidentes sobre a concessionéria

Tributo Aliguota

¢ 15% sobre o lucro real que
seja menor ou igual a
R$20.000,00/més
IRPJ (Imposto de Renda Sobre Pessoa Juridica) « Adicional de 10% 2 parcela
do lucro real que exceder
R$20.000,00/més

CSLL (Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido) 9% sobre o lucro real
5% sobre a remuneracgao pro-
ISS (Imposto Sobre Servicos) veniente de Contraprestacdes
Publicas
PIS (Programas de Integracéo Social) 1,65% sobre a receita bruta

COFINS (Contribuicédo para o Financiamento da Seguridade Social) 7,6% sobre a receita bruta

Fonte: elaborado pelo autor; EBP (2015).

4.6.7 DRE, fluxo de caixa livre e TIR do projeto

A partir das premissas financeiras apresentadas ao longo deste tépico, a EBP
(2015) projetou o DRE do projeto e os fluxos de caixa para a concessionaria, valores
que foram utilizados para a elaboracéo do edital de licitacdo. As projecdes estdao em
termos reais, isto é, desconsideram o efeito da inflacdo ao longo dos anos. Esse mo-
delo resultou em uma TIR real de 10% para a concessionaria.

E importante destacar que essas projecdes estdo desalavancadas, isto €, ndo
consideram o uso de capital de credores, mas apenas 0 uso de capital proprio do
parceiro privado. Como no caso de Belo Horizonte, € comum que o poder concedente
divulgue o modelo financeiro referencial do projeto desalavancado, ja que cada grupo
empresarial tem a sua propria estratégia de financiamento.

Além disso, a partir de projecdes desalavancadas pode-se avaliar a rentabili-
dade “pura” do projeto, isto €, sem considerar ganhos com a estrutura de capital
como, por exemplo, resultantes do beneficio fiscal do pagamento dos juros da divida
(que reduz a base de calculo do IR/CSLL) e obtencédo de linhas de financiamento a
juros menores do que o custo de capital proprio (conforme discutido no topico 3.4.1,
gue aborda o custo de capital de credores, e no tépico 3.5.5 sobre a estrutura 6tima
de capital).

O DRE e o fluxo de caixa do projeto séo apresentados na Tabela 27 e na Tabela
28.



DRE

Receita Bruta

Impostos sobre a Receita

Receita Liquida

Despesas Operacionais
EBITDA (Lucro Bruto)
Imposto de Renda

Lucro Liquido

1
22.881.720,00
3.101.106,14
19.780.613,86
27.334.031,74
(7.553.417,88)
0,00
(7.871.671,06)

2

52.354.260,00
4.577.049,28
47.777.210,72
17.309.501,81
30.467.708,91
0,00
27.091.299,00

3

62.687.940,00
6.207.997,49
56.479.942,51
18.560.463,03
37.919.479,48
0,00
33.412.283,80

Tabela 27: DRE do projeto (desalavancado) (R$)

4
72.345.010,00
7.751.854,59
64.593.155,41
19.251.701,61
45.341.453,80
0,00
40.445.039,89
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5

82.617.180,00
9.393.856,64
73.223.323,36
19.810.401,28
53.412.922,08
0,00
48.738.618,83

DRE

Receita Bruta

Impostos sobre a Receita

Receita Liquida

Despesas Operacionais
EBITDA (Lucro Bruto)
Imposto de Renda

Lucro Liquido

6
92.950.860,00
11.056.518,39
81.894.341,61
20.154.508,62
61.739.832,99

8.855.990,70
48.702.397,88

7
73.812.000,00
11.211.253,32
62.600.746,68
20.172.710,75
42.428.035,93

9.815.926,05
29.546.488,22

8
73.812.000,00
11.211.253,32
62.600.746,68
20.185.835,55
42.414.911,13
10.968.680,35
29.518.941,18

9
73.812.000,00
11.211.253,32
62.600.746,68
20.200.260,34
42.400.486,34
11.236.170,28
30.375.358,50

10
73.812.000,00
11.211.253,32
62.600.746,68
20.214.685,13
42.386.061,55
11.415.553,50
30.949.686,29

DRE

Receita Bruta

Impostos sobre a Receita

Receita Liquida

Despesas Operacionais
EBITDA (Lucro Bruto)

Imposto de Renda

Lucro Liquido

11
73.812.000,00
11.211.253,32
62.600.746,68
20.229.109,93
42.371.636,75
11.007.027,02
31.364.609,74

12
73.812.000,00
11.211.253,32
62.600.746,68
20.244.834,72
42.355.911,96

9.963.216,98
32.392.694,98

13
73.812.000,00
11.211.253,32
62.600.746,68
20.257.959,52
42.342.787,16

9.353.762,88
32.989.024,28

14
73.812.000,00
11.211.253,32
62.600.746,68
20.274.984,31
42.325.762,37

6.891.162,23
35.434.600,14

15
73.812.000,00
11.211.253,32
62.600.746,68
20.294.609,11
42.306.137,57

1.208.065,72
41.098.071,86

DRE

Receita Bruta

Impostos sobre a Receita

Receita Liquida

Despesas Operacionais
EBITDA (Lucro Bruto)

Imposto de Renda

Lucro Liquido

16
73.812.000,00
11.211.253,32
62.600.746,68
20.309.033,90
42.291.712,78

2.481.070,18
39.810.642,60

17
73.812.000,00
11.211.253,32
62.600.746,68
20.322.158,70
42.278.587,98

3.797.947,55
38.480.640,44

18
73.812.000,00
11.211.253,32
62.600.746,68
20.330.083,49
42.270.663,19

6.422.490,17
35.848.173,02

19
73.812.000,00
11.211.253,32
62.600.746,68
20.344.508,28
42.256.238,40

8.154.286,01
34.101.952,39

20
73.812.000,00
11.211.253,32
62.600.746,68
20.358.933,08
42.241.813,60
11.323.842,98
30.917.970,63

Fonte: adaptado de EBP (2015).



Tabela 28: Fluxo de caixa livre do projeto (desalavancado) (R$)

Fluxo de Caixa do Projeto
(=) EBITDA (Lucro Bruto)
(-) IR/CSLL

(=) Fluxo de Caixa Operac.
(-) CAPEX

(-) NCG

(=) Fluxo de Caixa Livre

1
(7.553.417,88)
0,00
(7.553.417,88)

(71.666.908,16)

311.291,10

(78.909.034,94)

2
30.467.708,91
0,00
30.467.708,91
(72.779.408,13)
(870.976,54)
(43.182.675,76)

3
37.919.479,48
0,00
37.919.479,48
(72.131.532,16)
(531.201,28)
(34.743.253,96)

4
45.341.453,80
0,00
45.341.453,80
(42.468.035,02)
(646.208,22)
2.227.210,56
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5
53.412.922,08
(536.073,15)
52.876.848,93
(36.076.321,73)
(689.778,51)
16.110.748,69

Fluxo de Caixa do Projeto
(=) EBITDA (Lucro Bruto)
(-) IR/CSLL

(=) Fluxo de Caixa Operac.
(-) CAPEX

(-) NCG

(=) Fluxo de Caixa Livre

6
61.739.832,99
(9.818.207,68)
51.921.625,31
(6.144.133,64)

1.830.798,15
47.608.289,82

7
42.428.035,93
(10.478.157,57)
31.949.878,36
(5.081.818,91)
(26.786,46)
26.841.272,99

8
42.414.911,13
(11.427.375,28)
30.987.535,85
(282.922,50)
(26.786,46)
30.677.826,89

9
42.400.486,34
(11.423.942,18)
30.976.544,16
(282.922,50)
(26.786,46)
30.666.835,20

10
42.386.061,55
(11.420.509,08)
30.965.552,47
(282.922,50)
(380,77)
30.682.249,20

Fluxo de Caixa do Projeto
(=) EBITDA (Lucro Bruto)
(-) IR/CSLL

(=) Fluxo de Caixa Operaci.
(-) CAPEX

(-) NCG

(=) Fluxo de Caixa Livre

11
42.371.636,75

(11.007.027,02)

31.364.609,73
(2.005.817,28)

(122.670,90)
29.236.121,55

12
42.355.911,96
(9.963.216,98)
32.392.694,98
(7.679.093,74)

(15.706,77)
24.697.894,47

13
42.342.787,16
(9.353.762,88)
32.989.024,28
(8.923.455,65)

(449.711,98)
23.615.856,65

14
42.325.762,37
(6.891.162,23)
35.434.600,14

(19.253.492,43)
(2.029.059,42)
14.152.048,29

15
42.306.137,57
(1.208.065,72)
41.098.071,85

(43.112.424,42)

70.698,56
(1.943.654,01)

Fluxo de Caixa do Projeto
(=) EBITDA (Lucro Bruto)
(-) IR/CSLL

(=) Fluxo de Caixa Operac.
(-) CAPEX

(-) NCG

(=) Fluxo de Caixa Livre

16
42.291.712,78
(2.481.070,18)
39.810.642,60

(37.749.241,37)

369.204,11
2.430.605,34

17
42.278.587,98
(3.797.947,55)
38.480.640,43

(35.979.073,95)

899.830,94
3.401.397,42

18
42.270.663,19
(6.422.490,17)
35.848.173,02

(21.167.603,59)

37.527,27
14.718.096,70

19
42.256.238,40
(8.154.286,01)
34.101.952,39

(13.876.725,68)

1.227.398,54
21.452.625,25

20
42.241.813,60
(11.323.842,98)
30.917.970,62
(544.834,64)
343,79
30.373.479,77

Fonte: adaptado de EBP (2015)
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5 DISCUSSAO DO CASO

5.1 Anaélise dos riscos da PPP

Para andlise da viabilidade econémica de um projeto, € fundamental que seja
feita a andlise dos riscos do empreendimento, conforme foi discutido no tépico 3.3.
Além disso, de acordo com o que foi apresentado no tépico 2.3 e 2.4, a reducéo e
alocacao dos riscos da PPP entre o setor publico e o privado € um dos principais
fatores para o sucesso da parceria.

Diante disso, serdo descritos e analisados neste tdpico os principais fatores de
risco identificados na PPP de Belo Horizonte, bem como os mecanismos identificados
que foram utilizados no projeto para a reducéo e o compartilhamento desses riscos.

Posteriormente, como forma de resumir a discuss@o que sera feita ao longo
deste topico, sera apresentada uma tabela com os principais mecanismos de reducao
e alocacdo de riscos observados na PPP. Ao final, sera apresentada uma breve con-
cluséo do topico sobre a adequabilidade da forma na qual os riscos do projeto foram

tratados e alocados.

5.1.1 Fatores de risco e mecanismos de reducao e compartilhamento

5.1.1.1 Fator de risco: insuficiéncia de recursos da CCIP

Segundo Berto, Pedrosa e Cassol (2016), os recursos da CCIP? deveriam ser
suficientes para pagar a conta de energia da rede de iluminac¢éo publica e os servigos
prestados pela concessionaria. Contudo, diante de um eventual aumento da tarifa de
energia elétrica pela ANEEL, o valor da fatura de energia da rede de iluminagéo tam-
bém aumentaria, o que poderia reduzir o0 montante disponivel para o pagamento da
concessionaria.

De acordo com os autores, o risco relacionado a insuficiéncia da arrecadacao
da CCIP foi reduzido pois foi assegurada que a contribuicdo seria cobrada como um
percentual do valor da conta de luz da populagédo e ndo um valor fixo, como € o caso
de alguns municipios. Assim, se a ANEEL aumentasse a tarifa de energia, a arreca-

dacéo da CCIP também aumentaria.

1 Ou COSIP, discutida no topico 2.5.2.
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5.1.1.2 Fator de risco: incapacidade financeira e técnica da SPE

Os riscos relacionados a capacidade financeira e técnica do consorcio a ser con-
tratado também foram reduzidos. Isso se deve ao fato de que o edital da licitagdo
exigia que as proponentes apresentassem (PBH, 2016a):

(1) Habilitag&o financeira: a proponente deveria ter um patrimonio liquido mi-
nimo de R$80 milhdes (se fosse uma s6 empresa) ou R$100 milhdes (no
caso de consorcio), certiddo negativa de pedido de faléncia ou recupera-
cao judicial, comprovante de regularidade fiscal e trabalhista. Também foi
exigida uma carta de uma instituicéo financeira declarando que a proposta
da concessionaria foi analisada pela instituicdo, é viavel e exequivel.

(i) Habilitagdo técnica: a proponente deveria comprovar sua qualificacéo téc-
nica apresentando prova de ter participado de um empreendimento de
project finance/corporate finance com um CAPEX minimo de R$100 mi-
Ihdes e de ja ter operado e dado manutencado a pelo menos 85 mil pontos
de iluminacao publica, além de certificado o ART CREA.

5.1.1.3 Fator de risco: titularidade da conta de luz e variacdo da tarifa de energia

Outro fator de risco para a prefeitura foi o fato de que a “Lei de PPPs”, conforme
apresentado no tépico 2.5.2, ndo permite que municipios, estados ou a federacao
gastem mais de 5% de sua Receita Corrente Liquida (RCL)! em PPPs. Segundo
Berto, Pedrosa e Cassol (2016), esse foi o principal motivo para que a conta de luz da
rede de iluminacéo publica continuasse sob a titularidade da PBH e n&o da concessi-
onaria ja que, estando sob responsabilidade do municipio, os gastos com a fatura néo
seriam contabilizados como gastos em PPPs. Lembrando-se que o racional por tras
da definicdo de quem seria titularidade da conta — isto €, se seria a prefeitura ou a
concessionaria — foi apresentado com maiores detalhes no topico 4.4.

Um comentério a ser feito, baseando-se no que foi discutido no topico 2.5.2, é
o entendimento de Lima (2016) que argumenta que o uso das receitas da CCIP — que

seria a fonte de recursos para custear a PPP de Belo Horizonte — ndo deveria ser

1 A Receita corrente liquida é definida como “o somatério das receitas tributarias, de contribuigdes,
patrimoniais, industriais, agropecuarias, de servicos, transferéncias correntes e outras receitas também
correntes”, conforme definigdo do artigo 2°, capitulo IV, da Lei Complementar 101 de 4 de maio de
2000.
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considerado como gasto em PPPs no célculo do limite dos 5% da RCL. O autor apre-
senta diversas decisdes de tribunais superiores nesse sentido. O motivo apontado é
que as receitas desse tributo s6 podem ser utilizadas para custear a iluminagéo pu-
blica, de modo que sua utilizacdo ndo poderia ser a causa da falta de recursos em
outras areas da cidade (razéo pela qual existe o limite de 5%).

Assim, posto a CCIP seria a fonte de recursos da PPP de Belo Horizonte, a
fatura de energia poderia estar sob a responsabilidade do parceiro privado sem o risco
de exceder o limite de 5% da RCL, ja que o valor proveniente da CCIP ndo deveria
ser considerado nesse limite e nem compor a base de célculo da RCL.

Por outro lado, com base nos argumentos de que (i) os ricos de uma PPP de-
vem estar sob a responsabilidade daquele que melhor pode mitig-lo ou lidar com as
suas consequéncias (OSEI-KYEI; CHAN, 2015), e (ii) o titular da conta de energia
estaria exposto aos riscos de variacdo do valor da tarifa e aos riscos regulatorios da
ANEEL, parece ser de fato mais adequado que a titularidade seja do poder conce-
dente, ja que ele tem autonomia de mudar a legislacdo municipal para aumentar a
arrecadacgéo da CCIP diante de um eventual aumento da tarifa de energia.

Como forma de compensar o fato da conta estar sob a titularidade da prefei-
tura, foi necessaria a criacdo de mecanismos que estimulassem a SPE a reduzir o
consumo de energia da rede, fazendo com gue 0s riscos associados a titularidade da
conta fossem, de certa forma, compartilhados (BERTO; PEDROSA; CASSOL, 2016).

O primeiro mecanismo, apontam os autores, foi atrelar o valor da contrapresta-
cdo mensal a uma série de indicadores, detalhados no topico 4.6.5.2, que — entre
outros fatores — consideravam a reducédo do consumo da conta de energia. Assim, se
a reducdo exigida ndo fosse alcancada, a contraprestacdo mensal seria reduzida.
Apds a modernizacdo da rede (prevista para acontecer 5 anos apoés o inicio efetivo do
contrato) a reducao do consumo de energia deveria ser de 45% em relacéo ao inicio
da concesséo.

O segundo mecanismo foi a instituicdo de um boénus, detalhado no topico
4.6.5.3.1. Se a reducéo da conta ultrapassasse 49% do consumo inicial, 90% do valor
economizado a partir dessa porcentagem seria convertida em um bdnus anual para a
concessionaria. Isso também possibilitaria ao municipio reter economias do consumo
além do minimo exigido de 45%, ja que o bonus apenas seria pago a partir de 49%
de reducéo e, mesmo apos os 49%, 10% da economia gerada ainda ficariam para a
PBH.
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O terceiro mecanismo utilizado para compensar o fato da fatura de energia es-
tar sob a titularidade da PBH foi a regra contratual de que os aportes publicos a serem
pagos a SPE seriam realizados apenas se 0os marcos de modernizacao e eficientiza-
cdo da rede fossem cumpridos, conforme descrito em detalhes no topico 4.6.5.1.

Ao que parece, esses mecanismos trouxeram certa complexidade na gestéo
do contrato pela prefeitura. Essa complexidade, segundo Reis e Cabral (2017), pode
trazer consequéncias negativas ao poder publico no futuro ja que isso poderia deman-
dar mais recursos humanos e financeiros do municipio para o acompanhamento do

projeto e mensuracao dos resultados, o que sera discutido no tépico 5.1.1.7.

5.1.1.4 Fator de risco: atrasos no cronograma e baixa qualidade dos servi¢os

O sistema de indicadores, marcos e bonificacdo mencionados no tépico ante-
rior também foi uma forma reduzir o risco de que os servicos prestados pela SPE néao
atendessem as exigéncias de cronograma e aos requisitos minimos de qualidade dos
servicos. A partir do modelo adotado, esses mecanismos levariam em consideracéo
ndo apenas fatores relacionados a reducéo da conta de energia, mas também a sa-
tisfacdo da populagdo com os servicos prestados, a conformidade as normas técnicas
de iluminacdo e gestdo de dados, entre outros fatores (conforme apresentado ao
longo do tépico 4.6.5, que trata das premissas de receitas da concessionaria).

Entretanto, baseando-se no que foi discutido no tépico 3.3 que aborda o con-
ceito de risco e retorno, vale mencionar que a criagcdo desses mecanismos pode ter
aumentado os riscos da concessionaria, ja que parte de sua remuneracdo passaria a
ser variavel e, conforme discutido no tépico 3.3, quando mais incerto é o retorno maior
€ 0 risco.

Outro mecanismo utilizado para reduzir os riscos da PBH relacionados a nao
conformidade da execucado do contrato pela SPE é a exigéncia da “Garantia de Exe-
cucdo do Contrato” (PBH, 2016a). Isso seria uma espécie de cheque caucao no valor
de R$70 milhdes (~25% do CAPEX) até o cumprimento do 5° marco, R$20 milhdes
(~1 ano de OPEX) do 5° marco até o penultimo ano da concessao e R$70 milhdes
(~25% do CAPEX) nos dois ultimos anos de concessao — lembrando-se que o sistema

de marcos foi apresentado em detalhes no tépico 4.6.3, especificamente na Tabela 8.
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Esse "cheque caucdo" seria depositado na conta da prefeitura se a SPE nao
cumprisse os termos do contrato, entregasse 0s bens reversiveis a prefeitura ao final

da concessdo em condi¢des inadequadas, entre outras situacdes previstas no edital.

5.1.1.5 Fator de risco: inadimpléncia da PBH e insuficiéncia de receitas da SPE

Para reduzir o risco de inadimpléncia da prefeitura para a SPE, a arrecadacao
da CCIP foi utilizada como garantia de pagamento da concessionaria. As receitas
desse tributo, que incide sobre a fatura de energia dos municipes, seriam depositadas
diretamente em uma instituic&do financeira que administraria a movimentacao dos re-
cursos. Essa instituicao ficaria incumbida de reter todo o valor devido a concessionaria
e este montante poderia ser utilizado Unica e exclusivamente para este fim (PBH,
2016a).

Além disso, analisando-se o topico 4.6.5, observou-se que as receitas da con-
cessionaria nao seriam totalmente variaveis. Conforme discutido no topico 2.3, garan-
tir um nivel minimo de receitas para a concessionaria € recomendado pela literatura
de PPPs, pois reduz os riscos do parceiro privado, diminuindo o custo de capital pro-
prio e de credores (DE MARCO et al., 2016). Os autores apresentam o caso de uma
PPP na Italia onde o WACC do projeto aumentaria em 2 pontos percentuais se as
receitas da SPE fossem 100% variaveis, o que inviabilizaria a parceria pois a TIR seria
menor do que o custo de capital do investidor.

No caso de Belo Horizonte, observou-se que as receitas da concessionaria nao
seriam totalmente variaveis ap0s a analise da Equacédo 17, usada para o calculo con-

traprestacdo mensal efetiva (CPE) da SPE e apresentada no topico 4.6.5:

Equacéo 17: Contraprestacdo mensal efetiva (CPE)
CPE = VMCP x FME x FD

Fonte: PBH (2016d).

Onde VMCP é o valor maximo da contraprestacao (que € o valor das propostas
comerciais das empresas concorrentes na licitacdo) e os fatores FME e FD sé&o rela-
cionados ao desempenho da concessionaria. Observou-se que o menor valor possivel
do FME seria de 0,31 e o menor valor possivel do FD seria de 0,8. Portanto, o valor
minimo do produto FME x FD seria de aproximadamente 0,25 (resultado do produto

0,31 x 0,8). Assim, a receita mensal da SPE durante a concesséao seria de pelo menos



113

25% do valor da contraprestacdo mensal maxima, garantindo um fluxo de caixa mi-

nimo para ela.

5.1.1.6 Fator de risco: financiabilidade do projeto

PPPs normalmente apresentam um alto CAPEX nos anos inicias do projeto, o
que faz com que o fluxo de caixa da SPE nesse periodo seja negativo. Segundo De
Marco et al. (2016), isso aumenta a percepcao de risco dos credores e, consequente-
mente, aumenta o custo da divida, reduzindo a financiabilidade e atratividade do pro-
jeto para o mercado.

Os autores apontam, conforme apresentado no topico 2.4.3.3, que o chamado
“aporte publico” € um mecanismo que pode ser utilizado para melhorar o fluxo de caixa
da SPE nesses anos iniciais. Esse mecanismo foi utilizado na PPP de Belo Horizonte
(vide topico 4.6.5.1). Nos anos iniciais da PPP de BH haveria uma grande demanda
de investimentos da concessionaria para a modernizacdo da rede, mas ao mesmo
tempo seria pago para ela uma contraprestacdo mensal reduzida.

A contraprestacao seria integralizada apenas ao final do cumprimento dos 5
marcos de modernizacdo, o que deveria acontecer 5 anos apos o inicio efetivo do
contrato. Diante disso, o modelo utilizado pela PBH previa um aporte de R$100 mi-
Ihdes para a SPE, divididos em 5 parcelas de R$20 milhdes, uma a cada marco de
modernizacdo cumprido.

Além disso, junto com os documentos do edital, foi anexada uma carta do
BNDES indicando que ele estaria disposto a financiar o projeto e ainda a forma de
calculo da taxa de juros que ele cobraria pelo financiamento (PBH, 2016a). Assim, o
risco do parceiro privado ndo conseguir linhas de crédito atrativas para o projeto foi
reduzido, ja que o BNDES normalmente tem condi¢c8es de financiamento mais atrati-
vas do que as de bancos tradicionais (FLEURY, 2016).

Um fator adicional que pode ter aumentado a financiabilidade do projeto foi 0
proprio fato do contrato da PPP ser celebrado entre a SPE! e a prefeitura, e néo dire-
tamente com as empresas do consorcio — conforme apresentado no topico 2.4.3.1.
Embora a instituicdo de uma SPE seja obrigatéria em todas as PPPs do pais (e nao
uma peculiaridade do caso de Belo Horizonte), esse mecanismo merece ser comen-

tado aqui, dado o impacto dele nos riscos do projeto. Segundo Fleury (2016), o uso

1 O conceito de SPE ¢ explicada no topico 2.2.
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de uma SPE permite que o fluxo de caixa do projeto seja utilizado como garantia de
pagamento ao credor, o que estimula a reducdo do custo da divida do empreendi-
mento.

Além disso, segundo o autor, a utilizacdo da SPE diminui a exposi¢éo dos aci-
onistas da concessionaria aos riscos financeiros do projeto, jA que com este meca-
nismo os credores possuem “recursos limitados” contra os acionistas em caso de nao
pagamento da divida, isto €, eles somente poderdo cobrar a divida diretamente dos
acionistas em casos especificos definidos em contrato. Isso, de acordo com de Marco
et al. (2016), garante uma espécie de blindagem do patriménio dos socios da conces-
sionaria.

Vale mencionar ainda que, conforme apresentado no topico anterior (tbpico
5.1.1.5), o fato de que a remuneracdo mensal da concessionaria ndo seria totalmente
variavel, ja que ao menos 25% da contraprestacao seria fixa (independentemente do
desempenho dos servicos prestados), também poderia contribuir para a obtencao de
financiamentos bancarios ja que essas receitas poderiam ser utilizadas como garantia
para os credores.

O conjunto desses mecanismos, ao que parece, reduziu os riscos relacionados
a financiabilidade do projeto. Essa reducdo naturalmente gera uma menor necessi-
dade de capital proprio da concessionéria para a PPP, ja que o potencial de alavan-
cagem passa a ser maior por conta da maior disponibilidade de capital de credores a
uma taxa mais competitiva, reduzindo o WACC, aumentado o VPL e, consequente-
mente, a atratividade do projeto — conforme discutido no topico 3.4 sobre o custo de

capital e no topico 3.5.5 que trata da estrutura 6tima de capital.

5.1.1.7 Consideracdes sobre o sistema de indicadores

Embora no modelo de PPP adotado pela PBH fosse indispensavel a criacédo de
um sistema de métricas para (i) estimular a reducdo da conta de energia (compen-
sando o fato da fatura estaria sob a titularidade da prefeitura) e (ii) garantir a adequada
execucao do contrato pela SPE, um fator que merece atencéo é que esses mecanis-
mos aparentemente trouxeram uma maior complexidade a gestdo da parceria pela

prefeitura.
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A impressao que se teve, apos analisar o que foi descrito ao longo do topico
4.6.5, € que esses mecanismos (especialmente os indicadores associados a contra-
prestacdo mensal) ficaram demasiadamente complexos de serem acompanhados e
calculados, o que pode causar impactos negativos para o poder concedente, conforme
discutido no tépico 2.3.

Reis e Cabral (2017; p.576) apontam que a excessiva complexidade de siste-
mas de mensuracéo de desempenho pode gerar a “necessidade de construir compe-
téncias no setor publico para monitorar o comportamento e avaliar o desempenho
efetivo das PPP”, o que, segundo os autores, demandaria uma maior quantidade de
recursos humanos e financeiros do poder concedente.

Somado a isso, naturalmente a maior complexidade pode incentivar discordan-
cias entre a prefeitura e a SPE sobre os resultados auferidos, ja que o calculo dos
valores passa a ficar em funcdo de um nuamero elevado de variaveis. Além disso, di-
ante das grandes proporcdes do projeto de Belo Horizonte, a coleta de alguns indica-
dores se daria por amostragem — conforme descrito no Anexo 8 do edital da licitagao
(PBH, 2016e). Logo, os resultados podem ser impactos negativamente se a coleta
dessas amostras for feita de forma inadequada. O somatério desses aspectos pode
até mesmo motivar confrontos judiciais entre a PBH e a SPE, com potencial impacto
no fluxo de caixa da concessionaria e na continuidade do fornecimento dos servicos
a populacéo.

Além disso, a sofisticacdo desses indicadores parece ter aumentado a exposi-
cao do parceiro privado aos riscos politicos, uma vez que a fiscalizacdo por autorida-
des publicas e pelos municipes naturalmente se torna mais dificil, o que poderia inclu-
sive facilitar a manipulacdo da amostragem dos dados para o calculo de alguns indi-
cadores.
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5.1.2 Quadro resumo: mecanismos de reducéo e alocacdo dos riscos

Figura 17: Resumo dos mecanismos de reducédo e alocac¢ao dos riscos da PPP

Mecanismo
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PBH

SPE

PBH

SPE

PBH

Impacto

Positivo:
- Menor risco de inadimpléncia da PBH.

Negativo: -

Positivo:
- Reducéo do risco de insuficiéncia de recursos para o pagamento da SPE.
- Protecao contra o risco do aumento da tarifa de energia pela ANEEL.

Negativo:
- O contribuinte sera onerado caso o valor da tarifa de energia aumente

Positivo:

- A instituicdo da SPE protege as empresas do consércio e seus acionistas dos ricos do projeto, uma
vez que o contrato é feito entre a prefeitura e a SPE e ndo diretamente com as empresas, gerando
uma espécie de blindagem ao patrimoénio dos acionistas.

- Sua utilizagdo também ajuda o parceiro privado a levantar mais financiamento de credores a um
custo de capital menor, uma vez que os credores podem utilizar com maior facilidade os ativos e as
receitas da SPE como garantia do empréstimo.

Negativo: -

Positivo

- Maior transparéncia com relacéo aos ativos e movimentagdes financeiras do projeto, uma vez que
os bens e transagGes financeiras relacionados a outros negdécios de empresas do consércio ndo se
misturariam com os da SPE.

Negativo: -

Positivo:

- Pode gerar valor para a SPE caso ela consiga reduzir o consumo de energia em mais de 49% (b6-
nus).

Negativo:

- Aumenta os riscos da SPE pois parte de sua remuneragdo se torna variavel.

- Maior exposicao a riscos politicos, ja que a mensuracao dos indicadores é feita pelo poder publico.
- Maior potencial de discordancia entre os valores auferidos devido a complexidade do mecanismo.

Positivo:

- Incentiva a qualidade e disponibilidade dos servigos prestados pela SPE.

- Compensa, em certa medida, o fato da conta de luz estar sob a titularidade da PBH, j& que incen-
tiva a reducéo da conta (compartilhamento do risco tarifario)

Negativo:
- Maior complexidade na gestéo da parceria
- Maior necessidade de capital humano e financeiro para medir e gerenciar os indicadores.

Positivo: -

Negativo:

- Maior comprometimento do capital dos investidores, uma vez que obriga ele a manter um “cheque
caucdo" ao longo de todo o periodo do contrato.

Positivo:

- Reducgéo dos riscos da PBH associados a incapacidade técnica da SPE, a eventos de forga maior
e a reversao dos bens a prefeitura em mau estado de conservacéo ao final do contrato, entre outras
ndo conformidades com o contrato.

Negativo: -
Positivo: -

Negativo: -

Positivo:
- Reducgéo dos riscos da PBH associados a incapacidade financeira e técnica da SPE.

Negativo:
- O maior rigor para a participacéo no certame poderia reduzir a concorréncia do leildo, o que pode-
ria incentivar o aumento do valor das propostas.
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Figura 17 (cont.): Resumo dos mecanismos de reducao e alocacdo dos riscos da PPP

Mecanismo Impacto

Positivo:
- Reducao do risco de inadimpléncia da PBH.
- Redugéo do custo de capital de terceiros ja que a CCIP poderia ser utilizada como garantia do
financiamento, o aumentaria o potencial de alavancagem do negécio e reduziria a necessidade de
SPE capital proprio, reduzindo o WACC e aumentando o VPL da SPE.
- Redugéo da exposicédo da SPE aos riscos politicos relacionados a troca de gestdo do municipio,
uma vez que o0s recursos publicos para o pagamento da SPE ja estariam reservados por mecanis-
"Blindagem" da mos contratuais.
arrecadacao da

CCIP para o Negativo: -
pagamento da Positivo:
SPE - Maior atratividade do projeto, incentivando a maior concorréncia no leildo e, consequentemente,

a reducdo do valor das propostas.

PBH Negativo:
- Reducao das possibilidades de utiliza¢@o da arrecadacéo da CCIP. Entretanto, como essa verba
apenas pode ser utilizada para atividades relacionadas a iluminagdo publica e essas atividades
estariam sob total responsabilidade da SPE (com excecdo da conta de luz), talvez esse impacto
ndo fosse téo critico para a prefeitura.
Positivo:
- Redugéo da exposicao ao risco tarifario e regulatério da ANEEL, que podem causar o aumento
dos gastos com a fatura de energia.

SPE Negativo:
- Impossibilidade da SPE de capturar automaticamente economias na conta de energia.
- Reducao do valor do contrato, reduzindo o0 montante que pode ser obtido a partir de financiamen-
tos.
fatura de ener- - Possibilita a retencéo pela PBH da economia gerada na reducdo da conta além do minimo exi-
gia da rede de gido de 45%, ja que o bdnus s6 seria pago a SPE a partir de 49% de redugdo do consumo e,
iluminagéo mesmo apos 49%, 10% ficaria para a PBH.

- Reducdao do valor do contrato com a SPE, reduzindo o risco dos gastos com PPPs na cidade ul-
PBH trapassarem o limite legal 5% da RCL do municipio.

Negativo:

- Absorcgao dos ricos tarifarios e regulatérios pela PBH.

- Necessidade de criagdo de mecanismos que incentivem a SPE a reduzir o valor da conta, o que
gerou uma maior complexidade para o acompanhamento do projeto. Isso pode aumentar 0s cus-
tos da PBH na gestéo da parceria.

Positivo:
- Os aportes melhoram o fluxo de caixa da SPE nos anos iniciais do projeto, periodo no qual have-
ria grande demanda de investimentos da concessionaria para a modernizacao da rede, mas que,
ao mesmo tempo, seria pago a SPE uma contraprestacdo mensal reduzida.
- O menor risco associado aos fluxos de caixas da SPE contribui para a reducéo do custo da di-
vida.

SPE O financiamento do projeto pelo BNDES aumenta o potencial de alavancagem do negdcio, ja que
normalmente ele cobra taxas de juros inferiores as de bancos tradicionais.
- Os trés itens anteriores diminui a necessidade de capital proprio para financiar o negécio ja que o
potencial de alavancagem passa a ser maior devido a maior disponibilidade de capital de credores
a uma taxa competitiva, reduzindo o WACC e aumentado o VPL do projeto (e, consequentemente,

Aportes publi-
cos e Financia-

mento do a atratividade do projeto para o mercado).
BNDES

Negativo: -

Positivo:

- Maior atratividade do projeto, incentivando a maior concorréncia no leilédo e, consequentemente,
estimulando a reducéo do valor das propostas.

PBH
Negativo:
- A maior demanda de recursos do municipio para o pagamento dos aportes pode comprometer a
disponibilidade de dinheiro para investimento em outras areas da cidade.

Fonte: elaborado pelo autor.
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5.1.3 Conclusao da analise dos riscos

No topico 2.3 foi dito que ndo é adequado que o parceiro privado e nem o poder
publico assuma sozinho todos os riscos do projeto, mas sim os compartilhem. Além
disso, no tépico 2.4 foi dito que os riscos devem ser alocados para a parte que tem as
melhores condi¢cdes para mitiga-lo ou lidar com as suas consequéncias, reduzindo o
impacto desses riscos a continuidade do projeto (LIMA; COELHO, 2015;0SEI-KYEI,
CHAN, 2015).

Também foi mencionado no tépico 2.4 que, segundo Osei-Kyei e Chan (2015),
0 governo deve abster-se da ideia de que todos os ricos da PPP devam ser transferi-
dos para o parceiro privado, pois isso ndo apenas prejudicaria a atratividade do em-
preendimento para o mercado, mas também comprometeria a disponibilidade de fi-
nanciamento do projeto e também comprometeria a adequada execucédo do contrato.
Contudo, esses autores também defendem que o poder concedente deve assumir
apenas os riscos que estdo fora do controle da concessionaria, como riscos relacio-
nados a aspectos politicos ou mudancas na legislacdo, conforme também mencio-
nado do tépico 2.4.

Com base nisso e nas outras recomendacdes da literatura com relacéo a redu-
cdo e ao compartilhamento dos riscos em PPPs apresentadas no tépico 2.4, e na
analise dos riscos do projeto feita nos topicos anteriores, a impressao que se tem é
gue na PPP de Belo Horizonte os riscos foram reduzidos e alocados de forma bastante
adequada.

O municipio garantiu a suficiéncia de recursos para o pagamento da concessi-
onaria assegurando que a CCIP fosse cobrada como uma porcentagem da conta de
luz da populacéo, além de ter dado as receitas dessa contribuicdo como garantia for-
mal de pagamento da SPE. Em contrapartida, exigiu da SPE um seguro de execucao
do contrato, além de vincular o pagamento da concessionaria a indicadores de de-
sempenho, passando para a inciativa privada os riscos relacionados a construcéo e
operacéao dos ativos — 0 que recomenda a literatura pois, conforme indicado no topico
2.4.3.6, a concessionaria geralmente tem as melhores condi¢cdes para lidar com os
riscos relacionados a construgéo e operagado dos ativos do que o governo (LIMA;
COELHO, 2015).

Além disso, de um lado a prefeitura assumiu os riscos relacionados a titulari-

dade da conta de energia, ja que ela tem maior poder para lidar com variacées na
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tarifa. Do outro, ela criou mecanismos que incentivassem a reducdo da conta pela
concessionaria, sem fazer com que as receitas da SPE fossem totalmente variaveis,
como recomendado pela literatura por reduzir os riscos do parceiro privado (DE
MARCO et al., 2016).

Outro ponto € que, por um lado o municipio se comprometeu a fazer aportes
publicos no projeto e ainda conseguiu o interesse do BNDES para o financiar o projeto,
reduzindo o custo da divida e os riscos financeiros da concessionaria, mas por outro
vinculou o pagamento dos aportes a SPE ao cumprimento do cronograma de moder-
nizacao da rede.

Vale destacar ainda que, conforme mencionado, os aportes também podem ser
entendidos como um mecanismo para reducéo do risco de demanda para a conces-
sionaria nos anos inicias do projeto, periodo no qual a contraprestacao publica mensal
seria reduzida até que o parceiro privado concluisse a moderniza¢édo da rede (o que
deveria acontecer 5 anos apos o inicio efetivo da concesséao) (DE MARCO et al.,
2016).

ApGs esse periodo inicial, o risco de demanda aparentemente seria baixo, ndo
sendo necessario mecanismos de reducao desse risco. A justificativa € que, apos a
modernizacao da rede, a demanda é garantida pelo préprio contrato da licitacdo que
estabelece o valor da mensalidade que a SPE receberia até o fim da concessao, que
ainda seria corrigido pelo IPCA. Desse modo, aparentemente o Unico fator de risco
que poderia reduzir as receitas da concessionaria seria a penalizacado pela baixa qua-
lidade dos servicos prestados por ela, o que € um risco sob o seu controle.

Outro ponto a se destacar é que a prefeitura se comprometeu a transferir os
ativos de iluminacéo para a concessionaria, o que reduziu os riscos financeiros do
parceiro privado e possibilitou que ele gerasse receitas acessoérias pela exploracédo
econbmica desses ativos em atividades diferentes as do escopo da PPP. Mas, em
contrapartida, o municipio exigiu o compartilhamento dessas receitas e ainda a garan-
tia de que os ativos seriam devolvidos ao final da concessdo em bom estado.

Merece ser destacado também o fato de que, para a estruturacdo da PPP, a
prefeitura tomou o cuidado de utilizar os estudos de uma empresa que n&o seria con-
corrente no processo de licitacdo (a EBP) e apenas de uma empresa. Conforme dis-
cutido no topico 2.2.2, essas praticas sdo recomendadas pela literatura para evitar
projetos disfuncionais (reduzindo o risco de mudangas no escopo do projeto durante

a concessao, 0 que poderia gerar gastos para 0 municipio) e assegurar a lisura e
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competitividade do leildo da PPP, o que estimula a reducéo do valor das propostas e
dos gastos publicos.

A Unica critica com relacéo ao tratamento dos riscos do projeto é o que foi dito
no tépico 5.1.1.7, sobre a aparente complexidade do sistema de mensuragéo de de-
sempenho dos servicos prestados pela concessionaria. Essa complexidade pode au-
mentar a exposicdo do projeto aos riscos politicos (pela dificuldade de fiscalizacéao
dos valores auferidos) e aumentar a demanda de capital humano e financeiro para a
gestdo desse sistema pelo municipio — conforme apontam Reis e Cabral (2017).

Contudo, essa critica ndo tira o mérito da, ao que que parece, adequada redu-
cao e alocacao dos riscos do projeto. A maioria das praticas de tratamento de riscos
em PPPs sugeridas pela literatura e descritas no topico 2.4 foram observadas na PPP
de Belo Horizonte, resultando em um modelo que — em tese — garantiu certa previsi-
bilidade nos fluxos de caixa do parceiro privado e, ao mesmo tempo, ofereceu um
nivel razoavel de protecédo ao poder publico e ao contribuinte.

Feita a analise dos riscos da PPP, pode-se seguir para a analise da viabilidade
econdmica do projeto para a concessiondria e para o poder publico, assunto do tépico

seguinte.

5.2 Anédlise da viabilidade econd6mica da PPP

A andlise da viabilidade econdmico-financeira da PPP sera feita tanto pela pers-
pectiva do mercado quanto pela perspectiva da prefeitura. Primeiramente ser& avali-
ada a viabilidade para o mercado e, em seguida, a viabilidade para o municipio.

5.2.1 Viabilidade econdmica para o mercado

Para o calculo da viabilidade econémica para o mercado (ou para a concessio-
naria), primeiramente sera calculado o custo de capital do projeto. Na sequéncia, sera
calculado o VPL da PPP para a concessionaria, utilizando como taxa de desconto o
custo de capital anteriormente calculado. Por fim, com base nessas discussfes e na
analise dos riscos do projeto feita no tépico 5.1, sera entdo discutido se a PPP se
mostrou atrativa ou ndo para o mercado.

Antes de prosseguir, dois pontos merecem ser ressaltados. O primeiro é que,
visando a coeréncia das premissas econémico-financeiras dos célculos, foi utilizado

como custo de capital do projeto apenas o0 custo de capital dos acionistas (custo de
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capital préprio). O motivo € que, conforme discutido no tépico 4.6.7, o fluxo de caixa
da PPP para a concessionaria (projetado pela EBP (2015) e utilizado pela prefeitura
na confeccédo do edital da licitagdo) considerava apenas o0 uso de capital de acionistas
(isto é, eram fluxos de caixa desalavancados, sem capital de credores).

Além disso, ainda prezando pela coeréncia de premissas, a taxa de desconto
utilizada foi calculada em termos reais e em moeda brasileira, ja que os fluxos de caixa
também estavam em termos reais (ja descontado o efeito da inflagdo ao longo dos
anos) e em moeda brasileira — seguindo o que foi discutido no tépico 3.5.6. Além disso,
como a data do documento com as projecdes dos fluxos de caixa era de dezembro de

2015 (EBP, 2015), os parametros também foram calculados para dezembro de 2015.

5.2.1.1 Calculo do custo de capital dos acionistas (ke)

Baseando-se no que foi apresentado na revisédo da literatura sobre os funda-
mentos de risco e retorno (topico 3.3) e sobre a determinacédo do custo de capital
(tépico 3.4), utilizou-se a metodologia do CAPM para a determinacdo do custo de ca-
pital dos acionistas (ke). Dessa forma, foi considerada a Equacgéo 19 para o célculo do
Ke.

Equacéo 19: Custo de capital do acionista (ke) para a PPP de BH
ke =17+ B Xpm+pp

Fonte: Serra e Wickert (2014)

Sendo rf a taxa livre de risco, 8 o0 beta, pm o prémio de mercado e pp 0 prémio
pais. Seguindo as recomendacfes da literatura apresentadas na reviséo bibliogréfica
deste trabalho, os parametros foram calculados com base no mercado de capitais dos
Estados Unidos. Além disso, considerou-se que o investidor é globalizado e exige um
prémio por investir em um pais de maior risco do que os Estados Unidos, por isso foi
incorporado o prémio pais (pp) — relacionado ao risco-Brasil — na formulagdo do
CAPM.

Dessa forma, primeiramente foi calculado o ke nominal em moeda americana (

(ke(nominal em uss))- Na sequéncia, o ke nominal foi convertido para ke real também em

moeda americana (Kecreqr em uss))- POr fim, esse valor foi convertido para ke real em
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moeda brasileira (ke (rea em r$)), S€NAO este 0 custo de capital que sera utilizado no
calculo do VPL do projeto.

Com base nesse procedimento, primeiro foram calculados os parametros do
kemominai em uss), que se deu da seguinte forma:

Taxa livre de risco (rf): média aritmética dos valores diarios dos ultimos 12 me-
ses (15/12/2014 a 15/12/2015) do retorno anual do titulo do governo americano com
vencimento de 10 anos (US T-Bond 10y). Considerou-se os dados divulgados pelo
governo dos Estados Unidos (U.S. TREASURY, 2018). O resultado foi 2,14%.

Beta (): foi utilizado o beta desalavancado do setor de distribuicdo de energia
elétrica do Brasil, calculado pela ANEEL (2015). Esse foi o beta desalavancado que
seria utilizado pela agéncia no calculo do custo de capital das distribuidoras de energia
elétrica no periodo de marcgo de 2015 a dezembro de 2017 (esse célculo é feito para
a revisao periddica da tarifa de energia a ser cobrada por essas empresas). Segundo
a ANEEL, o beta foi definido a partir da covariancia entre o retorno médio de empresas
de distribuicdo de energia dos Estados Unidos e o retorno do indice S&P 500, consi-
derando-se a série historica de 01/10/1984 a 30/09/2014. O resultado foi um beta de-
salavancado de 0,43.

Prémio de mercado (pm): calculado pela diferenca entre a média geométrica
do retorno anual histérico do indice S&P500 (incluindo dividendos) e a média geomé-
trica do retorno anual historico do titulo do governo americano com vencimento de 10
anos (US T-Bond 10y). Considerou-se uma série histérica de 50 anos (1965 a 2014),
obtida a partir da base de dados de Damodaran (2018). A média geométrica do
S&P500 foi de 9,84% e a média geométrica do US T-Bond 10y foi de 6,70%, resul-
tando em um pm de 3,14%.

Prémio-pais (pp): considerou-se o valor do indice EMBI* Brazil do dia
15/12/2015. Conforme apresentado no tépico 3.4.2.1, trata-se do prémio pelo risco-
Brasil calculado pelo banco J.P. Morgan que considera uma carteira de titulos brasi-
leiros. A série histérica foi extraida da base de dados do IPEA (2018). O pp resultante
foi de 4,65%.

Com relagdo ao beta desalavancado utilizado, vale destacar que n&o foram en-
contradas empresas listadas na bolsa de valores do Brasil cuja atividade principal

fosse servigos de iluminag&o publica. Dessa forma, a partir do conceito de utilizagédo
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de betas comparaveis apresentado no tépico 3.3.4.1, decidiu-se utilizar o beta desa-
lavancado do setor de distribuicdo de energia elétrica devido a semelhanca entre os

riscos dos dois setores:

(1) 0s riscos politicos e regulatorios séo similares ja que ambos operam sob
regime de concesséao publica, estdo sujeitos as regulacdes da ANEEL e
aos riscos da variacdo da tarifa de energia elétrica;

(i) o risco de demanda também possui caracteristicas comuns, ja que a fonte
primaria das receitas nos dois setores esta relacionada ao pagamento da
conta de energia elétrica pela populacéo;

(i)  os servicos de iluminacéo publica envolvem ativos semelhantes aos de
distribuicdo de energia (como postes, fiacdo, equipamentos de manuten-

cao entre outros).

Essas premissas resultaram em um K. ominai em vss) de 8,14%:

ketmominal emuss) = 2,14% + 0,43 X 3,14% + 4,65% = 8,14%

O proximo passo foi converter 0 Kemominat em uss) PArA Ke(rear em uss). OU Seja,
calcular o retorno exigido pelo acionista acima da inflacdo americana. Para isso, utili-
zou-se a expressdo sugerida por McKinsey & Co et al. (2015), representada pela

Equacéo 20.

Equacéo 20: Converséo da taxa nominal para taxa real

1+ ke(nominal em U$S)

-1
1 + Inflacdo Anual Esperadagy,

ke(real em US$) =

Fonte: adaptado de McKinsey & Co et al. (2015).

Como valor da inflagdo anual esperada nos EUA, foi considerada a média dos
valores anuais do indice americano Consumer Price Index (CPI-U), projetados para o
periodo 2015 a 2019. Essa projecéo foi feita a partir de dados oficiais do U.S. Bureau
of Labor Statistics e divulgada pela prefeitura de Seattle (CITY OF SEATTLE, 2017).
Os valores séo apresentados na Tabela 29.
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Tabela 29: Inflacdo anual esperada para os Estados Unidos de 2015 a 2019

indice 2015 2016 2017 2018 2019 Média
CPI-U 2,37% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,39%

Fonte: elaborado pelo autor; City of Seattle (2017).

A partir dos dados da Tabela 29 e da Equacao 20, 0 k. (req1 em uss) resultante foi

de 5,61%:

1+ 8,14%

ke(real emU$S) = m —1=5,61%

O passo seguinte foi converter 0 k,(eq1 em uss) Para o custo de capital real em
moeda brasileira (k. ear em rs))- S€QUNdo Serra e Wickert (2014), € necessario fazer

essa conversao pois o retorno de um investimento em délares americanos nao sera o
mesmo retorno de um investimento em reais se houver variagdo cambial entre as duas
moedas no periodo, portanto, € necessario estimar qual sera a relacao entre as moe-
das no futuro.

De acordo com os autores, uma forma comumente utilizada para estimar essa
relacdo cambial futura é assumir que ela sera a mesma relacéo entre a inflagdo anual

prevista para os dois paises, da forma indicada pela Equacao 21.:

Equacéo 21: Converséo do custo de capital de US$ para R$.

1 + Inflagao Anual Esperadag,qsi 1

k =(1+k X
e(real em R$) ( e(reat emss)) 1+ Inflacio Anual Esperada gy,

Fonte: adaptado de Serra e Wickert (2014).

Como valor da inflacdo anual esperada para os EUA, considerou-se 0s mesmos
valores do CPI-U, ja apresentados na Tabela 29. Para a inflacdo anual esperada no
Brasil, considerou-se a previsdao do IPCA divulgada pelo Banco Central do Brasil
(2015) no dia 15/12/2015 para o mesmo periodo (de 2015 a 2019). Esses valores sao
divulgados no chamado “Sistema de Expectativas de Mercado” que, no caso, consi-
dera a média do IPCA projetado por diferentes instituicdes financeiras do pais.

A Tabela 30 apresenta a inflagdo esperada para o Brasil e para os EUA para o

periodo de 2015 a 2019, bem como a média da relacédo anual entre os dois indices.
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Tabela 30: Projecao da inflacdo brasileira (IPCA) e dos EUA (CPI-U) de 2015 a 2019.

indice 2016 2017 2018 2019 Média

IPCA Esperado 10,61% 6,79% 5,30% 5,01% 4,84% 5,49%*

CPI-U Esperado 2,37% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,39%

*nao foi considerado na média do IPCA a inflacdo prevista para 2015.

Fonte: elaborado pelo autor; Banco Central do Brasil (2015); City of Seattle ( 2017).

Vale destacar que no calculo da média do IPCA nao foi considerado o valor da
inflacdo brasileira prevista para 2015. O motivo foi que em 2015 a inflagdo prevista
para o Brasil estava muito acima dos demais valores da série, sendo mais do que o
dobro do IPCA para 2019 (4,84%). Dessa forma, ndo seria razoavel considerar a re-
lacéo entre o IPCA e o CPl em 2015 como um indicativo da relacdo entre o real bra-
sileiro e o dolar americano no futuro, ja que nos anos seguintes a relacdo entre a
inflagéo brasileira e a americana seria muito diferente.

Dessa forma, a partir dos dados da Tabela 30 e da Equacéo 21, obteve-se um
Ke(real em rs) d€ 8,79%:

1+ 5,49%

ke(real emR$) — (1 + 5’61%) X 1+ 2,39% B

1=28,79%

Sendo assim, a taxa de desconto que sera utilizada no calculo do VPL do fluxo
de caixa do projeto é de 8,79%. Essa taxa representa o custo de capital dos acionistas
em termos reais e em moeda brasileira, considerando um beta desalavancado (ja que
o fluxo de caixa também esta desalavacando). Lembrando-se que foi necessario cal-
cular o custo de capital em termos reais e em moeda brasileira pois o fluxo de caixa
do projeto também esta em termos reais e em moeda brasileira. A Tabela 31 apre-
senta o resumo dos parametros apresentados ao longo da discusséo sobre o calculo

do custo de capital dos acionistas.
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Tabela 31: Parametros do célculo do ke para dezembro de 2015.

Parametro Valor Forma de célculo

YTM do US T-Bond com venc. de 10 anos (média aritmética dos Ulti-
mos 12 meses: 15/12/2014 a 15/12/2015)

Calculado pela ANEEL para o setor de distribuicdo de energia elétrica
do Brasil

Taxa livre de risco (r7) 2,14%

Beta desalavancado () 0,43

Diferenga entre a média geométrica do retorno anual do S&P500 e

- 0
Prémio de mercado (pm) = 3,14% do US T-Bond com venc. de 10 anos (série histérica de 1965 a 2014)

Prémio-pais (pp) 4,65% EMBI+Brazil (em 15/12/2015)

ke(nominal em US$) 8,14% e+ B X pm + pp

Inflagé@o anual esperada

0 - ) .
nos EUA 2,39% Média do CPI-U anual previsto para 2015 a 2019

1+ ke(nominal em US$)
1 + Inflagdo Esperadagy,

ke(real em US$) 5,61% -1

Inflagé@o anual esperada

: 5,49% Média do IPCA anual previsto para os anos de 2016 a 2019
no Brasil

1 + Infalagdo Esperadag,qsi;
1 + Inflacgado Esperada gya

ke(real em RS$) 8,79% (1 + ke(real em US$)) X

Fonte: elaborado pelo autor.

5.2.1.2 Célculo do VPL

No célculo do VPL do projeto para a concessionaria foi utilizada como taxa de
desconto 0 k,(req1 em r$) Calculado no topico anterior, cujo foi de 8,79%. Lembrando-
se gue este custo de capital estd em termos reais (ou seja, é o retorno exigido pelo
acionista além da inflacdo esperada no periodo). Além disso, este custo de capital foi
calculado em moeda brasileira e considerando-se um projeto desalavancado, ou seja,
sem a utilizacdo de capital de credores.

Vale lembrar o custo de capital foi calculado dessa forma para manter a coe-
réncia entre as premissas do modelo, ja que o fluxo de caixa do projeto para a con-
cessionaria (que foi projetado pela EBP (2015) e utilizado pela Prefeitura de Belo Ho-
rizonte na confeccado do edital da licitagdo) também estava em valores reais, em mo-
eda brasileira, e desalavacando, conforme explicado no tépico 4.6.7.

Assim, descontando-se o fluxo de caixa do projeto apresentado na Tabela 28
pela taxa de desconto de 8,79%, obtém-se o VPL em termos reais de R$
9.884.645,75.

VPL do Projeto para a Concessionaria gesqiavancado) = R$ 9.884.645,75
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5.2.1.3 Andlise da viabilidade econémica para o mercado

Diante do que foi discutido ao longo desse tépico e da analise dos riscos do
projeto feita no topico 5.1, ao que parece, o0 modelo econémico-financeiro utilizado
pela prefeitura de Belo Horizonte resultou em uma PPP economicamente atrativa para

o mercado. Os principais argumentos para essa “conclusao” sao:

i) O projeto apresentou VPL positivo, indicando que o retorno previsto da PPP
seria maior do que o retorno minimo exigido pelo investidor.

i) Esse VPL foi positivo mesmo ndo considerando os ganhos com a estrutura de
capital, ja que as projecdes foram feitas desalavancadas. Assim, existe o claro
potencial do VPL ser ainda maior pelo uso capital de credores (como o financi-
amento do BNDES, que j& indicava seu interesse em financiar o projeto a taxas
atrativas). Lembrando-se que o uso de capital de credores reduz o WACC mas
apenas até certo nivel de endividamento, conforme indicado no tdpico 3.5.5
que apresenta o conceito de estrutura 6tima de capital.

iif) Além disso, conforme mencionado ao longo deste trabalho, o contrato com a
prefeitura permitiria também a geracdo de receitas acessorias pela concessio-
naria a partir da exploracdo econdémica dos ativos de iluminacéo publica, além
da possibilidade do pagamento de um bdnus pela reducao da conta de energia,
aumentando ainda mais o potencial de retorno do projeto.

iv) A partir da andlise dos riscos da PPP, feita no tépico no tépico 5.1, a impressao
gue se teve € que foram criados mecanismos efetivos para a reducéo dos ris-
cos do parceiro privado, como as garantias de pagamento da contraprestacéo
mensal e a absorcao dos riscos da conta de energia pela prefeitura. Isso reforca
a atratividade da parceira, ja que traz certa previsibilidade ao fluxo de caixa da

concessionaria.

Verificada a atratividade do projeto para o mercado, o passo seguinte foi avaliar

a atratividade econdémica para o municipio, assunto do préximo tépico.

5.2.2 Viabilidade econdmica para a Prefeitura

Para o célculo da viabilidade econémica para a prefeitura, primeiramente sera

feito o calculo da suficiéncia de recursos municipais para custear a PPP. Em seguida,
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sera apresentado o value for money do projeto (que flete o quao mais barata é a PPP
com relacdo a modalidade tradicional de contratacdo). Por fim, com base nessas dis-
cussoes e na analise dos riscos do projeto feita no tépico 5.1, seré finalmente discutida
a viabilidade da PPP para a prefeitura.

5.2.2.1 Calculo da suficiéncia de recursos municipais para a PPP

Para avaliar se o modelo econémico-financeiro utilizado pela prefeitura resultou
em uma PPP que caberia dentro do orcamento municipal ao longo dos 20 anos da
concessao, foi projetada a arrecadacao da CCIP (tributo que seria a fonte dos recur-
S0S municipais para o custeio do projeto), bem como dos gastos do municipio com o
pagamento da concessionaria, da conta de luz da rede de iluminacgéo e da taxa de 2%
da distribuidora de energia sobre a arrecadacao da CCIP. Dessa forma, foram consi-

deradas as seguintes premissas na proje¢ao:

0] A arrecadagéo anual de Belo Horizonte com a CCIP em 2015 foi extra-
polada para os 20 anos seguintes e mantida constante em todos os
anos, sem considerar o efeito da inflacéo (ja que toda a PPP foi mode-
lada em termos reais) e nem varia¢cdes na tarifa de energia.

(i) Conforme apontado por Berto, Pedrosa e Cassol (2016), considerou-se
gue a taxa da distribuidora de energia sobre a arrecadacao da CCIP se-
ria de 2%.

(i) O valor da tarifa utilizada para o calculo da conta de energia elétrica da
rede de iluminagéo publica foi de R$280,36/MWh. Este foi o valor da
tarifa B4a (tarifa para iluminacdo publica), estabelecida pela ANEEL
(2015b), para o periodo de 08/04/2015 a 27/05/2016.

(iv)  Conforme apontado por Sécca (2017), considerou-se que a poténcia meé-
dia instalada da rede de iluminacdo no dia zero da PPP era de
28.979KWh. Considerando-se que a rede ficaria ligara 11,86h/dia e 365
dias por ano, o consumo anual sem considerar os ganhos de eficiéncia
pela instalagdo das lampadas LED seria de 125.552.966,45KWh, ou
125,55GWh, também de acordo com o autor.

(V) Conforme previa o edital, assumiu-se que o consumo de energia elétrica

anual da rede deveria ser reduzido em no minimo 45% (em relagéo ao
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inicio da PPP) em até 5 anos. Sendo assim, considerou-se uma reducéo
linear do consumo do ano 1 até o ano 6.
Para valor do pagamento da concessionaria, foi considerado o item “Re-

ceita Bruta” da DRE apresentada anteriormente na Tabela 27.

A arrecadacdo municipal da CCIP em 2015 foi extraida do Portal de Transpa-
réncia das Receitas da Prefeitura de Belo Horizonte (PREFEITURA DE BELO
HORIZONTE, 2018). Os filtros para a visualiza¢do dos valores foram:

-~ 0o 2 0 T p

Campo “Exercicio”: 2015

Campo “Entidade”: Administracéo Direta

Campo “Categoria Econdmica”: Receitas Correntes

Campo “Origem”: Receitas de Contribui¢cdes

Campo “Detalhamento”: Ver Espécies

Campo “Espécie”: CONTRIB. P/ CUSTEIO SERV. ILUMINACAO PU-
BLICA

O resultado da busca acima indicou que, no exercicio de 2015, foram arreca-
dados com a CCIP o montante de R$ 121.251.084,00. A partir deste valor e das pre-

missas supracitadas, obteve-se a projecdo apresentada na Tabela 32.
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Item 1 p K] 4 5

(=) Arrecadagdo CCIP 121.251.084,00 121.251.084,00 121.251.084,00 121.251.084,00 121.251.084,00
() Taxa da CEMIG (2%) 2.425.021,68 242502168 242502168  2.425.021,68  2.425.021,68
(-) Conta de Energia 35.200.029,67  23.584.019,88  22.528.018,99  21.472.018,10  20.416.017,21
Consumo Anual (GWh) 125,55 GWh 84,12 GWh 80,35 GWh 76,59 GWh 72,82 GWh
Reduc¢éo do Consumo Anual 0% 33% 36% 39% 42%
Tarifa de Energia (R$/MWh) 280,36 280,36 280,36 280,36 280,36
(-) Pagamento da SPE 22.881.720,00  52.354.260,00  62.687.940,00  72.345.010,00  82.617.180,00
(=) Saldo CCIP 60.744.312,65  42.887.782,44  33.610.103,33  25.009.034,22  15.792.865,11
ltem 6 7 8 ) 10

(=) Arrecadagdo CCIP 121.251.084,00 121.251.084,00 121.251.084,00 121.251.084,00 121.251.084,00
() Taxa da CEMIG (2%) 2.425021,68  2.425021,68 242502168  2.425021,68  2.425.021,68
(-) Conta de Energia 19.360.016,32  19.360.016,32  19.360.016,32  19.360.016,32  19.360.016,32
Consumo Anual (GWh) 69,05 GWh 69,05 GWh 69,05 GWh 69,05 GWh 69,05 GWh
Reducéo do Consumo Anual 45% 45% 45% 45% 45%
Tarifa de Energia (R$/MWh) 280,36 280,36 280,36 280,36 280,36
(-) Pagamento da SPE 92.950.860,00  73.812.000,00  73.812.000,00  73.812.000,00  73.812.000,00
(=) Saldo CCIP 6.515.186,00  25.654.046,00  25.654.046,00  25.654.046,00  25.654.046,00
ltem 11 12 13 14 15

(=) Arrecadagdo CCIP 121.251.084,00 121.251.084,00 121.251.084,00 121.251.084,00 121.251.084,00
() Taxa da CEMIG (2%) 2.425.021,68  2.425021,68 242502168  2.425.021,68  2.425.021,68
(Ez]\e/rﬂg da Conta de 19.360.016,32  19.360.016,32  19.360.016,32  19.360.016,32  19.360.016,32
Consumo Anual (GWh) 69,05 GWh 69,05 GWh 69,05 GWh 69,05 GWh 69,05 GWh
Reducéo do Consumo Anual 45% 45% 45% 45% 45%
Tarifa de Energia (R$/MWh) 280,36 280,36 280,36 280,36 280,36
(-) Pagamento da SPE 73.812.000,00  73.812.000,00  73.812.000,00  73.812.000,00  73.812.000,00
(=) Saldo CCIP 25.654.046,00  25.654.046,00  25.654.046,00  25.654.046,00  25.654.046,00
ltem 16 17 18 19 20

(=) Arrecadagéo CCIP 121.251.084,00 121.251.084,00 121.251.084,00 121.251.084,00 121.251.084,00
() Taxa da CEMIG (2%) 2.425021,68  2.425021,68 242502168  2.425021,68  2.425.021,68
(Ezl\e/r‘z;g da Conta de 19.360.016,32  19.360.016,32  19.360.016,32  19.360.016,32  19.360.016,32
Consumo Anual (GWh) 69,05 GWh 69,05 GWh 69,05 GWh 69,05 GWh 69,05 GWh
Reducéo do Consumo Anual 45% 45% 45% 45% 45%
Tarifa de Energia (R$/MWh) 280,36 280,36 280,36 280,36 280,36
(-) Pagamento da SPE 73.812.000,00  73.812.000,00  73.812.000,00  73.812.000,00  73.812.000,00
(=) Saldo CCIP 25.654.046,00  25.654.046,00  25.654.046,00  25.654.046,00  25.654.046,00
Item Total (20 anos)

(=) Arrecadacgéo CCIP
(-) Taxa da CEMIG (2%)
(-) Conta de Energia
Consumo Anual (GWh)

Redug¢é&o do Consumo Anual
Tarifa de Energia (R$/MWh)

(-) Pagamento da SPE
(=) Saldo CCIP

2.425.021.680,00
48.500.433,60
413.600.348,67

1.419.204.970,00
543.715.927,73

Fonte: elaborado pelo autor.
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Pela projecéao apresentada na Tabela 32, claramente o municipio de Belo Ho-
rizonte teria recursos financeiros suficientes oriundos da CCIP para custear a PPP
durante os 20 anos da concessdo. Em nenhum ano projetado a arrecadagéo do tri-
buto foi menor do que o somatério de todos os gastos relacionados a rede de ilumina-
céo publica.

Conforme apresentado na Tabela 32, somando-se toda a arrecadacao proje-
tada com a CCIP para os 20 anos da concesséo e subtraindo-se desse valor 0os gastos
previstos para o pagamento da conta de energia, da distribuidora de energia e da
concessionaria, a projecao indicou que o municipio ainda teria uma sobra de caixa no
valor de R$543.715.927,73 ao final da concesséo.

O montante expressivo desse excedente de caixa indica ainda uma oportuni-
dade de reducédo do valor arrecadado com a CCIP pelo municipio, o que reduziria o
valor desse tributo na conta de energia da populacdo. Conforme apontado por Lima
(2016) e discutido no topico 2.5.2, por lei os recursos da CCIP s6 podem ser utilizados
para a iluminagéo publica. Portanto, ndo parece ser razoavel arrecadar um excedente
de mais de R$500 milhdes do contribuinte se ndo ha necessidade e o dinheiro ndo

poder ser utilizado para outros fins.

5.2.2.2 Value for money da PPP

Conforme apresentado no topico 2.1.3, para uma PPP apresentar vantagem
econdmica para 0 municipio, ndo basta o poder concedente possuir recursos sufici-
entes para o projeto. A PPP deve se mostrar também mais vantajosa do que se fosse
utilizada a modalidade tradicional de contratacdo (quando o municipio contrata uma
empresa apenas para a construcdo dos ativos e opera a rede por conta propria).

Essa vantagem econémica, conforme apresentado no topico 2.1.3, € chamada
de value for money, calculado pela diferenca entre o valor presente liquido dos de-
sembolsos previstos do governo para o custeio da PPP e o valor presente liquido dos
desembolsos que ele teria se utilizasse a modalidade tradicional de contratacdo
(REIS; CABRAL, 2017).
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Segundo a PBH Ativos (2016), o modelo econdmico-financeiro utilizado pela

prefeitura na estruturacdo do projeto indicou um value for money de R$22,5 milhdes,

0 que indica que a PPP sera 2,54% mais barata para os cofres publicos do que seria

se fosse utilizada a modalidade tradicional de contratacéo.

Value for Money da PPP para Prefeitura = R$22.500.000,00

5.2.2.3 Andlise da viabilidade econémica para a prefeitura

Diante do que foi apresentado ao longo deste tépico e da analise dos ricos da

PPP feita no tdpico 5.1, a impressédo que se tem é que o modelo econdmico-financeiro

utilizado pela prefeitura resultou em uma PPP atrativa também para o municipio. Os

principais argumentos sao:

)

i)

i)

Vi)

A arrecadacg&o municipal com a CCIP mostrou-se mais do que suficiente para
o custeio do projeto.

As projecdes indicaram que a PPP apresentou um value for money de R$22,5
milhdes. Assim, 0 projeto — em tese — sairia mais barato para o contribuinte do
que pela forma tradicional de contratagéo.

A PPP, em tese, ndo comprometeria a disponibilidade de recursos publicos em
outras areas do municipio, uma vez que deveria ser custeada pela CCIP, tributo
que — por lei — s6 pode ser utilizado para os servigos de iluminagdo publica
(conforme apresentado no topico 2.5.2).

A suficiéncia de recursos municipais para o pagamento da PPP estaria garan-
tida mesmo com o aumento da tarifa de energia da rede de iluminacédo, uma
vez que a CCIP que seria uma porcentagem do valor da conta de energia dos
municipes e ndo um valor fixo como em algumas cidades. Assim, se o valor da
tarifa de energia aumentar, a arrecadacao também aumentaria, conforme ja
discutido no tépico 5.1.1.1.

A prefeitura teria garantias financeiras (“cheque-caugao”) da concessionaria
guanto a adequada execucao do contrato, reduzindo os prejuizos para o muni-
cipio caso o contrato ndo fosse respeitado ou a concesséo interrompida.

A remuneracgao do parceiro privado estaria atrelada a indicadores de desem-
penho relacionados a reducdo da conta de energia da rede e a qualidade dos

servicos prestados a populacéo, protegendo de certa forma a prefeitura do risco
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de que a reducéo prevista do consumo de energia da rede nao fosse alcancada
e da variacdo da tarifa de energia.

vii) Pelos argumentos iii, iv, v e vi, além do que foi discutido no topico 5.1, aparen-
temente a prefeitura absorveria um nivel adequado de riscos no projeto e criou
mecanismos que assegurariam a suficiéncia de recursos para o custeio da
PPP, além de a proteger de eventuais aumentos de gastos causados pela con-

cessionaria.

Assim, se o projeto for implementado da forma prevista, ao que parece, a PPP
resultara em melhores padrdes de iluminacao para a cidade a um custo menor para a
populacdo do que pela modalidade tradicional de contratacdo (j& que o projeto apre-
sentou value for money).

Contudo, vale lembrar que um risco que pode comprometer a atratividade eco-
ndémica para 0 municipio € a aparente complexidade do sistema de métricas criado
para o calculo da remuneracdo da concessionaria. Conforme discutido no topico
5.1.1.7, sistemas de mensuragdo complexos podem exigir o desenvolvimento de ca-
pital humano pela prefeitura ou a contratacéo de terceiros o que, em ambos 0s casos,
demandaria recursos publicos. Além disso, € naturalmente mais dificil fiscalizar os
resultados auferidos de um sistema de indicadores com nivel elevado de complexi-
dade, o que pode aumentar a exposi¢cao do projeto aos riscos politicos.

Entretanto, a partir das projecdes e dos argumentos apresentados, esses co-
mentarios ndo anulam o fato de que a PPP, ao que tudo indica, mostrou-se economi-
camente viavel e vantajosa para o municipio se executava da forma prevista no con-

trato.

5.3 Comparativo entre as PPPs de BH, Salvador e SP

5.3.1 Custo por ponto de iluminag&o publica

Pelo que foi discutido nos topicos anteriores, 0 modelo econdémico-financeiro
utilizado pela prefeitura de Belo Horizonte resultou em uma PPP viavel para o muni-
cipio e atrativa para o mercado. Contundo, visando enriquecer a analise, os resultados
desse modelo foram confrontados com os resultados dos modelos utilizados pelas

prefeituras de Salvador e de Sao Paulo.
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A partir do que foi apresentado neste trabalho sobre o caso de Belo Horizonte,
e dos dados extraidas dos editais das PPPs de Salvador e de Sdo Paulo, além de
outras fontes que serdo mencionadas adiante, foi calculado o custo previsto por ponto
de iluminagéo publica resultante da modelagem de cada cidade. Para isso, foram le-
vantados os valores esperados dos contratos dessas PPPs e o niumero de pontos de
iluminacéo das trés cidades.

Também foram considerados na andlise os gastos desses municipios com a
conta de energia da rede de iluminacgéo, j& que em Belo Horizonte (conforme apre-
sentado neste trabalho) e em Salvador a conta continuaria sob a responsabilidade da
prefeitura e ndo da concessionaria e, portanto, 0s gastos municipais com 0 consumo
de energia da rede nao estariam representados no valor do contrato da PPP.

Vale destacar também os motivos da escolha dessas duas cidades como paréa-

metros de comparacéo:

1) Assim como em Belo Horizonte, a PPP de Salvador e de S&o Paulo foram
projetos de grande porte, com valor de contrato acima de um bilh&o de reais.
De fato, as PPPs de iluminac&o publica das trés cidades foram as maiores
identificadas no Brasil durantes as pesquisas para a elaboracao deste traba-
Iho;

ii) Assim como na PPP de Belo Horizonte, o periodo da concesséo de Salvador
e de Sao Paulo também seria de 20 anos.

iii) Os projetos teriam escopo similar, com excecao do fato de que em Sao Paulo
a conta de energia da rede de iluminacao ficaria sob a responsabilidade da

concessiondria e ndo da prefeitura.

A diferenca no escopo da PPP de Sao Paulo ndo prejudicou a anélise, uma vez
que, conforme mencionado, para as PPPs de Belo Horizonte e de Salvador nao foi
levantado apenas o valor do contrato com a concessionaria, mas também os gastos
previstos desses municipios com a conta de luz ao longo de toda a concessédo. Dessa
forma, foi possivel estabelecer um paralelo entre os custos totais das parcerias das
trés cidades.

Sobre a metodologia de céalculo para a definicdo do custo total por ponto de

iluminacao para a Prefeitura de Sao Paulo, considerou-se o valor total do contrato e o
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namero de pontos de iluminacao indicados no edital da licitacdo (PREFEITURA DE
SAO PAULO, 2015).

Os célculos referentes a Belo Horizonte foram extraidos das discussdes feitas
ao longo deste trabalho.

Para Salvador, o valor total do contrato e o nimero de pontos de iluminacéo
foram extraidos do edital de licitacdo e seus anexos (PREFEITURA DE SALVADOR,
2018a). Contudo, foi necessario estimar os gastos municipais com a conta de energia
da rede de iluminacdo da capital baiana, ja que este valor ndo estava explicitamente
indicado nos documentos e a conta de luz continuaria sob responsabilidade do muni-
cipio e ndo da concessionaria.

Para isso, com base no edital de licitagéo e seus anexos (PREFEITURA DE
SALVADOR, 2018a) — a menos que outra fonte seja indicada — foram assumidas as

seguintes premissas:

i) N° de pontos de iluminacgéo publica em Salvador: 171.508.

i) N° de horas que cada ponto ficaria ligado por ano: 11,87h/dia x 365 dias =
4.332,55h/ano (SECCA, 2017).

iii) Poténcia somada de todos pontos de iluminacao publica os antes da moderni-
zacao da rede: 32.732,56kW.

iv) Valor da tarifa de energia elétrica de iluminacdo publica (categoria B4a), se-
gundo a distribuidora de energia do municipio, no dia 31/03/2018:
R$0,25426/kWh (COELBA, 2018).

v) De acordo com o edital, com a instalacéo de lampadas LED e do sistema de
telegestao, deveria haver uma reducao de 50% do consumo da rede em até 5
anos. Assim, considerou-se que 0s ganhos da prefeitura com a reducédo da
conta seriam capturados a partir do ano 2 da PPP, com 20,4% de reducéao, e
gue aumentariam de forma linear até atingir a reducao de 50% no ano 6.

vi) Considerou-se constante o valor da tarifa de energia ao longo dos 20 anos da
PPP.

vii) Nao foram considerados os efeitos da inflacdo, j& que as proje¢des dos fluxos

de caixa do edital também n&o consideraram.

Essas premissas resultaram nos valores indicados na Tabela 33, que apresenta

a projecao do gasto anual da prefeitura de Salvador com a conta de energia da rede
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de iluminacao publica, ao longo dos 20 anos da PPP. O valor total estimado foi de,

aproximadamente, R$405,3 milhdes.

Tabela 33: Projecdo dos gastos anuais com a fatura de energia da rede de IP de Salvador

Pontos de IP

Poténcia Redugdo da Consumo

Valor da tarifa

Gasto anual ¢/ a

modernizados ins(tke\lll\cl’:;da i?l(;ttcéa\r::éz (zglvﬁl) d(agpk%%i;‘ contade luz

1 0 32.732,6 0,00% 141,8 0,25426 36.058.341,6

2 70.000 26.052,8 20,41% 112,9 0,25426 28.699.839,7

3 95.377 23.631,1 27,81% 102,4 0,25426 26.032.172,5

4 120.754 21.209,5 35,20% 91,9 0,25426 23.364.505,2

5 146.131 18.787,9 42,60% 81,4 0,25426 20.696.838,0

6 171.508 16.366,3 50,00% 70,9 0,25426 18.029.170,8

7 ao 20 171.508 16.366,3 50,00% 70,9 0,25426 18.029.170,8
(zg ‘;tnac')s) 405.289.259,4

Fonte: elaborado pelo autor; Sécca (2017); COELBA (2018); Prefeitura de Salvador (2018a).

Com esses dados em maos, além dos demais dados extraidos do edital da PPP

de Salvador, de Sao Paulo e das discussdes sobre o caso de Belo Horizonte feitas ao

longo deste trabalho, foi possivel construir a Tabela 34, que estabelece um paralelo

entre 0s custos totais dos trés municipios em suas respectivas PPPs de iluminacéo

publica.

Tabela 34: Comparativo entre 0s gastos publicos previstos para as PPPs de Sao Paulo,
Belo Horizonte e Salvador.

Cidade

Séo
Paulo

Belo Ho-
rizonte

Salvador

Data Duragao

edital (anos)

Nov/15 20
Jan/16

20
Abr/18 20

Escopo da con-
cessionaria

1) Instalagdo LED

2) lluminacéo de mo-
numentos/pracas

3) Sistema telegestao
4) Operagdo e manu-
tencéo da rede

5) Titularidade da
conta de IP

1) Instalagéo LED

2) lluminagdo de mo-
numentos/pragas

3) Sistema telegestdo
4) Operagado e manu-
tencéo da rede

1) Instalagéo LED

2) lluminagéo de mo-
numentos/pragas

3) Sistema telegestédo
4) Operagdo e manu-
tencéo da rede

NO
pontos
de IP

713.835

178.000

171.508

Valor do
contrato

Gasto
anual ¢/ a
contade

luz (R$)

(R$)

(incluido no
contrato da
PPP)

7.238,4
MM

14192 413 6 MM

LSt 405,3 MM

Custo total
por ponto
de IP
(R$)

Custo
total da
PPP
(R$)

7.238,4

MM 10.140,16
1.832,8

MM 10.296,66
1.936,9

MM 11.293,32

Fonte: elaborado pelo autor a partir dos dados dos editais.
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O efeito da inflacdo acumulada entre a data dos editais nao foi considerado na
Tabela 34. Sobre isso, dois pontos merecem ser destacados. O primeiro é que entre
a data do edital de Sdo Paulo (nov/2015, inclusive) e a data do edital de Belo Horizonte
(jan/16), o IPCA acumulado foi de 1,98% (IBGE, 2018). Esse valor que nao parece
influenciar a analise no contexto deste trabalho. Assim, pode-se dizer que o0 modelo
econdmico-financeiro utilizado por cada uma das duas prefeituras resultou em um
custo por ponto de iluminacédo bastante préximo.

O segundo ponto € que o IPCA acumulado entre a data do edital de Belo Hori-
zonte (jan/16, inclusive) e a data do edital de Salvador (abr/2018) foi 10,19% (IBGE,
2018), valor muito proximo do aumento de 9,7% dos custos por ponto de iluminacéo
da PPP de Salvador com relacdo a PPP de Belo Horizonte. Sendo assim, pode-se
dizer que, considerando a inflagdo acumulada, a modelagem utilizada por essas cida-
des também resultou em um custo por ponto de iluminacdo muito parecido.

Pela andlise desses dados, ao que parece, 0 modelo econémico-financeiro uti-
lizado pela prefeitura de Belo Horizonte mostrou-se alinhado com o modelo utilizado
pela prefeitura de S&o Paulo e de Salvador, apresentando coeréncia com os valores
praticados nesses outros projetos de escopo e porte comparaveis.

Vale lembrar que esses valores foram os valores que 0s municipios se basea-
ram para a confeccdo dos editais das licitacfes. O custo efetivo das prefeituras com
as PPPs dependeria do valor das propostas dos concorrentes no leilao, assunto dis-

cutido no tépico seguinte.

5.3.2 Desagio e nivel de concorréncia dos leildes

Até o momento, a comparacdo do modelo econdmico-financeira da PPP de
Belo Horizonte com os modelos de Sdo Paulo e de Salvador foi feita a partir dos re-
sultados apresentados antes do leildo das concessdes. Assim, a discussao se baseou
apenas nos valores previstos nos editais, e ndo no valor efetivo da proposta do con-
soércio vencedor.

Para confrontar as premissas desses modelos com os valores efetivamente au-
feridos nos certames, foi levantando o nivel de competitividade e o desagio obtido em
cada leildo — lembrando-se que “desagio”, neste contexto, significa o0 quao menor foi
o valor da proposta vencedora do leildo da concessdo em relagcdo ao valor maximo

previsto no edital.
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Lembrando-se também que, conforme apresentado na Tabela 1 do topico 2.3,
a existéncia de concorréncia no leildao é um dos fatores mais importantes para o su-
cesso de PPPs, além de estimular a reducéo do valor das propostas e ser um indica-
tivo da atratividade econdmica do projeto para o mercado. Somado a isso, 0 desagio
pode ser um parametro para avaliar se as premissas utilizadas na modelagem das
prefeituras superestimaram ou subestimaram o valor do negécio, sendo uma informa-
cdo relevante para possiveis ajustes nas modelagens de futuras PPPs.

No leildo de S&o Paulo, dois consorcios enviaram propostas. Contudo, apenas
uma foi considerada pelo municipio sob a alegacdo de que a outra ndo atendia aos
requisitos do edital. O valor da proposta vencedora foi de aproximadamente R$7,24
bilhdes. A proposta do consorcio desqualificado foi em torno de R$5,58 bilhdes, apro-
ximadamente 23% menor do que a proposta vencedora (FOLHA DE SAO PAULO,
2018b). Assim, considerando-se que apenas uma proposta foi considerada, sendo o
seu valor praticamente o mesmo do valor maximo previsto no edital (apresentado na
Tabela 34), pode-se dizer que nao houve desagio ou concorréncia.

Ja em Salvador, até o momento da redacéo deste trabalho, o resultado do leildo
da PPP nédo havia sido divulgado, mas sabe-se que cinco consércios enviaram pro-
postas (PREFEITURA DE SALVADOR, 2018b). Diante desse elevado nivel de com-
petitividade, seria razoavel esperar que algum desagio sera obtido pela prefeitura.

Em Belo Horizonte, dois consércios enviaram propostas. A proposta vencedora
foi de R$991,78 milh&es, valor 30% abaixo do previsto no edital. O do segundo colo-
cado foi de aproximadamente R$ 1.085,68 milhdes (PBH, 2016f; RADAR PPP, 2016).
Embora a prefeitura tenha recebido apenas dois lances, eles foram bastante proximos
e com um desagio substancial, o que indica uma disputa relativamente acirrada.

Para investigar o motivo da diferenca entre o nivel de competitividade nos trés
leildes, foi feita uma comparacéo entre alguns aspectos da modelagem utilizada por
cada prefeitura.

Para isso, 0s seguintes fatores foram confrontados:

i) Existéncia de Aporte Publico: conforme discutido no tépico 2.4.3.3, os apor-
tes municipais para subsidiar parte dos investimentos da concessionaria
contribuem para a reducao dos riscos relacionados ao financiamento do pro-
jeto e a insuficiéncia de receitas no inicio da concessao, periodo que geral-

mente demanda um alto volume de investimentos.
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i) Titularidade da Conta da Rede de lluminacéo Publica: de acordo com o que
foi apresentado no topico 5.1.1.3, a titularidade da conta implica em uma
maior exposicao do titular aos riscos relacionados a variacéo da tarifa de
energia, além de comprometer uma quantidade substancial do fluxo de caixa
com o pagamento da fatura;

iii) Parcela Fixa da Remuneracdo Mensal: trata-se da remuneracdo mensal que
seria paga pela prefeitura a concessionéria, independentemente do desem-
penho dos servigos prestados. Conforme discutido nos topicos 5.1.1.5 e
5.1.1.6, uma remuneracao totalmente variavel pode dificultar a obtencéo de
financiamentos pela concessionaria, ja que isso representaria um maior risco
para os credores do projeto (pois a remuneracdo usualmente é utilizada
como garantia dos empréstimos);

iv) Forma de Compartilhamento das Receitas Acessoérias: foi analisado o
guanto das receitas acessorias seria destinado a prefeitura. Conforme men-
cionado nos tépicos 2.4.3.5 e 5.2.2.3, o maior potencial de ganhos com re-
ceitas acessorias contribuem para uma maior atratividade do projeto para o

mercado.

Foram escolhidos esses parametros pois, conforme discutido ao longo deste
trabalho, sdo fatores que impactam diretamente no nivel de risco enxergado pelo mer-
cado e no potencial de retorno financeiro do negécio, logo podem afetar diretamente
a atratividade da PPP para o investidor e, consequentemente, impactar a competitivi-
dade do leildo.

A avaliacdo desses fatores resultou na Tabela 35, elaborada com base nos
dados dos editais das licitacdes e das discussdes feitas ao longo deste trabalho. Para
facilitar a andlise, também foram adicionados o “Custo por ponto de IP (s/ desagio)”
(valor apresentado no tépico anterior, na Tabela 34), o “Desagio” obtido, e “Custo por
ponto de IP (c/ desagio)” (também calculado com base na Tabela 34 do topico ante-

rior), bem como o numero de propostas recebidas nos leildes.
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Tabela 35: Comparativo entre os leildes das PPPs de Séo Paulo, Belo Horizonte e Salvador.

% fixada % receitas
remunera- acessorias
¢ao men- p/ prefei-

Custo por Custo por Ne de
ponto de IP ponto de IP  propos-
(s/ Deséagio) (c/ Desagio) tas no lei-

Aporte Titularidade da
publico conta de ener-
(REY) gia

Cidade

Desagio

(R9) (R$) lao?! sal tura
Sio sem Até 50% da
10.140,16 0,0% 10.140,16 1 Concessionaria ~90% receita li-
Paulo aporte :
quida
Belo Até 10% da
Horizonte 10.296,66 30,1% 7.895,41 2 100 MM Prefeitura ~25% receita
bruta?
Nao divul- 0
Salvador ~ 11.293,32 gado até - 5 sem Prefeitura 45% 280 %a re-3
20/06/2018 aporte ceita bruta

Fonte: elaborado pelo autor; Prefeitura de Belo Horizonte (2016f); Prefeitura de Salvador (2018a); Pre-
feitura de S&o Paulo (2015).

Antes de qualquer discusséo sobre a Tabela 35, é preciso destacar que os re-
sultados do leildo da PPP de S&o Paulo podem ter sido afetados por problemas que
extrapolam as caracteristicas do modelo econémico-financeiro utilizado pela prefei-
tura. A parceria esta sob investigacdo da justica e em meio a uma longa batalha judi-
cial entre as concorrentes do certamente (FOLHA DE SAO PAULO, 2018b, 2018c).

Além disso, conforme apresentado na Tabela 34, o edital de S&o Paulo foi lan-
cado em novembro de 2015 e o de Belo Horizonte em janeiro de 2016, de forma que
foram as primeiras PPPs de iluminagdo publica de grande porte no pais. Assim, 0
ineditismo desses projetos — e ndo as premissas do modelo utilizado — naturalmente
pode ter sido um fator que reduziu o nivel de participantes nos leildes, ja que o mer-
cado poderia ndo estar habituada com esse tipo de projeto.

O edital de Salvador, por sua vez, foi lancado em abril de 2018, mais de dois
anos depois das duas outras PPPs. Nesse periodo, inUmeros estudos e editais para
concessdes de iluminacao publica foram lancados. Isso pode ter aumentado a visibi-
lidade desse tipo de projeto para os investidores e incentivado a maior competitividade
do leildo baiano (BERTO; PEDROSA; CASSOL, 2016; PPP BRASIL, 2018).

Vale destacar também que, como apenas trés projetos estdo sendo compara-

dos, esta analise nao tem carater amostral e nem é conclusiva. Contudo, sob a luz da

1 Nimero de propostas efetivamente consideradas pela prefeitura de Sdo Paulo.
2 Alterado em 17/05/2017 por aditivo de contrato para 50% dos lucros.

3 A “Minuta de Contrato” dizia 25% da Receita Bruta, mas o “Anexo IV da Minuta de Contrato” dizia
10% da Receita Bruta. Considerou-se o valor da “Minuta de Contrato”, isto &, 25%.
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literatura apresentada neste trabalho, foi possivel levantar hipéteses sobre alguns fa-
tores que podem ter impactado os resultados do leildo de cada cidade — além dos
mencionados nos paragrafos anteriores.

Feitas essas importantes observacdes, nota-se da Tabela 35 que a concesséo
de Sao Paulo foi a que estabeleceu o maior percentual de remuneracao fixa para a
concessionaria (90%), sendo este o dobro do valor de Salvador (45%) e mais de trés
vezes o0 valor de Belo Horizonte (25%). Contudo, isso nao parece ter estimulado a
competicdo no leildo, ja que o de Sdo Paulo foi 0 menos concorrido.

Assim, pode-se suspeitar de que o conjunto dos fatos de que na PPP de Sé&o
Paulo: (i) a conta de luz estaria sob a titularidade da concessionaria, (i) ndo haveria
aporte publico e (iii) até 50% das receitas acessorias iriam para a prefeitura (o maior
percentual entre as trés cidades), pode ter reduzido a atratividade do negdcio para o
mercado e, consequentemente, o nivel de concorréncia do leildo.

Lembrando-se que a falta de aporte publico e a responsabilidade sobre a conta
aumentam os riscos da concessionaria, e o maior percentual das receitas acessorias
capturado pelo municipio reduzem o potencial de retorno do negécio (conforme dis-
cutido no tépico 5.1). Nenhuma das outras duas cidades apresentou esses trés fatores
— que comprometem a atratividade para o mercado — ao mesmo tempo.

Na PPP de Belo Horizonte, embora tenha sido a que apresentou a menor par-
cela de remuneracéo fixa para a concessionaria (25%), foram previstos aportes publi-
cos e a titularidade da conta seria da prefeitura e ndo do parceiro privado. Além disso,
apenas 10% das receitas acessaorias iriam para 0 municipio, valor cinco vezes menor
do que o de S&o Paulo (50%) e menos da metade do que em Salvador (25%) — o que
pode ter incentivado a atratividade para o mercado e o deségio obtido na capital mi-
neira.

Em Salvador, assim como em Sao Paulo, ndo estavam previstos aportes publi-
cos, mas a conta de luz seria do poder concedente e, conforme mencionado, 0 per-
centual de receitas acessorias a ser capturado pela prefeitura baiana seria a metade
do valor estipulado na PPP de S&o Paulo — indicando um maior potencial de retorno
para o investidor com as receitas acessorias em Salvador do que em Sao Paulo.

Diante dessas comparac¢fes e do desagio de 30% obtido no leildo de Belo Ho-
rizonte, poderiam ser levantadas as hipéteses de que o modelo econémico-financeiro

utilizado na capital mineira: (i) estabeleceu um percentual muito baixo de compartilha-
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mento das receitas acessoérias com a prefeitura, comparando-se com o que seria cap-
turado pelo outros dois municipios (ii) superestimou o CAPEX e/ou o OPEX do projeto,
(iii) subestimou os ganhos com a estrutura de capital da concessionaria ou os ganhos
com o bbénus com a conta de energia ou que (iv) o conjunto de mais de um desses
fatores ocorreu.

Sobre a primeira hipotese, realmente o percentual das receitas acessorias que
seria capturado pela prefeitura de Belo Horizonte foi estabelecido em um valor subs-
tancialmente inferior ao que seria compartilhado nos outros municipios, podendo este
ser um aspecto que, de fato, incentivou a obtencédo de um deséagio de 30% no leildo.

Entretanto, mesmo que o percentual estabelecido tenha sido o menor entre as
trés cidades, isso ndo parece refletir algum problema na modelagem, ja que a geracéo
dessas receitas extras depende do empreendedorismo e criatividade do parceiro pri-
vado, que ainda assume 0s riscos e 0s investimentos da nova empreitada. Talvez o
fato de que a prefeitura iria capturar uma parcela relativamente pequena das receitas
acessorias — diante do valor que seria compartilhado nos outros municipios — tenha,
na verdade, gerado economia aos cofres publicos por conta do expressivo desagio de
30% obtido no leildo.

Contudo, vale destacar que em 17 de maio de 2017 foi assinado um aditivo de
contrato entre a prefeitura de Belo Horizonte e a concessionaria que modificou a par-
cela que seria capturada pelo municipio de 10% da receita bruta para 50% do lucro
liguido. Este novo valor também nédo parece ter sido inadequado, ja que (i) o deséagio
ja havia sido obtido no leildo e o valor do contrato da PPP ja havia sido estabelecido
no contrato assinado entre as partes, ndo comprometendo a atratividade do negdcio
para o mercado e o risco da PPP ter um leildo frustrado, e (ii) os lucros passariam a
ser repartidos meio a meio sobre o retorno real do negd6cio e ndo sobre as receitas
(PBH, 2017b).

Com relagéo as outras hipéteses que colocam em davida a consisténcia das
demais premissas utilizadas no modelo, as analises feitas ao longo deste trabalho n&o
parecem indicar que alguma delas foi inadequada, ja que: (i) o custo por ponto de
iluminacao publica no modelo da PPP de Belo Horizonte foi muito préximos dos valo-
res estabelecidos no modelo da PPP de S&o Paulo e de Salvador, projetos de escopo
e porte comparaveis (conforme apresentado na Tabela 34), e (ii) aparentemente, 0s
custos projetados estavam — com folga — dentro do orgamento do municipio (conforme

apresentado na Tabela 32).
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Além disso, a concorréncia observada no leildo da capital mineira provavel-
mente corrigiu eventuais inconsisténcias do modelo — e é exatamente essa uma das
razBes de ser obrigatério o leildo de projetos publicos, para que o mercado corrija
qualquer desequilibrio nos valores estabelecidos pelo poder concedente. Vale desta-
car ainda que esse nivel de desagio certamente ndo seria obtido caso a modelagem
de Belo Horizonte nao tivesse resultado em, ao que parece, uma adequada alocacéo
e reducdo dos riscos do projeto entre o parceiro publico e o privado (conforme discu-
tido no topico 5.1).

Por esses motivos, a impressao que se tem € que o desagio obtido no leildo de
Belo Horizonte néo reflete inconsisténcias no modelo utilizado pelo poder concedente.
Pelo contrario, parece estar mais relacionado ao (i) uso de mecanismos adequados
de reducdo e compartilhamento de riscos, que trouxeram seguranca ao investidor e
aumentaram a atratividade do negdcio, e (ii) ao potencial de ganhos com a geracéo
de receitas acessorias pela concessionaria.

Assim, os resultados do leildo da PPP de Belo Horizonte parecem ter sido po-
sitivos para o municipio e, ao que tudo indica, reforcam a impressao de que o modelo
utilizado foi adequado e equalizou interesse publico e o interesse econdmico do par-
ceiro privado. Com efeito, a partir do que foi apresentado na Tabela 35, o deséagio de
30% obtido pelo municipio mineiro acabou resultando em um custo por ponto de ilu-
minac&o publica para a prefeitura aproximadamente 22% menor do que o custo por
ponto de iluminacéo na PPP de Sao Paulo.

O que resta agora é o efetivo acompanhamento do projeto pela populacao e
pelos 6rgdos competentes, para que o projeto seja executado de forma adequada e o

beneficio publico esperado com a PPP de fato se torne realidade.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Apoés uma descricdo detalhada e uma discussdo embasada do caso de Belo
Horizonte, a impresséo que se teve é que o modelo econémico-financeiro utilizado na
PPP mineira foi muito bem delineado, de modo que suas premissas e resultados pa-
recem ter equalizado (i) a adequada alocacdo dos riscos do projeto entre 0 poder
concedente e o parceiro privado, (ii) a atratividade econémico-financeira para o mer-
cado, (iii) a disponibilidade de recursos municipais para custear a parceria e (iv) 0s
beneficios que seriam gerados pelo projeto a populagéo.

Conforme apresentado no topico 5.1 que discutiu a alocacdo e a reducao dos
riscos do projeto, foram observadas na PPP de Belo Horizonte a maioria das praticas
sugeridas pela literatura encontrada e descritas no topico 2.4. Assim, ao que parece,
0s riscos da concessao foram de fato compartilhados e alocados para a parte que
aparentava ter o maior poder e as melhores ferramentas para atuar contra esses ris-
cos — uma das premissas mais importantes para a adequada alocacao de riscos em
PPPs. Isso, ao que parece, resultou em uma parceria que garantiu certa previsibili-
dade aos fluxos de caixa da concessionaria e que, ao mesmo tempo, aparenta ter
oferecido um nivel apropriado de protecdo ao poder publico e ao contribuinte.

Adicionalmente, conforme discutido no tépico 5.2, o modelo econémico-finan-
ceiro utilizado pela prefeitura apresentou um VPL positivo para o investidor, resultou
em uma PPP cujos custos caberiam dentro do orcamento publico e que apresentaria
value for money para o municipio. O conjunto desses fatores mostrou a viabilidade do
projeto, tanto para o mercado quanto para o poder concedente.

Além disso, apés a comparacao do caso de Belo Horizonte com as PPPs de ilu-
minacédo publica de Salvador e de S&o Paulo (o que foi feito no tépico 5.3), verificou-
se gue os custos previstos por ponto de iluminacdo no projeto mineiro mostraram-se
alinhados com os valores das outras duas cidades, indicando a coeréncia do modelo
adotado. Com efeito, conforme discutido no mesmo tépico, apds os resultados do lei-
l&o da PPP de Belo Horizonte, esses custos mostraram-se aproximadamente 22%
menores do que os da capital paulista, reforcando a impresséo de que o modelo utili-
zado foi atrativo para o mercado sem prejudicar o beneficio publico.

Uma consideracdo a se fazer sobre o caso de Belo Horizonte é com relagéo a
aparente complexidade do sistema de indicadores de desempenho, utilizado no cal-

culo da remuneragé&o da concessionaria. Conforme discutido no tépico 5.1.1.7, um dos
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motivos da maior robustez desse sistema foi a necessidade da criacdo de um meca-
nismo que estimulasse a reducédo do consumo de energia da rede de iluminacao pu-
blica, uma vez que a conta continuaria sob responsabilidade da prefeitura.

Contudo, a impresséo que se teve é que esse sistema ficou bastante complexo.
Conforme discutido no topico 5.1.1.7, isso ndo apenas pode aumentar 0os custos do
municipio com a gestdo e a mensuracao dos indicadores, mas também poderia incen-
tivar discordancias entre a prefeitura e o parceiro privado com relagcédo aos resultados
auferidos. Ademais, isso aparenta deixar o projeto mais vulneravel a riscos politicos,
ja que a complexidade dos indicadores naturalmente pode tornar mais dificil a fiscali-
zacao dos resultados apurados, o que pode também facilitar a manipulacdo da amos-
tragem dos dados (necesséria para o calculo de alguns indicadores).

Todavia, essa observacdo ndo reduz em nenhuma medida o mérito do projeto
que, a partir do que foi apresentado ao longo deste trabalho, parece ter sido muito
bem estruturado.

Uma outra observagcao que merece ser feita — ainda que nao esteja relacionada
ao objetivo deste trabalho, mas que vale a pena destacar por se tratar de interesse
publico — € que, a partir dos resultados apresentados na Tabela 32, a arrecadacao de
Belo Horizonte com a CCIP, contribuicdo que pode ser utilizada Unica e exclusiva-
mente para o custeio da iluminacédo publica (LIMA, 2016), aparenta estar substancial-
mente acima da necessidade de recursos municipais para essa finalidade. Isso indica
a possibilidade da reducéo desse tributo pelo municipio, reduzindo o valor da conta
de luz da populacao (ja que, em Belo Horizonte, a contribuicdo € cobrada como uma
porcentagem da fatura de energia dos municipes).

Diante de tudo o que foi apresentado e discutido neste trabalho, considerando-
se os limites de uma monografia de graduacado, pode-se dizer 0 objetivo principal do
estudo foi atingido, que era o de reunir em um sé documento um conjunto de informa-
¢bes que possam eventualmente ser Uteis para a estruturacdo de futuras PPPs no
setor ou trabalhos académicos na area, com foco nos aspectos da modelagem eco-
ndémico-financeira do projeto e sob a perspectiva do poder publico.

Foram reunidos aqui ndo apenas um sdlido referencial teérico sobre o tema,
mas também a descricdo e a andlise da modelagem de trés das maiores PPPs de
iluminacdo do Brasil e do mundo — a de Belo Horizonte, de Salvador e de S&o Paulo

— com enfoque na da capital mineira.
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Por fim, ficam algumas sugestfes para futuras pesquisas na area, levantadas

a partir das discussoes e dos achados deste trabalho:

ii)

Para projetos de porte extraordinario como foi o de S&o Paulo, dividir a PPP
em concessfes menores poderia reduzir os requisitos financeiras e técni-
cos para que um consorcio esteja habilitado a participar do certame, esti-
mulando a concorréncia do leildo. Futuras pesquisas poderiam investigar
qual seria o beneficio publico da reducédo dessas PPPs em lotes menores,
levando-se em consideracao praticas ao redor do mundo e que essa divi-
sdo também criaria a necessidade de o governo gerenciar mais de um con-
trato com diferentes concessionarias.

Pela andlise dos casos de Belo Horizonte, Salvador e Sao Paulo, a impres-
sao gue se teve € que o mercado enxerga grande valor nas potenciais re-
ceitas acessorias dessas PPPs, podendo este ser um fator que estimula a
obtencado de desagio no leildo. Assim, outras pesquisas poderiam verificar
a veracidade dessa hipétese e ainda investigar, a partir da analise amostral
de outras PPPs do mesmo tipo ja firmadas no pais, outros fatores que es-
timulam a atratividade do projeto para o mercado e a obtencéo de desagio
no certame, reduzindo o gasto publico com o contrato.

Poderiam ser estudadas também formas de sistemas mais simples de men-
suracao do desempenho da concessionaria, principalmente nos casos em
gue a conta de energia da rede de iluminacéo estiver sob a titularidade do
poder concedente. Isso poderia contribuir para a reducao dos gastos publi-
CcOs com a gestéo do contrato.
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