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RESUMO

Este artigo apresenta uma analise abrangente da viabilidade econdmica, rentabilidade e periodo
de recuperagdo (Payback) da parceria publico-privada (PPP) para a implementacao de
iluminacao publica em LED na cidade de Porto Alegre. O estudo tem como objetivo investigar
esse projeto piloto, compreender seu impacto financeiro nos recursos publicos e determinar a
taxa interna de retorno (TIR) do consoércio envolvido. O trabalho foi desenvolvido com a
finalidade de fornecer aos gestores de iluminagao publica e aos empresarios do setor um maior
entendimento das possibilidades de inovacao no setor publico, principalmente no que tange as
PPPs, servindo como um modelo para outras cidades e estados do Brasil. Observa-se que esse
tipo de parceria ndo apenas proporciona economia substancial aos recursos publicos, mas
também beneficia os usudrios da rede publica com a introducdo de tecnologia avangada, ao
mesmo tempo em que € vantajoso para o consorcio responsavel pela gestao durante o periodo

determinado.

Palavras-chave: Viabilidade economica; PPP; iluminacdao LED; estudo de caso.
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RESUMO

Este artigo apresenta uma analise abrangente da viabilidade econdmica, rentabilidade e periodo de recuperagio
(Payback) da parceria publico-privada (PPP) para a implementagdo de iluminagdo publica em LED na cidade de
Porto Alegre. O estudo tem como objetivo investigar esse projeto piloto, compreender seu impacto financeiro nos
recursos publicos e determinar a taxa interna de retorno (TIR) do consodrcio envolvido. O trabalho foi desenvolvido
com a finalidade de fornecer aos gestores de iluminag&o publica e aos empresarios do setor um maior entendimento
das possibilidades de inovagdo no setor publico, principalmente no que tange as PPPs, servindo como um modelo
para outras cidades e estados do Brasil. Observa-se que esse tipo de parceria ndo apenas proporciona economia
substancial aos recursos publicos, mas também beneficia os usudrios da rede publica com a introducdo de
tecnologia avangada, ao mesmo tempo em que € vantajoso para o consorcio responsavel pela gestdo durante o
periodo determinado.

ABSTRACT

This paper presents a comprehensive analysis of the economic viability, profitability, and payback period of a
public-private partnership (PPP) for the implementation of LED lighting in public spaces in Porto Alegre. The
study aims to analyze this pilot project, understand the cost savings for public funds, and determine the
consortium's internal rate of return (IRR). The research was developed to provide lighting managers and industry
stakeholders with a better understanding of innovation possibilities in the public sector, serving as a model for
other cities and states in Brazil. It is evident that such a partnership not only brings significant cost savings to
public funds but also benefits the users of the public network through innovation, while being advantageous for
the consortium managing it for a specified period.

1. INTRODUCAO

Ao longo do desenvolvimento econdomico do Brasil, o estado assumiu o papel de principal
condutor e promotor do crescimento nacional. Como agente econdmico preponderante e gestor
da economia, este tinha a incumbéncia de gerar progresso. No entanto, com o crescimento das
despesas publicas e desafios na administragdo estatal, a capacidade do Estado de fomentar o
desenvolvimento, dependendo exclusivamente de seus recursos financeiros, comegou a
declinar. Assim foi necessario buscar novas alternativas para manter o desenvolvimento como
as Parcerias Publico-Privadas (PPPs), que sao um modelo de colaboragao entre o setor publico
e o setor privado, visando a execugdo conjunta de projetos de interesse publico. As PPPs sao
contratos de longo prazo nos quais o setor privado assume a responsabilidade pela entrega de
servicos ou infraestruturas que tradicionalmente seriam fornecidos pelo setor publico. Essa
parceria envolve compartilhamento de riscos, investimentos e resultados entre as partes
envolvidas.

Em uma interpretagao basica, a Parceria Publico-Privada (PPP) representa uma alianca que
inclui ao menos uma entidade governamental € uma ou mais organizagoes privadas. Essa unido
¢ definida como uma conexao de longo prazo, cuja meta € fornecer bens ou servigos especificos,
e ¢ marcada pela distribui¢do colaborativa de recursos, vantagens e responsabilidades entre as
partes envolvidas. Contudo, o termo PPP ¢ sujeito a vérias interpretacdes, refletindo a
diversidade de formas e caracteristicas que essas colabora¢des podem assumir. (FIRMINO,
2011)
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Esse modelo de gestdo tem se mostrado uma tendéncia para impulsionar projetos de
infraestrutura em diversos setores, incluindo a iluminagdo publica. Com os avangos
tecnologicos, a adogdo da iluminagdo em LED tem se tornado uma opg¢ao cada vez mais atrativa
para as cidades, devido aos beneficios em termos de eficiéncia energética, reducao de custos de
consumo, melhoria na qualidade da iluminacao, menor manutengao e maior durabilidade. Nesse
contexto, a analise da viabilidade econdmica de uma PPP para a implementacao de iluminagdo
publica em LED torna-se questdo de grande relevancia, sendo tendéncia para a adogao em
diferentes estados brasileiros nos proximos anos.

Considerando que os projetos e modelos em questdo sdao relativamente novos, ¢ essencial
executar uma avaliacdo financeira detalhada e precisa para assegurar que os beneficios
projetados sejam atingidos € que o retorno sobre o investimento seja factivel. Portanto, o
objetivo primario neste estudo, serd a realizacdo de uma analise aprofundada do contrato do
consorcio parceiro. Essa andlise incluird uma avaliagdo minuciosa da viabilidade economica,
utilizando o método do fluxo de caixa descontado (DCF) e o valor presente liquido (VPL). Isso
permitira calcular a rentabilidade, determinar o periodo necessario para o payback descontado
e identificar a taxa interna de retorno (TIR) do objeto em estudo. O objetivo secundario €
enfatizar a viabilidade da Parceria Publico-Privada (PPP) para a implementagao da iluminagao
publica em LED, bem como destacar os possiveis beneficios ou desvantagens associados a essa
iniciativa.

Verifica-se que tal estratégia ndo s6 promove uma economia significativa para os recursos
publicos no curto, médio e longo prazo, como também contribui para aprimorar a infraestrutura
de iluminacao das cidades. Assim, a implementagao da PPP para a iluminagdo publica em LED
se revela como uma abordagem eficiente e sustentdvel para a gestdo da iluminagdo urbana,
servindo o projeto piloto analisado, como base referencial para outros estados e
implementagdes.

2. REFERENCIAL TEORICO

A busca por eficiéncia energética e sustentabilidade tem sido uma preocupacao crescente em
todo o mundo. No contexto da iluminagdo publica, essa busca se traduz na necessidade de
modernizar sistemas de iluminagdo, promovendo tecnologias mais eficientes e econdmicas.
Uma das abordagens mais promissoras para alcancar esses objetivos ¢ a implementacao de
tecnologia LED através de Parcerias Publico-Privadas (PPPs).

Este referencial teérico abrange a contextualizacdo das PPPs, sua origem, evolucdo e
regulamentagao legal no pais, bem como a importancia da eficiéncia energética e os estudos de
caso ja documentados sobre a implementagao de LED. O objetivo ¢ fornecer uma compreensao
abrangente das oportunidades e desafios associados a essa abordagem, destacando seu potencial
para transformar a matriz energética e entender a viabilidade econdmica desta implementagao.

2.1 Contextualizacao das PPPs:

Originadas na Inglaterra durante a década de 1990, as Parcerias Publico-Privadas (PPPs)
tornaram-se uma modalidade adotada por numerosos paises ao redor do globo. No contexto
brasileiro, essa forma de colaborac¢dao foi formalizada no ano de 2004, por meio da Lei n°
11.079/2004 (Lei das PPPs). A regulamentacao possibilitou sua expansdo em variados campos
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da atuagdo governamental, abrangendo diferentes niveis de administragdo publica.

O primeiro contrato de Parceria Publico-Privada foi assinado no estado de Minas Gerais, em
2006, tendo como objeto a construcao e operacao da Rodovia MG-050. Assim, o ano de 2006
marcou a realizagdo da primeira PPP no Brasil, um passo significativo na colaboragdo entre os
setores publico e privado, o qual continua a se desenvolver e adaptar as necessidades e desafios
emergentes da nacao.

2.1.1. Defini¢oes a partir da Lei das PPP’s:

A Lein® 11.079, promulgada em 2004, estabeleceu os principios regulatorios para a licitacao e
formalizagdo de parcerias publico-privadas (PPPs) na gestdo publica do Brasil. Ela delineou
duas categorias de contrato de concessao dentro do escopo das PPPs:

A primeira categoria sendo a Concessao Administrativa, onde esta forma de contrato envolve
o setor publico como usudrio, seja direta ou indiretamente, do investimento, com o pagamento
total devido ao parceiro privado. Nao ha tarifa dos usuarios, em vez disso, a contraprestacao
vem inteiramente do setor publico. Tal modalidade reflete o estudo de caso pauta deste artigo
em questao, onde o governo age como usuario indireto.

A segunda categoria, ¢ a concessdao Patrocinada, neste tipo, a remuneragcdo do colaborador
privado se compde tanto da tarifa paga pelo usuario quanto de uma compensagao adicional
proveniente do parceiro publico. Um exemplo classico seria uma rodovia cuja tarifa de uso nao
cobre os custos totais, exigindo um subsidio adicional das autoridades publicas para tornar o
projeto viavel.

Definiu-se a aplicabilidade das PPPs, para 6rgaos da administracao publica direta e indireta,
incluindo Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios. A legislagao de PPPs também instituiu
outras diretrizes e restri¢des de contrato, incluindo:

e Um limite minimo de R$ 20 milhdes para os projetos de PPP, com duracdo de servigo
entre 5 e 35 anos.

e Reparticao de riscos: Inclui caso fortuito, forga maior, fato do principe e area econdmica
extraordinaria, leia-se compartilhamento de riscos no quesito politico, financeiro,
comercial e operacional.

e Exclusao de fornecimento exclusivo de mao de obra ou equipamentos, ou simples
execugdo de obra publica da qualificacio como PPP, requerendo um enfoque na
prestacdo de servigos publicos.

e Restricao da participag@o dos recursos publicos a 1% da receita liquida anual do projeto.

e A contribui¢do do ente publico nos recursos financeiros da Sociedade de Proposito
Especifico (SPE) ndo pode exceder 80% do total.

e O Fundo Garantidor das Parcerias (FGP) atua como garantia de pagamento da empresa
publica.

e A contrapartida publica, um elemento central dos projetos, esta vinculada a eficacia do
parceiro privado. Em contratos de PPP, o Estado pode compensar a empresa privada
somente apds a disponibilizacdo do servigo, conforme as metas de desempenho
estabelecidas previamente no contrato.
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2.2 Importancia da eficiéncia energética:

O relatério Balango Energético Nacional 2021, publicado pela Empresa de Pesquisa Energética
(EPE), apresenta a distribuicao da capacidade instalada de geracao de energia elétrica no Brasil.
Segundo o documento, a energia hidraulica representa 62,50% da capacidade, seguida por
fontes nao renovaveis com 15,90%, energia eo6lica com 9,80%, biomassa com 8,80%, energia
solar com 1,90% e energia nuclear com 1,10% (EPE, 2021a).

No Brasil, a principal fonte de energia ¢ a hidrelétrica, uma escolha que, embora seja benéfica
em termos ambientais, também nos torna vulneraveis a periodos de estiagem prolongada. Essa
vulnerabilidade pode levar a uma crise energética, como ocorreu nos anos de 2001 e 2021,
quando a falta de d4gua nos reservatorios das usinas hidroelétricas exigiu medidas emergenciais
(GALVAO e BERMANN, 2015).

Em resposta a essas crises, o governo brasileiro frequentemente recorre a medidas como o
acionamento de termoelétricas e campanhas de conscientizagdo para reduzir o consumo. No
entanto, essas solucdes tendem a ser temporarias € os velhos habitos sao retomados apds a
superagao dos periodos de escassez. Isso destaca a necessidade de um planejamento energético
mais robusto e acdes continuas para promover a eficiéncia energética (ABESCO, 2021; EPE,
2021b; BERNARDES et al. 2020).

2.2.1. Eficientiza¢do da demanda energética:

Um dos caminhos para alcancar um consumo mais eficiente de energia elétrica ¢ a
modernizagdo dos sistemas de iluminagao publica. A substitui¢do de lampadas de descarga a
alta pressao por tecnologia LED (Diodo Emissor de Luz) representa uma oportunidade
significativa para melhorar a qualidade e a eficiéncia da iluminagao publica. Em 2008, o Brasil
tinha 14.769.309 pontos de iluminacao, 97,72% dos quais eram equipados com lampadas de
descarga a alta pressao, consumindo 11.429 GWh de energia elétrica. Em 2019, esse nimero
aumentou para 17.978.986 pontos, ainda com 97,28% usando lampadas de descarga a alta
pressao, consumindo 15.850 GWh (ABRASI, 2021; OLIVEIRA, 2020a; EPE, 2021c).

Portanto, a busca por meios de eficientizacao dos gastos de energia, especialmente no ambito
da iluminagdo publica com a utilizacao de LED, ¢ uma estratégia viavel para o Brasil. Essa
abordagem ndo s contribuira para a sustentabilidade energética, mas também ajudara a mitigar
os riscos associados a dependéncia da energia hidrelétrica.

2.2.2. Estudos de caso ja documentados:

Foi conduzido um estudo de caso em um segmento da Avenida Presidente Vargas, uma das vias
mais importantes no centro do Rio de Janeiro. Nesse local, havia 604 pontos de iluminagao
publica (IP) utilizando lampadas multivapor metalico. As analises e simulagdes luminotécnicas
realizadas mostraram que a troca dessas lampadas convencionais por luminarias LED resultaria
em uma diminui¢cdo de 53,33% no consumo de energia elétrica. Além disso, a aplicacdo de
dimerizagao nas luminarias LED poderia levar a uma reducao adicional de 59,68% no consumo
de energia (SOUZA et al., 2021).

Em Sarandi-PR, um estudo foi conduzido em um loteamento que contava com 93 pontos de
iluminacgao publica (IP). A pesquisa revelou que a troca de lampadas de vapor de sodio de 250W
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por lumindrias LED de 120W resultaria em uma economia de 52% no consumo de energia
elétrica (STUTZ et al., 2018).

Essa descoberta ¢ particularmente relevante quando consideramos o cenario da iluminagao
publica no Brasil. O consumo de energia elétrica proveniente do parque de IP brasileiro cresceu
cerca de 39% entre 2008 ¢ 2019. A maioria desses sistemas de iluminagdo ainda utiliza
tecnologia antiga, que pode ser substituida por op¢des mais eficientes.

Portanto, existe uma oportunidade significativa para modernizar o parque de iluminagdo publica
em todo o pais. Essa modernizagao nao so6 reduziria o consumo de energia elétrica, mas também
poderia melhorar a qualidade de vida da populagdo, ao oferecer uma iluminagao mais eficiente
e sustentavel. A questao central ¢ determinar se o projeto piloto proposto € nao apenas vidvel,
mas também economicamente vantajoso, € se pode servir como um modelo replicavel em outros
estados do Brasil.

O método de analise seréd explicado como foram calculadas as viabilidades, enquanto o estudo
de caso fornecera as especificacdes detalhadas do contrato. Essa abordagem rigorosa visa ndao
apenas avaliar o caso em questao, mas também contribuir para o conhecimento e a pratica na
area de eficiéncia energética, fornecendo insights que podem informar e orientar futuras
iniciativas em todo o pais.

3. METODO

O presente artigo caracteriza-se como uma pesquisa exploratéria de natureza aplicada em um
estudo de caso. A abordagem exploratoria foi adotada devido ao escasso conhecimento
disponivel sobre o tema em questdo. Este método busca nao apenas familiarizar-se com o
fendmeno estudado, mas também identificar problemas ou formular hipdteses mais precisas
para futuras investigacdes. Quanto a sua natureza aplicada, o estudo visa oferecer solugdes
praticas para problemas especificos, frequentemente com o intuito de atender demandas de
mercado ou requisitos de politicas publicas.

Além disso, ¢ valido considerar que, mesmo quando o setor publico dispde de recursos
financeiros suficientes para empreender um projeto desse porte, a terceirizagdo para o setor
privado ainda pode oferecer vantagens consideraveis. Uma delas € a agilidade: projetos estatais
frequentemente enfrentam entraves burocraticos que limitam sua flexibilidade e velocidade de
adaptacao. Em uma éarea em constante evolucao tecnolégica como a ilumina¢do em LED, a
capacidade de se adaptar rapidamente a novas tecnologias e inovagdes ¢ relevante. O setor
privado, em geral, possui maior versatilidade para implementar mudancas, realizar aquisi¢des
de forma mais eficiente e até mesmo mobilizar recursos técnicos e humanos de maneira mais
dinamica. Essa eficiéncia operacional ndo apenas acelera a execugao do projeto, mas também
pode resultar em economias de escala e melhorias na qualidade do servigo prestado. Portanto,
a colaboracao com o setor privado pode ser uma estratégia interessante para maximizar o
retorno sobre o investimento em projetos de iluminagao publica.

A avaliacdo da viabilidade econdmica de uma Parceria Publico-Privada (PPP) ¢ uma etapa
critica que exige uma analise rigorosa e abrangente. Essa avaliagao ndo se limita a uma inspe¢ao
superficial dos custos e beneficios, mas requer uma compreensao profunda das complexidades
contratuais e das implicagdes financeiras a longo prazo. A importancia desse estudo reside na
sua capacidade de informar e orientar a tomada de decisdes tanto dos gestores publicos quanto
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privados, garantindo que a parceria seja mutuamente benéfica e alinhada com os objetivos
estratégicos.

Para conduzir essa analise, ¢ essencial empregar uma série de ferramentas e métodos financeiros
que possam capturar a natureza multifacetada do projeto. Entre essas ferramentas, destacam-se
o Fluxo de Caixa Descontado (DCF), a Taxa Interna de Retorno (TIR), o periodo de Payback
e o Valor Presente Liquido (VPL). Esses indices financeiros, juntamente com outros que podem
ser aplicados, fornecem uma visdo quantitativa e qualitativa da viabilidade do projeto,
permitindo uma avaliagdo criteriosa dos riscos e retornos potenciais.

A andlise detalhada do contrato ¢ igualmente vital, pois define os termos, condigdes e
obrigacdes das partes envolvidas, e pode revelar nuances que tém impacto significativo na
avaliacdo economica. A combinacdo desses métodos financeiros com uma analise contratual
meticulosa constitui uma abordagem robusta e holistica, essencial para avaliar a viabilidade
econdmica e financeira de projetos de PPP. Essa abordagem nao apenas fortalece a confianga
nas decisdes tomadas, mas também contribui para a transparéncia e a responsabilidade na gestao
de recursos publicos e privados.

Para a analise em questdo, serdo considerados trés cendrios distintos: pessimista, realista e
otimista. A principal variavel que diferenciard esses cendrios sdo as taxas estimadas ao longo
dos anos. No cenario pessimista, as proje¢des serao feitas com taxas mais conservadoras,
refletindo uma visdao mais cautelosa do futuro. No cenario realista, as taxas serdo definidas com
base em expectativas moderadas e realistas de macroeconomia. Por fim, no cenario otimista, as
taxas serao ajustadas para refletir uma visdo mais positiva e otimista do crescimento futuro.
Nos resultados e analises detalhados sera levado em conta o cenario realista.

3.1 Método Fluxo de Caixa descontado (DCF)

Este estudo adotou o método de fluxo de caixa descontado (DCF - Discounted Cash Flow)
trazido ao valor presente para realizar a avaliacao do valuation da PPP. O método de fluxo de
caixa descontado (DCF) ¢ uma técnica amplamente utilizada que permite estimar o valor
presente dos fluxos de caixa futuros esperados, considerando a taxa de desconto apropriada
(DAMODARAN, 2012). O DCF parte do principio de que o valor de uma empresa esta
diretamente relacionado a sua capacidade de gerar fluxos de caixa no futuro.

O DCF envolve diversas etapas para sua aplicagdo. A primeira etapa consiste na proje¢ao dos
fluxos de caixa futuros da empresa, o que requer uma analise detalhada das receitas, despesas
operacionais, investimentos em ativos e necessidades de capital de giro. Essa projecao deve
considerar premissas realistas e embasadas em informagdes historicas e perspectivas de
mercado.

Com os fluxos de caixa futuros projetados e a taxa de desconto determinada, € possivel calcular
o valor presente desses fluxos. Cada fluxo de caixa futuro ¢ descontado pelo periodo apropriado
e somado para obter o valor presente total. Esse valor presente representa uma estimativa do
valor intrinseco da empresa.

Ao utilizar o método DCF, ¢ importante realizar analises de sensibilidade e cenarios para avaliar
o impacto das premissas utilizadas e compreender a variabilidade do valor estimado diante de
diferentes perspectivas e eventos futuros. (COPELAND, KOLLER & MURRIN, 2000)
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O método DCF ¢ a metodologia sobre a qual todas as outras derivam (DAMORARAN, 2012).
Adicionalmente, o método DCF requer que todas as premissas adotadas sejam amplamente
fundamentadas, em comparagao com outras metodologias de avaliacdo de valor empresarial.
Isso se deve a necessidade de uma analise mais aprofundada para garantir a precisao e a
confiabilidade dos resultados obtidos. Segundo Copeland, Koller e Murrin (2000), esses autores
também respaldam o uso do método DCF devido a sua simplicidade e a capacidade desse
método permitir que o avaliador desenvolva uma perspectiva abrangente e financeiramente
embasada do ativo em avaliagao.

3.1.1 Andlise de Valor Presente Liquido (VPL)
Ao calcular o VPL, os gestores podem determinar se um projeto oferece um retorno adequado
em relacdo ao investimento inicial e aos riscos envolvidos. Um VPL positivo indica que o

projeto deve gerar valor para os investidores, enquanto um VPL negativo sugere que o projeto
pode nao ser economicamente viavel. (DAMODARAN, 2012)

No contexto das PPPs, o VPL ¢ particularmente relevante, pois esses projetos geralmente
envolvem compromissos financeiros substanciais e prazos prolongados. A avaliacao precisa do
VPL pode ajudar a identificar e mitigar potenciais riscos financeiros, garantindo que a parceria
seja mutuamente benéfica para as partes publica e privada. (IOSSA & MARTIMORT, 2015)

Além disso, o VPL pode ser uma ferramenta valiosa na negociagao e estruturacao de contratos
de PPP, ajudando a alinhar os incentivos e expectativas das partes envolvidas (YESCOMBE,
2011). A aplicagdao do VPL em conjunto com outras métricas financeiras, como TIR e Payback,
oferece uma avaliacdo abrangente que pode informar a tomada de decisdes estratégicas e
operacionais. (ROSS, WESTERFIELD, & JAFFE, 2010)

Em resumo, o VPL ¢ uma ferramenta essencial na analise de viabilidade de projetos de longo
prazo, incluindo PPPs. Sua aplicacdo rigorosa pode fornecer insights valiosos sobre a
rentabilidade, riscos e alinhamento estratégico de um projeto, contribuindo para decisdes de
investimento mais informadas e responsaveis.

A formula basica para calcular o Valor Presente Liquido (VPL) dos fluxos de caixa futuros é:

FCF

VPL = _—
(1+r)t

Onde:
e FCF, ¢ o Fluxo de Caixa Livre no periodo t.
e r ¢ ataxa de desconto (geralmente o custo médio ponderado de capital - WACC).
e t ¢ o periodo de tempo.

O valor total do projeto ou empresa ¢ a soma dos VPLs dos fluxos de caixa futuros.
Para calcular o valuation pelo método do FCD, € necessario:

(1) Projetar os fluxos de caixa livres futuros (FCF) para o periodo de tempo relevante.
(11) Determinar a taxa de desconto apropriada, que pode ser o custo médio ponderado de
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capital (WACC).
(ii1)  Descontar os fluxos de caixa futuros usando a formula acima para encontrar o VPL.
(iv)  Somar os VPLs dos fluxos de caixa futuros para encontrar o valor total do projeto ou
empresa.

3.1.2 Taxa interna de retorno (TIR)

A taxa interna de retorno (TIR) ¢ uma métrica financeira essencial na avaliacao de projetos de
investimento. Ela representa a taxa de retorno que iguala o valor presente liquido dos fluxos de
caixa futuros ao investimento inicial. A TIR ¢ uma medida fundamental para determinar a
atratividade financeira do projeto e tomar decisdes de investimento adequadas. Como
mencionado por Ross, Westerfield e Jaffe (2018), a TIR ¢ uma ferramenta valiosa na anélise de
investimentos, pois considera tanto o valor temporal do dinheiro quanto a rentabilidade
requerida pelo projeto.

A importancia da TIR na avaliacdo de projetos de investimento reside na sua capacidade de
determinar a taxa de retorno necessaria para que o projeto seja considerado viavel. Ela fornece
uma medida clara da rentabilidade do projeto e permite compara-lo com outras oportunidades
de investimento disponiveis, auxiliando na alocacao eficiente dos recursos (GITMAN e
ZUTTER, 2019). No entanto, ¢ crucial lembrar que a TIR deve ser utilizada em conjunto com
outras métricas de avaliagdo, como o valor presente liquido (VPL) que ja& analisamos
anteriormente no item 3.1.1, para obter uma analise mais completa da viabilidade econdmica
do projeto. Essa combinacao de métricas permite considerar o impacto do valor temporal do
dinheiro e oferece uma visdo abrangente da rentabilidade e atratividade do investimento.

Podemos calcular o TIR pela seguinte férmula:

_ FCF,
(1+TIR)
Onde:
e FCF, ¢ o Fluxo de Caixa Livre no periodo t.
e TIR ¢ ataxa interna de retorno.
e [ ¢ 0 investimento inicial.
e t ¢ o periodo de tempo.

A TIR nao possui uma formula direta para ser calculada, e normalmente ¢ encontrada através
de métodos iterativos, como o método de Newton-Raphson, ou utilizando ferramentas
financeiras, como a fungao TIR em softwares de planilha, como o Excel.

Assim, a taxa interna de retorno (TIR) ¢ uma métrica financeira essencial na avaliagao de
projetos de investimento, que considera o valor temporal do dinheiro e auxilia na tomada de
decisoes de investimento. Ela fornece uma medida clara da rentabilidade do projeto e permite
compara-lo com outras oportunidades de investimento disponiveis, garantindo uma alocagao
eficiente dos recursos disponiveis (BREALEY, 2020).

Portanto, ao empregar os métodos do Fluxo de Caixa Descontado (DCF), Payback Descontado,
Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR), foi possivel elaborar os trés
cenarios necessarios para a analise - pessimista, realista e otimista - com base nos dados
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contratuais e nas projecdes fornecidas pelo consoércio.

3.1.3 Custo Médio Ponderado de Capital WACC

A determinacdo do WACC envolve a avaliagao e ponderacao dos custos associados a todas as
fontes de capital que financiam a empresa. Basicamente, ha duas principais fontes de capital a
serem consideradas: o investimento feito pelos acionistas e o financiamento obtido de terceiros,
como bancos e outras institui¢cdes financeiras. A estrutura de capital da empresa, que descreve
a propor¢ao de capital proveniente dessas duas fontes, ¢ usada para ponderar os respectivos
custos. Além disso, ¢ importante levar em conta o "fax shield" ou escudo fiscal, que se aplica
ao custo da divida, uma vez que os juros pagos sobre a divida podem reduzir a obrigacao fiscal
da empresa. Essa consideracao ¢ vital, pois os pagamentos de juros nao sao incluidos no Fluxo
de Caixa Livre para a Firma (FCFF), e eles resultam em uma diminui¢do nos impostos devidos.
Combinando todos esses elementos, chega-se a equacao do WACC, como mostrado na
Equagdo. (FERNANDEZ, 2011)

E
WACC = Ke x ————+ Kd

(D +E) “o+p 17D

Onde:

Ke = Custo de Capital Proprio (Cost of Equity)
Kd = Custo da Divida (Cost of Debt)

E = Capital dos Acionistas (Equity)

D = Valor da Divida (Debt)

T = Aliquota de Impostos (Tax Rate)

De acordo com Koller et al. (2015), ao calcular o custo de capital (WACC), ¢ vital seguir os
mesmos principios usados na proje¢ao dos fluxos de caixa futuros. Primeiro, uma vez que o
Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) leva em conta o fluxo de caixa para todos os
investidores, 0 WACC também deve refletir o custo de capital de todas as fontes de
financiamento. Segundo, como os fluxos de caixa da empresa sdo calculados apds os impostos,
0o WACC deve ser avaliado da mesma forma, mas também deve incluir quaisquer vantagens
fiscais nao refletidas no FCFF, como o escudo fiscal (Tax Shield). Terceiro, a previsdao de
inflacdo deve ser consistente tanto nos fluxos de caixa quanto no custo de capital. Por fim, o
"duration" - que representa o periodo médio para o retorno do investimento e indica a
sensibilidade do preco em relacdo a taxa de desconto (LI et al., 2012) - dos titulos usados para
estimar o custo de capital deve ser alinhado com os fluxos de caixa projetados para a empresa
em analise.

3.1.4 Método do Payback descontado
O payback ¢ uma métrica financeira amplamente utilizada para analisar o tempo necessario
para recuperar o investimento inicial em um projeto ou empreendimento. Representa o periodo

em que os fluxos de caixa gerados pelo projeto sao suficientes para cobrir o investimento inicial.
(DAMODARAN, 2012)

O calculo do payback leva em consideragao os fluxos de caixa projetados ao longo da vida 1til
do projeto, englobando tanto as receitas provenientes das operagdes do projeto quanto os custos
e despesas associados a ele. (BRIGHAM e HOUSTON, 2019)
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Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2018), o payback descontado leva em consideracao o valor
temporal do dinheiro ao trazer os fluxos de caixa futuros a valor presente, por meio da aplicagao
de uma taxa de desconto apropriada. Dessa forma, o payback descontado reconhece que os
fluxos de caixa futuros tém um valor menor do que os fluxos de caixa atuais.

Utilizando as equagdes detalhadas nas se¢des 3.1.1 e 3.1.2, podemos determinar o periodo de
payback descontado. Esse célculo requer o conhecimento do investimento inicial e a projecao
dos fluxos de caixa futuros, considerando as taxas aplicaveis ao longo do tempo. O periodo de
payback descontado ¢ alcangado quando a soma acumulada dos fluxos de caixa descontados ¢
igual ou superior ao valor do investimento inicial.

4. ESTUDO DE CASO

O projeto piloto de Parceria Publico-Privada (PPP) para iluminagao publica de Porto Alegre ¢
uma iniciativa abrangente que visa melhorar, expandir ¢ modernizar a rede de iluminagao
publica da cidade. Tem como objetivo nao apenas melhorar a eficiéncia energética e a qualidade
da iluminagdo, mas também explorar novas oportunidades de negocios relacionadas a
tecnologia.

Os principais objetivos abordados no edital do projeto sao:

e Modernizacdo e Eficientizacdo: Substituicdo dos pontos de iluminagdo atuais por
tecnologia LED, em conformidade com as normas da ABNT.

e Manutencao: Inclui manuteng¢ao preditiva, preventiva e corretiva para manter a rede em
condi¢des de funcionamento.

e (Centro de Controle Operacional: Centraliza¢ao das operagdes para otimizar e coordenar
a modernizagao, operagdo € manutengao.

e Telegestdo: Implantacdo de equipamento tecnoldgico com capacidade remota de
controle e medicao.

e Ampliacdo e Atendimento a Demanda Reprimida: Extensdo da rede e atendimento a
locais com iluminacao insuficiente.

As fontes de receita estabelecidas em contrato:
e Contraprestacdo Mensal: Valor pago pelo Poder Concedente pela execucdo dos
Servigos.
e Receitas Acessorias: Atividades acessorias ao objeto da Concessao.
e Bonus sobre a Conta de Energia: Bonificagdo por eficiéncia energética superior a
prevista no contrato.

Para isso o consoércio responsavel deve cumprir uma série de requisitos rigorosos € garantias.
Esses elementos sdo fundamentais para assegurar que o projeto seja executado de forma
eficiente e eficaz, alinhado com os objetivos e expectativas do municipio.

4.1 Panorama atual da iluminacio publica de Porto Alegre

A distribui¢do atual de tecnologia de iluminacao publica em Porto Alegre ¢ caracterizada por
uma variedade de solugdes, incluindo Vapor de Sodio, Vapor Metalico, LED e Fluorescentes.
A tabela 1 a seguir apresenta a distribui¢do atual dessas tecnologias, fornecendo um ponto de
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partida para entender a magnitude da transformacao planejada.

Tabela 1: Distribui¢cdo dos pontos de iluminagdo por tecnologia pré-modernizacao

Tipo de luminaria Repre(s(;:l)tagﬁo
Vapor de Sodio 84.554 80,91%
Vapor Metalico 14.021 13,42%

LED 5.697 5,45%
Fluorescente 227 0,22%
Total 104.499 100,00%

A infraestrutura de iluminagao publica em Porto Alegre ¢ composta por uma rede diversificada
e abrangente de mais de 104 mil pontos de luz mapeados. O municipio conta com 635 pragas,
10 parques e 40 ciclovias ja cadastradas, além de 14 em processo de implantagdo. A distribuigcao
dos pontos de iluminacdo publica (IP) ¢ dividida entre 85,60% instalados em postes da rede de
distribuicao de energia com rede aérea e 14,40% alimentados com rede subterranea, totalizando
uma extensao de 275 km. Esses pontos sdo geralmente instalados em pragas, parques e
avenidas. Complementando essa estrutura, a cidade possui 6 subestagdes € 9 transformadores,
fortalecendo o sistema de iluminacao e garantindo sua eficiéncia e confiabilidade.

E fundamental destacar que diferentes tipos de vias exigem padrdes distintos de iluminagio,
levando em conta aspectos como volume de trafego, seguranga e caracteristicas do ambiente
urbano. Dentro do ambito da iluminagdo publica, essas categorias de vias orientam a defini¢ao
dos padrdes luminosos mais adequados para cada situacdo. As vias sdao categorizadas da
seguinte forma:

e VI1: Corresponde a vias de transito rapido, como rodovias e grandes avenidas,
caracterizadas por intenso fluxo de trafego e relevancia estratégica para o municipio.

e V2: Representa as vias arteriais, essenciais para a circulagao, porém, com um grau de
importancia ligeiramente inferior as V1. Normalmente, sdo avenidas e ruas que
interligam diferentes regides da cidade.

e V3: Refere-se as vias coletoras, responsaveis por canalizar e distribuir o trafego entre
as arteriais e as vias locais, possuindo uma importancia intermedidria.

e V4: Sao as vias locais, predominantemente de carater residencial ou comercial, com
menor fluxo de trafego em relacdo as anteriores.

e V5: Engloba as vias especiais, que abrangem areas voltadas para pedestres, ciclovias e
outros espagos que demandam uma iluminacao diferenciada.

A seguir, apresentamos uma tabela que detalha a distribui¢ao percentual desses tipos de vias



em Porto Alegre.

Tipos de via de trafego

%!
V2
V3
V4
V5

Pracas, Parques, Campos de
Futebol e outros

4.2 Requisitos base do contrato do consorcio

Tabela 2: Pontos classificados em iluminagao viaria

Quantidade |Representacio

9.533

7.490

8.684
13.619
46.797

15.364

9,39%
7,38%
8,56%
13,42%
46,11%

15,14%
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O contrato estabelece um prazo de concessdo de 20 anos para o consdrcio parceiro, periodo
durante o qual a empresa sera responsavel pela implementacdo e manutengao do sistema de
iluminacdo. Estipula-se que aproximadamente 102.000 luminarias devam ser substituidas
obrigatoriamente dentro do prazo de 24 meses (2 anos) com previsao de um ciclo de
substituicdo de lumindrias a partir do 13° Ano. Abaixo segue tabela 3 detalhando os prazos de

execug¢ao, premissas da modernizagao:

Tabela 3: Prazos de execugdo e premissas de modernizagao

Modernizagdo de Luminarias e adequagdes Técnicas

Premissas de Modernizacao (Iluminaciao Viaria)
101487 luminarias

Prazo de Concessao 20 anos 244 meses
Eficientizagdo (Troca por LED): 2,5 anos 30 meses
Telegestao (Troca por LED): 1 ano 12 meses
2% Onda de Substituicao de Luminarias 13° ano
2% Onda de Substituicao de Telegestao 13° ano

% Substituicao de Luminérias - Periodo de Modernizagao

100% 1% onda

Eficientiza¢do observada no ano 2 (Pds modernizagao)

60,00%

A avaliagdo da tributagdo levou em conta o Imposto de Renda e a Contribui¢gdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL), calculados com base no regime de Lucro Real. As taxas aplicaveis para
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cada categoria tributéria sdo delineadas da seguinte forma conforme a tabela 4:

Tabela 4: Aliquotas tariférias

PIS 2%
COFINS 8%
ISS 5%
CSLL 9%
IR 15%
IOF 7%

4.3 Dados utilizados para o calculo da viabilidade

Para a avaliagdo da viabilidade econdmica do projeto proposto, consideramos diversas
informacodes fundamentais. Entre elas, incluimos o capital de investimento inicial (CAPEX), as
despesas operacionais (OPEX), as fontes de receita, os mecanismos de reajuste de precos, as
taxas de desconto aplicadas, os riscos associados ao projeto e as proje¢des de depreciacao dos
ativos.

4.3.1 Investimentos CAPEX e OPEX:

CAPEX, abreviagao de "Capital Expenditure" (Despesa de Capital em tradugdo livre), refere-
se aos investimentos substanciais que uma empresa realiza em bens de capital com o objetivo
de manter ou ampliar sua capacidade operacional. No contexto deste projeto, o CAPEX engloba
ndo apenas as lumindrias, mas também as instalagdes administrativas, a sede da empresa e
outros ativos imobilizados. Estes investimentos sao vistos como compromissos de longo prazo
que nao se esgotam no curso regular dos negocios. Por outro lado, temos o OPEX, ou
"Operational Expenditure" (Despesa Operacional), que representa os gastos recorrentes
associados as operacdes diarias de uma empresa, como salarios, aluguel e manutengao.

Dentro desse cenario, no inicio da implementagdao do projeto, estd previsto um investimento
inicial de CAPEX no 1° Ciclo, de R$ 95.543.385,00, distribuido ao longo dos trés primeiros
anos. Nos 17 anos subsequentes da Parceria Publico-Privada (PPP), o investimento projetado ¢
de R$ 130.252.287,00. E importante ressaltar que, no 13° ano, ocorrera uma segunda etapa de
substituicdo de luminarias e implementacdo de telegestdo. Assim, o investimento total em
CAPEX ao longo do projeto ¢ de R$ 225.795.672,00. O CAPEX ¢ atrelado ao IGPM, com taxa
de correcao projetada de 3,5% a.a.

Em relacdo ao OPEX, o valor médio anual estimado é de R$ 7.952.717,00, totalizando um
investimento operacional de R$ 167.007.065,00 ao longo dos 20 anos de contrato. O OPEX ¢
atrelado ao IPCA, com taxa de correcdo projetada em 3,5% a.a.

A seguir, apresentamos a figura 1, ilustrando a proje¢ao dos investimentos ao longo dos anos.
E notavel o pico de investimentos nos anos 1 e 2, bem como nos anos 13 e 14. Uma analise
detalhada ano a ano € crucial para anteciparmos o fluxo de caixa e identificarmos os momentos
de maior demanda financeira do projeto, expondo assim a exposi¢do maxima de caixa.
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Figura 1: Investimentos ao longo do periodo de Concessao (R$ x 1.000)
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E crucial destacar que, mesmo com uma modelagem financeira robusta, qualquer parceria que
envolva a substitui¢do de componentes materiais carrega riscos inerentes. Embora os valores
contratuais sejam ajustados anualmente com base no IPCA e IGPM acumulados dos tltimos 12
meses, elementos-chave como LEDs ou outros componentes principais podem enfrentar
situagoes de escassez. Essa volatilidade de disponibilidade de mercado pode resultar em
variacoes de preco nao previstas. Consequentemente, isso poderia elevar significativamente os
custos de capital (CAPEX) em periodos programados para a renovagao desses componentes,
como os LEDs, desafiando a estabilidade financeira do projeto.

4.3.2 Receitas e reajustes:

A contraprestagdo ¢ identificada como a principal fonte de receita e € a inica considerada nesta
analise. Esta remuneracgao esta diretamente vinculada as metas de eficientizagdo, modernizagao
e adequacao do sistema de iluminagdo publica, categorizadas como marcos de investimento. O
contrato de concessdo estabelece trés desses marcos. A concessionaria terd direito a uma
porcentagem da contraprestacdo com base no progresso alcancado em relagcdo a esses marcos.
Importante ressaltar que serdo consideradas como modernizadas, as unidades de iluminagdo
publica cujos parametros luminotécnicos atenderem aos requisitos fixados no contrato e seus
anexos. No inicio da operacao da rede e antes de atingir o primeiro marco, a concessionaria
recebera 50% da contraprestagao.

O contrato estipula uma contraprestagdo maxima fixada em R$ 1.745.000,00, valor que sera
ajustado anualmente com base na variagdo do custo da energia e pelo IPCA. No entanto, o
consorcio envolvido comegard recebendo 50% do valor maximo e baseado em marcos de
modernizagao e eficientizacao ird receber incrementos, até alcangar o teto maximo predefinido.
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O primeiro marco ¢ alcangado quando 50% do sistema estiver modernizado, com uma redu¢ao
minima de carga de 22,89%, permitindo a concessionaria receber 65% do valor da
contraprestagcdo. O segundo marco ¢ atingido com 75% do sistema modernizado e uma redugdo
de carga de 34,34%, elevando a contraprestagdo para 85% do valor. O terceiro marco ¢
alcancado com a totalidade do sistema modernizado ¢ uma redu¢do de carga de 45,79%,
garantindo a concessionaria 100% do valor da contraprestacao.

Tabela 5: Marcos de eficientizacao ¢ modernizagao
% Reducio de % da contraprestacgiio

Periodo de medicao % Modernizado — mAxima
1° Até o 12° més da Concessao 50% 23% 65%
20 Do 13° até o 18° més da Concessdo 75% 34% 85%
30 Do 19° até o 24° més da Concessdo 100% 46% 100%

O montante da contraprestacdo ¢ ajustado anualmente, levando em consideracao a variagao do
valor base da energia e o indice IPCA. Foi estabelecido que a energia tera uma variagdo anual
de 10%, enquanto o IPCA tera um ajuste fixo de 3,5% ao ano.

Para oferecer uma visdo abrangente dos custos associados a iluminagdo publica para a
administracao municipal, elaboramos a tabela 6. Esta tabela distingue os custos no periodo antes
e depois da modernizagdo. Os elementos que compdem a tabela incluem: taxa de cobranca,
fatura de energia, conta vinculada e fiscalizagdo, arrecadacao da COSIP e a contraprestacdao
mensal da PPP. Vale ressaltar que a COSIP, ou Contribuicdo para Custeio do Servigo de
Iluminagao Publica, ¢ uma taxa cobrada para financiar os servi¢os de iluminagdo publica em
muitos municipios brasileiros.

Tabela 6: Custos inicio e pos modernizacao da PPP

Premissas de CIP do Municipio

Premissas Inicio da PPP Po6s-Modernizagao

Arrecadagdo da COSIP (més) RS  5.669.878,57 R$ 5.669.878,57
Taxa de Cobranga (més) R$ 170.096,36 R$ 170.096,36
Fatura de Energia (més) RS  2.496.233,72 RS 984.430,64
Conta Vinculada e Fiscalizagdo (més) RS 208.333,33 RS 208.333,33
Saldo COSIP(més) RS  2.795.215,16 RS 4.307.018,24
Contraprestacdo Mensal da PPP (més) RS 872.500,00 RS$ 1.745.000,00

Para fins de calculo, foram considerados que a partir do 4° ano, o consorcio conseguira atingir
todos os marcos e receberd a contraprestacdo cheia.

4.3.3 Taxa de desconto aplicada WACC:
O calculo do WACC (Custo Médio Ponderado de Capital) requer uma analise cuidadosa de
varios fatores além das proje¢des de custos e receitas. Entre esses fatores, destacam-se:

Custo da Divida (Kd): Ao calcular o custo da divida, ¢ importante considerar o beneficio fiscal
associado a divida. Neste caso, o contrato tem duracao de 20 anos, o que permite a realizagdo
de estratégias fiscais para otimizar os ganhos. O consorcio planeja iniciar a operagdo na
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modalidade de lucro real e, apos 6 anos, fazer a transicdo para o regime de lucro presumido.
Durante os primeiros 6 anos, a operagao tera um beneficio fiscal da divida de 34%, composto
por 25% de Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) e 9% de Contribui¢do Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL). Apds esse periodo, o beneficio fiscal serd descontinuado devido a
transi¢do para o regime de lucro presumido, que se tornara mais vantajoso. A operagao
permanecera no regime de lucro presumido até o final do contrato.

Custo do Capital Proprio (Ke): As premissas para o calculo do custo do capital proprio incluem
uma inflagdo projetada de 3,5% ao ano e uma taxa livre de risco de 2,49% ao ano. O coeficiente
beta desalavancado foi estabelecido em 0,5. O beta ¢ um indicador de risco que mede a
sensibilidade do retorno de um ativo em relagao ao retorno do mercado. Um beta desalavancado
¢ ajustado para remover o efeito da divida na estrutura de capital da empresa. A tabela 7 abaixo
apresenta os detalhes:

Tabela 7: Premissas do custo de capital proprio

Premissas de Custo de Capital Proprio

Taxa Livre de Risco (Taxa Real) 2,49%
Prémio pelo Risco de Mercado 6,19%
Beta Desalavancado 0,50

5. RESULTADOS E ANALISES

Com base nas informagdes do contrato, no estudo de caso e nas premissas fundamentais para a
analise, foi possivel realizar uma avaliagdo minuciosa e chegar a resultados e analises
significativos. Os principais indicadores financeiros calculados incluiram o Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC) e a Taxa Interna de Retorno (TIR). A partir desses dados
detalhados, foi possivel elaborar um fluxo de caixa projetado, calcular o periodo de retorno do
investimento (payback) e fazer uma projecdo dos dividendos totais ao longo da duragdo da
Parceria Publico-Privada (PPP). Esses indicadores e proje¢des sao fundamentais para avaliar a
viabilidade financeira do projeto e fornecer entendimentos valiosos para a tomada de decisoes
estratégicas.

5.1 Principais indicadores

O objetivo principal de um indicador financeiro ¢ fornecer insights sobre a satde financeira e o
desempenho de uma empresa. Os indicadores financeiros sdo usados para avaliar varios
aspectos das operacdes de uma empresa, incluindo sua liquidez, rentabilidade, eficiéncia
operacional e estrutura de capital. Ao analisar esses indicadores, os investidores, analistas e
gestores podem tomar decisdes mais informadas sobre a empresa.

5.1.1 Taxa de desconto calculada WACC

O WACC ¢ calculado ponderando o custo do capital proprio (Ke) e o custo do capital de
terceiros (Kd) pelas respectivas proporgoes de capital proprio e capital de terceiros na estrutura
de capital total da empresa. O custo do capital de terceiros ¢ ajustado pelo beneficio fiscal da
dedugao de juros.

Neste projeto, a média do WACC calculada foi de 8,8% ao ano em um prazo de 20 anos. O
WACC de 8,8% ao ano representa o retorno minimo que a empresa precisa gerar sobre o capital
investido no projeto para cobrir o custo de financiamento e proporcionar um retorno adequado
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aos investidores e acionistas. Em outras palavras, a empresa precisa alcancar um retorno anual
de pelo menos 8,8% para atingir o ponto de equilibrio, onde o retorno sobre o investimento ¢
igual ao custo de capital. Um WACC médio de 8,8% ao ano indica que o projeto tem um custo
de capital relativamente moderado.

5.1.2 Taxa interna de retorno TIR

Neste projeto, a média da TIR calculada foi de 9,9% para o projeto como um todo e de 13,2%
para os acionistas, com um equity (capital proprio) de 9,5%. Isso significa que, em média, o
projeto espera gerar um retorno anual de 9,9% sobre o capital investido, enquanto os acionistas
esperam um retorno anual de 13,2% sobre o capital proprio investido.

Um TIR médio de 9,9% para o projeto e de 13,2% para os acionistas indica que o projeto ¢
considerado rentavel, pois a TIR ¢ maior que o WACC de 8,8%. Isso significa que o projeto
esta gerando um retorno acima do custo de capital e proporcionando um retorno adequado aos
investidores e acionistas.

O equity de 9,5% representa a proporcdao do capital proprio na estrutura de capital total do
projeto. Isso significa que 9,5% do capital total investido no projeto ¢ proveniente de capital
proprio, enquanto o restante ¢ proveniente de capital de terceiros (divida). O equity ¢ uma
medida importante para avaliar o risco € o retorno do projeto, pois o capital proprio geralmente
tem um custo mais alto do que o capital de terceiros devido ao maior risco associado.

5.2 Fluxo de caixa projetado

Apos considerar todas as receitas, despesas, taxas de desconto e outros fatores relevantes,
chegamos ao grafico de fluxo de caixa projetado do projeto e do acionista. A figura 2 abaixo
mostra as entradas e saidas de caixa esperadas ao longo do periodo do projeto.

Figura 2: Fluxo de caixa projetado
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E importante observar que nos anos 1 ¢ 2, bem como nos anos 13 e 14, ocorrem investimentos
significativos na substituicdo das luminarias existentes. Esses investimentos resultam em
quedas acentuadas no caixa e valores negativos de fluxo de caixa nesses periodos. Isso €
esperado, pois a modernizacdo e a eficientizagao do sistema de iluminagdo publica exigem
investimentos iniciais substanciais.

O fluxo de caixa projetado do acionista reflete a parcela do fluxo de caixa do projeto que €
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atribuida ao acionista apos considerar as despesas operacionais, os custos de capital e as
obrigacdes financeiras. Ele fornece uma visdo clara do retorno esperado para o acionista ao
longo do periodo do projeto.

5.3 Payback Descontado

O payback para o fluxo de caixa livre da empresa sera atingido em 9,24 anos, o payback para o
fluxo de caixa livre do acionista sera atingido em 8,59 anos e o payback para o fluxo de caixa
efetivo dos acionistas serd atingido em 14,85 anos. Isso significa que o investimento inicial sera
recuperado em 9,24 anos para o fluxo de caixa livre da empresa, em 8,59 anos para o fluxo de
caixa livre do acionista e em 14,85 anos para o fluxo de caixa efetivo dos acionistas.

O projeto tem um prazo de 20 anos, entdo todos os paybacks serdo atingidos antes do final do
periodo do contrato. Isso significa que o investimento inicial sera recuperado antes do final do
periodo do contrato e o projeto serd rentdvel. Na figura 3 a seguir, a linha verde representa o
ponto de equilibrio das proje¢des de fluxo de caixa. O ponto de equilibrio ocorre quando os
resultados acumulados cruzam essa linha zero, indicando que o projeto se tornou rentavel. O
momento em que essa transi¢ao acontece ¢ conhecido como payback, que € o ponto no tempo
em que o investimento inicial foi totalmente recuperado e o projeto comeca a gerar lucro.

Figura 3: Andlise do Payback e fluxo acumulado ao longo do projeto
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5.4 Total de dividendos calculados

O Ao avaliar o projeto de iluminagdo publica de 20 anos, consideramos varias métricas
financeiras e projecoes, incluindo a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Custo Médio Ponderado
de Capital (WACC), bem como as projecoes de fluxo de caixa e despesas. Com base nessa

analise, os dividendos projetados para os acionistas ao longo da vida do projeto totalizam R$
124.843.590.

A rentabilidade do projeto ¢ evidente em varias métricas. Primeiramente, a TIR para os
acionistas foi calculada em 13,2%, que ¢ significativamente maior que o0 WACC de 8,8%. Isso
indica que o retorno esperado do projeto excede o custo de capital, tornando o projeto uma
oportunidade de investimento atraente.

Em resumo, com base nas métricas financeiras e nas projecoes de fluxo de caixa, o projeto de
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iluminacao publica de 20 anos se mostra ser uma oportunidade de investimento rentavel e
interessante para os acionistas.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Com base na andlise do estudo de caso sobre a Parceria Publico-Privada (PPP) de iluminagdo
publica em LED na cidade de Porto Alegre, ¢ possivel concluir que o projeto ¢ uma
oportunidade de investimento rentavel e interessante para os acionistas. O projeto de 20 anos
foi avaliado considerando varias métricas financeiras e projegoes, incluindo a Taxa Interna de
Retorno (TIR), o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), bem como as projecdes de fluxo
de caixa e despesas.

Os dividendos projetados para os acionistas ao longo da vida do projeto totalizam R$
124.843.590. A rentabilidade do projeto ¢ evidente em varias métricas. Primeiramente, a TIR
para os acionistas foi calculada em 13,2%, que ¢ significativamente maior que o0 WACC de
8,8%. Isso indica que o retorno esperado do projeto excede o custo de capital, tornando o projeto
uma oportunidade de investimento atraente.

As PPPs de iluminagao publica em LED sdo uma tendéncia crescente no Brasil, e este projeto
piloto em Porto Alegre serve como um modelo para outras cidades e estados. A modernizacao
da iluminagao publica traz beneficios significativos em termos de eficiéncia energética, redugdo
de custos e melhoria da qualidade da iluminagdo. Além disso, a implementa¢do de tecnologias
de telegestao permite um controle mais eficaz € uma manutencdo mais eficiente do sistema de
iluminagao.

A crescente adesao as Parcerias Publico-Privadas (PPPs) no setor de iluminagao publica ilustra
uma marcante tendéncia de mercado, na qual a iniciativa privada vem ampliando
significativamente seu papel em uma area critica da infraestrutura urbana. Atualmente, 70
cidades brasileiras ja formalizaram acordos com empresas privadas para revitalizar e expandir
suas redes de iluminagdo publica, e outros 400 projetos estdo em fase de implementacdo. A
projecao do setor ¢ que esse numero venha a dobrar nos préximos trés anos, podendo alcancar
até 150 contratos efetivados, incluindo os ja existentes. (ERNST & YOUNG, 2022)

Em resumo, o projeto de iluminagdo publica de 20 anos em Porto Alegre ¢ uma oportunidade
de investimento rentavel e interessante para os acionistas. A analise financeira e as projecoes
de fluxo de caixa mostram que o projeto ¢ viavel e oferece um retorno atraente para os
investidores. Além disso, a modernizagao da iluminagao publica traz beneficios significativos
para a cidade e seus habitantes, contribuindo para a melhoria da qualidade de vida e da
seguranca nas vias publicas.
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