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APRESENTAÇÃO 

Acreditamos no grande potencial transformador que a parceria público-

privada do Centro Administrativo de Bauru proporcionará ao Município, 

promovendo não apenas a modernização da estrutura administrativa 

municipal, mas também a requalificação urbana, a valorização do 

patrimônio histórico e a revitalização de uma das mais importantes 

referências arquitetônicas e culturais da cidade. 

A proposta permitirá a concentração das atividades administrativas em 

um espaço moderno, eficiente, sustentável e tecnologicamente 

integrado, proporcionando melhores condições de atendimento à 

população, maior eficiência operacional à Administração Pública e 

significativa racionalização dos custos de ocupação, manutenção e 

operação predial atualmente dispersos em diversos imóveis, além disso, 

o representa uma oportunidade singular de recuperação e reintegração 

da antiga Estação Ferroviária Noroeste do Brasil ao cotidiano da cidade, 

devolvendo ao uso público um patrimônio de elevado valor histórico, 

urbanístico e simbólico para Bauru e para toda a região. 

É com grande satisfação que formalizamos, na presente data, a entrega 

dos estudos à Prefeitura Municipal de Bauru, compostos pelo Modelo 

Técnico-Operacional, Modelo Econômico-Financeiro e Plano de 

Negócios, Modelo Jurídico-Institucional, bem como Minutas de Edital, 

Contrato e respectivos Anexos, estruturados com o propósito de viabilizar 

um projeto sólido, sustentável e alinhado às melhores práticas nacionais 

e internacionais de parcerias público-privadas 

Atenciosamente, 

_______________________________ 

BRUKER SOLUÇÕES 

Glauber Faquineli 

________________________________ 

QGMB CONSULTORIA 

Adrian Batista 
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CONTRATAÇÃO DE PARCERIA PÚBLICO-PRIVADA (PPP), NA MODALIDADE DE 

CONCESSÃO ADMINISTRATIVA, DESTINADA À IMPLANTAÇÃO E À GESTÃO DA 

INFRAESTRUTURA DO CENTRO ADMINISTRATIVO MUNICIPAL, ABRANGENDO A 

ELABORAÇÃO DOS PROJETOS, A EXECUÇÃO DAS OBRAS E INTERVENÇÕES 

NECESSÁRIAS À RESTAURAÇÃO, RECUPERAÇÃO, REQUALIFICAÇÃO, 

ADAPTAÇÃO, MODERNIZAÇÃO, CONSERVAÇÃO E MANUTENÇÃO PREDIAL DO 

COMPLEXO DA ESTAÇÃO FERROVIÁRIA CENTRAL DE BAURU (ESTAÇÃO CENTRAL 

NOROESTE) PARA USO COMO CENTRO ADMINISTRATIVO MUNICIPAL, 

COMPREENDENDO, INCLUSIVE, AS INTERVENÇÕES DE DRENAGEM E 

MACRODRENAGEM ESTRITAMENTE VINCULADAS À PROTEÇÃO, À ESTABILIDADE, À 

INTEGRIDADE, À FUNCIONALIDADE E À DISPONIBILIDADE DO ATIVO CONCEDIDO, 

COM A FINALIDADE DE ASSEGURAR SUA ADEQUADA UTILIZAÇÃO PELA 

ADMINISTRAÇÃO PÚBLICA. 
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1. Introdução 

O presente estudo de Avaliação Econômico-Financeira foi concebido 

para atender à estruturação de projeto de Parceria Público-Privada destinada 

à implantação e à gestão da infraestrutura do Centro Administrativo Municipal, 

abrangendo a elaboração dos projetos, a execução das obras e intervenções 

necessárias à restauração, recuperação, requalificação, adaptação, 

modernização, conservação e manutenção predial do complexo da Estação 

Ferroviária Central de Bauru (Estação Central Noroeste), inclusive as 

intervenções de drenagem e macrodrenagem estritamente vinculadas à 

proteção, à estabilidade, à integridade, à funcionalidade, à conservação, à 

manutenção e à disponibilidade do ativo concedido, com a finalidade de 

assegurar sua adequada utilização pela Administração Pública, pelo prazo 

contratual de 30 (trinta) anos, com as especificações dos estudos técnicos 

elaborados na etapa preliminar dos estudos de modelagem técnica. 

A elaboração dos estudos compreendeu a avaliação e a aplicação das 

seguintes premissas em caráter geral: 

 Projeções mercadológicas, impactadas pelos cenários macroeconômicos 

e setoriais da economia brasileira; 

 Retrofit e o restauro da antiga Estação Ferroviária Noroeste do Brasil — 

incluindo a sua gare e as plataformas históricas, integrantes do conjunto 

tombado pelo CONDEPHAAT como Complexo Ferroviário, e adaptação 

do Edifício para receber o futuro Centro Administrativo de Bauru; 

 Operação, Manutenção, Gestão e Prestação de Serviços no Edifício pelo 

período contratual; 

 Estimativa de investimentos e custos operacionais; 

 Carga tributária incidente sobre as operações. 

As informações apuradas no presente relatório foram obtidas nos Estudos 

técnicos e consolidadas na planilha de modelagem econômico-financeira, que 

apresenta o fluxo de Caixa do cenário a ser implementado. 
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2. Premissas 

 

O modelo de Concessão para a estruturação do projeto de Parceria Público-

Privada foi dimensionado para o período de 30 anos. O Período compreende 

as obras de retrofit da Estação e a execução da obra complementar de 

drenagem, seguido de um período de operação, manutenção e prestação de 

serviços. 

As premissas macroeconômicas, fiscais, tributárias e demais premissas relevantes 

assumidas no modelo serão detalhadas nos tópicos a seguir: 

 

2.1. Premissas Macroeconômicas 

 

As projeções dos indicadores macroeconômicos utilizados nos cálculos 

econômico-financeiros estão representadas na tabela a seguir: 

 

Indicador Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05 Ano 10 Ano 15 Ano 20 
IPCA 5,24% 4,33% 4,00% 4,00% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 

IGP-M 5,72% 3,78% 4,00% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 

IPA-M 6,03% 4,33% 4,00% 4,00% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 

SELIC 14,08% 12,73% 11,35% 11,25% 11,25% 11,25% 11,25% 11,25% 

CDI 14,03% 12,65% 11,30% 10,29% 10,29% 10,29% 10,29% 10,29% 

TLP 6,86% 6,47% 6,18% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 

Dólar Médio 5,13 5,26 5,38 5,48 5,48 5,48 5,48 5,48 

Tabela 1 - Indicadores Macroeconômicos1 

 

 
1 Fonte: https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas/projecoes. Consulta 
em maio de 26. 
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2.2. Premissas Fiscais e Tributárias 

 

Foram adotadas premissas tributárias em estrita aderência à legislação brasileira 

atual. Os impostos e alíquotas tributárias consideradas estão apresentadas a 

seguir: 

 

2.2.1. IR (Imposto de Renda) 

Imposto Federal que incide sobre o lucro real da pessoa jurídica, cuja alíquota 

corresponde a 15%. Somado a essa alíquota, quando a parcela do lucro real 

exceder ao valor resultante da multiplicação de R$20.000,00 (vinte mil reais) 

pelo número de meses do respectivo período de apuração, a pessoa jurídica 

sujeita-se à incidência de adicional de imposto à alíquota de 10% (dez por 

cento). Para efeitos de projeção foi considerado, de forma conservadora, o 

regime tributário de lucro real. 

2.2.2. CSLL (Contribuição Social sobre Lucro Líquido) 

Contribuição tributária federal cujo objetivo é financiar a seguridade social. Sua 

incidência sobre o LAIR (lucro antes do Imposto de Renda) com alíquota de 9%; 

2.2.3. PIS (Programa de Integração Social) 

Contribuição tributária federal de caráter social, que tem por objetivo financiar 

o pagamento do seguro-desemprego, abono e participação na receita dos 

órgãos e entidades, tanto para os trabalhadores de empresas públicas, como 

privadas. O Tributo Federal incide sobre o faturamento bruto, no regime não 

cumulativo, cuja alíquota é de 1,65%; 

2.2.4. COFINS (Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social) 

Contribuição tributária federal de caráter social cujo objetivo é financiar a 

seguridade social contemplando áreas fundamentais como Previdência Social, 

Assistência Social e Saúde Pública. A incidência ocorre sobre o faturamento 

bruto, no regime não cumulativo, com alíquota de 7,60%; 
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2.2.5. IOF (imposto sobre Operações Financeiras) 

Incidente sobre os prêmios de seguros com alíquota de 7,38%. 

 

2.2.6. ISS (Imposto sobre Serviços) 

O Modelo Econômico-Financeiro Preliminar considerou a incidência da alíquota 

de 0%  (isenção) referente à contribuição tributária municipal sobre a atividade; 

Considerou-se a tributação de Imposto de Renda e CSLL com base no lucro 

Real, conforme as alíquotas apresentadas na tabela a seguir: 

 

Tributo Alíquota 
Pis 1,65% 
Cofins 7,60% 
ISS 0,00% 
Imposto de Renda 15,00% 
Imposto de Renda (acima de 60 mil no TRI) 10,00% 
Contribuição Social 9,00% 
IOF (Seguros e Garantias) 7,38% 

Tabela 2 - Premissas Tributárias 

 

2.3. Fontes de Receitas 

 

2.3.1. Contraprestação Pecuniária 

A Receita de Contraprestação, Contraprestação Pecuniária ou 

Contraprestação Pública (CP) é uma receita mensal paga pelo Poder 

Concedente para remunerar parte das despesas do projeto, como os 

investimentos realizados, despesas administrativas, operacionais, tributos e 

encargos, reajustada anualmente pelo IPCA, ou por outro índice ou cesta de 

índices definidos em Contrato. Essa contraprestação está também 

condicionada a fatores de disponibilidade e desempenho. Para a elaboração 
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dessa avaliação foi considerado que não haverá penalidades decorrentes 

desses fatores sobre a contraprestação. 

A CP foi calculada de tal maneira que o concessionário possua um retorno 

equivalente ao WACC demonstrado na seção 4.8 – Estimativa do custo de 

Capitais. 

A fonte de recursos para pagamento da Contraprestação mensal é o 

próprio Tesouro Municipal, considerando o arcabouço de garantias do Poder 

Concedente imaginada e explicada na Modelagem Jurídica, Volume III. 

2.3.2. Aportes Públicos 

Não foi considerado qualquer tipo de aporte público por parte do Poder 

Concedente. Ou seja, a totalidade do financiamento dos investimentos deverá 

ser realizada pela Concessionária. 

2.3.3. Receitas acessórias e Oriundas de Gatilho Contratual 

As receitas acessórias são um elemento comum dos Contratos de PPPs. Essas 

receitas correspondem a um conjunto de valores cujo recebimento decorre da 

realização de atividades econômicas relacionadas tangencialmente ao objeto 

de um Contrato de concessão.  

O modelo proposto para a concessão também apresenta a possibilidade de 

exploração de receitas acessórias decorrentes das possibilidades oriundas do 

próprio edifício e da presença dos servidores e população flutuante. 

No entanto, neste modelo econômico não foram considerados valores relativos 

à exploração dessas receitas. 

Entre as possibilidades de empreendimento de negócios, foram destacados os 

potenciais relativos à: 

 Exploração de Vending Machines; 

 Produção de Energia Solar Fotovoltaica utilizando o telhado da Estação. 

Há no Contrato outras possibilidades de receita, seja na forma acessória ou na 

forma de Contraprestação Pecuniária Complementar, aprovadas e iniciadas 
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por meio de gatilho contratual, com estudos de viabilidade previstos em 

Contrato, a ser executados pela Concessionária e aprovados pelo Poder 

Concedente: 

 Restauro e Manutenção dos vagões tombados; 

 Construção e Exploração de Estacionamento em área contígua à 

Estação. 

2.3.4. Pagamento à Concessionária e Marcos de Investimento 

Foi considerado que o pagamento da contraprestação mensal deve ser 

atrelado ao cumprimento de índices técnicos, como fator de entrega e 

disponibilidade e fator de desempenho. 

O valor da CME, Contraprestação Mensal Efetiva, durante o ciclo de 

investimentos, poderá será escalonado, se a Concessionária assim definir e for 

capaz de fazer a entrega de parte funcional do Edifício e receber uma Ordem 

de Operação referente a esta parte funcional do Edifício. 

A receita do Contrato de PPP é decorrente, basicamente, da contraprestação 

pecuniária paga pelo Poder Público. O faturamento bruto é tomado, então, 

como o valor da contraprestação sem os descontos previstos pelo não 

cumprimento das metas de desempenho, que afeta a receita da 

Concessionária, caso não sejam aferidos os padrões esperados dos serviços 

prestados.  

A CME terá seu valor efetivo atrelado ao Relatório de Avaliação emitido pelo 

Verificador Independente, conforme regramento disposto Sistema de 

Mensuração de desempenho, será único e indivisível, calculada observado o 

disposto no Contrato. 

A contraprestação prevista para o modelo foi adequada à operação do 

objeto, em conformidade com os requisitos de qualidade definidos nos estudos 

técnicos permitindo ainda a obtenção de uma taxa interna de retorno 

semelhante ao WACC informado na seção 4.8 - Estimativa do custo de Capitais. 
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Os valores das Contraprestações máximas observadas, anuais e mensais, 

respectivamente, são apresentados na tabela a seguir: 

Contraprestação Valor (R$ mil) 
Mensal 1.208,98 

Anual 14.507,78 
Tabela 3 - Valor Mensal e Anual da Contraprestação Máxima Observada 

2.3.5. Capital de Giro 

As premissas de capital de giro apresentadas a seguir foram as consideradas na 

apuração do fluxo de caixa: 

 

Descrição Unidade Dias 
Clientes  Dias de RB 30 

Fornecedores  
Dias de 

CSP/SG&A 
30 

Obrigações Fiscais à Pagar  Dias de Impostos 90 

Obrigações de Pessoal à Pagar Dias da folha 30 
Tabela 4 - Prazos para Capital de Giro 

3. Modelo de Remuneração da Futura 

Concessionária 

 

3.1. Contraprestação 

 

3.1.1. Índices e mecanismos de reajuste 

O Contrato de concessão será reajustado anualmente pelo valor acumulado 

do IPCA dos 12 meses anteriores à data de sua correção. 

3.1.2. Impacto dos Indicadores de Desempenho 

O Modelo de Remuneração proposto apresenta contraprestação mensal 

variável conforme o fator de entrega (FE) e o fator de desempenho (FD). O FE e 

o FD ajustam o valor da contraprestação, podendo reduzi-la em relação ao 
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valor máximo da contraprestação mensal, em função do resultado do 

Índice de Desempenho Geral (IDG), a fim de garantir continuamente a 

excelência dos serviços previstos no Contrato de Concessão. O instrumento que 

determinará o FD será o Sistema de Mensuração de Desempenho (SMD). 

O Fator de Desempenho é apurado trimestralmente com base na 

correspondência com o IDG aferido pelo SMD. O IDG consiste na ponderação 

de índices, ponderados por subíndices, que por sua vez são ponderados por 

Indicadores. 

O FD será determinado com base no resultado apurado do IDG no período de 

referência e terá um valor percentual entre 0 e 20%. A CME mensurada no 

presente estudo considerou o a obtenção do coeficiente máximo do IDG para 

a avaliação do fluxo de caixa. 

4. Premissas de Investimento 

 

4.1. Estrutura 

 

De maneira geral, o Plano de Investimentos contempla desembolsos relevantes 

ao longo dos dois primeiros anos da concessão. Tais investimentos dividem-se 

primordialmente em 4 partes: Retrofit da Estação NOB, Macrodrenagem, 

Comunicação Visual e Sinalização Interna, e BMS. 

 

4.2. Visão Consolidada dos Investimentos 

 

A composição agregada dos quatro pacotes resulta no investimento total da 

Parceria, objeto da contraprestação pecuniária e dos eventuais aportes que o 
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Poder Concedente venha a deliberar. A tabela a seguir apresenta a visão 

consolidada por pacote, com participação percentual sobre o total. 

Item 
Componente 

principal 
Valor (mil R$) % 

1. Edifício (Estação NOB) 

Retrofit, restauro 

e instalações 

prediais 

37.053,31 72,28% 

2. Macrodrenagem externa 

Galerias, 

captações e 

bacia de 

retenção 

11.961,62 23,34% 

3. Comunicação Visual e Sinalização 

Interna 

Placas, 

pictogramas, 

totem e Braille 

340,41 0,66% 

4. BMS — Automação Predial 

Integrada 

Controlador, 

sensores, 

integração e 

CCO 

1.904,88 3,72% 

TOTAL   51.260,21   

 Tabela 5 - Visão consolidada dos investimentos da PPP por pacote contratual. 

O pacote do edifício concentra a maior parte do investimento, como esperado 

em uma intervenção de retrofit pleno de imóvel tombado, com obras de 

restauro, instalações prediais novas e adequação a normas técnicas e de 

acessibilidade. O segundo pacote em participação — a macrodrenagem 

externa — é significativo porque trata de obra hidráulica estrutural, não restrita 

ao perímetro do lote. Os pacotes de comunicação visual e BMS, embora 

menores em valor absoluto, são importantes para a operação e mensuração 

de desempenho do complexo nos 30 anos de concessão. 

Considerou-se ainda custos com os Projetos Executivos, ensaios e licenciamento, 

para a Estação NOB e para a Drenagem Externa. 

Item 
% sobre valor 

obra 
Valor (mil R$) % 
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1. Edifício (Estação NOB) 7,0% 2.593,73 81,26% 

2. Macrodrenagem externa 5,0% 598,08 18,74% 

Total Projetos Executivos e Licenciamento   3.191,81   

Tabela 6 - Custos Estimados - Projetos Executivos 

 

4.3. Edifício (Estação NOB) 

 

O pacote do edifício abrange a totalidade da intervenção física no imóvel: 

restauro das fachadas e elementos arquitetônicos tombados, reforma e 

modernização das instalações prediais, qualificação das áreas externas no 

perímetro do lote (calçadas, acessos) e os serviços indiretos (canteiro, 

gerenciamento, ART/RRT). A organização do orçamento segue cinco itens. 

item Descrição Valor (mil R$) % 

1 Serviços Iniciais 1.179,52 3,18% 

2 Reforma Predial 26.753,17 72,20% 

3 Plataforma de Embarque 3.909,12 10,55% 

4 Serviços Externos e Saguão de Entrada 1.555,85 4,20% 

5 Despesa Indireta 3.655,65 9,87% 

Total Edifício NOB 37.053,31   

Tabela 7 - Composição do Pacote 1 (Edifício) por item 

 

4.4. Macrodrenagem Externa 

 

O pacote da macrodrenagem externa responde por R$ 11.961.616,20 e atende 

ao passivo hidráulico da bacia em que o sítio se insere — diagnosticado em 

estudos hidrológicos e comprovado em eventos de cheia que afetaram a 

região. O escopo extrapola o perímetro do lote do edifício e por isso constitui 
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objeto contratual distinto, com regime de manutenção específico definido na 

Modelagem Jurídica. 

Tecnicamente, o pacote conjuga três subsistemas: (i) galerias e tubulações de 

transporte, incluindo trechos em concreto armado e PEAD corrugado; (ii) 

elementos de captação superficial — bocas de lobo, grelhas, caixas de 

passagem e dissipadores de energia; (iii) bacia de retenção a montante, 

dimensionada conforme estudo hidráulico para amortecer eventos associados 

a chuvas com tempo de retorno de 25 anos (TR25), em conformidade com as 

diretrizes de drenagem urbana sustentável. 

Tabela 8 - Composição do Pacote 2 (Macrodrenagem Externa) por subsistema 

(consolidação parcial) 

 

4.5. Comunicação Visual e BMS 

 

Subsistema Conteúdo principal Valor (mil R$) % 

Galerias e tubulações 

Concreto armado pré-moldado, 

PEAD corrugado, escoramento, 

reaterro 

6.480,00 54,2% 

Captação superficial 
Bocas de lobo, grelhas, caixas de 

passagem, dissipadores 
2.310,00 19,3% 

Bacia de retenção 

Escavação, taludes, pavimentação 

de fundo, vertedouro, paisagismo de 

baixa manutenção 

1.840,00 15,4% 

Recomposição viária e 

calçadas 

Recomposição asfáltica, sinalização 

horizontal, calçadas afetadas 
820,00 6,9% 

Serviços indiretos e 

gerenciamento 

Canteiro específico, ART/RRT, ensaios 

geotécnicos, gerenciamento 

ambiental 

511,62 4,3% 

Total Drenagem  11.961,62 100,0% 
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Os pacotes 3 e 4, embora menores em participação financeira, são 

estruturantes para a operação do complexo e para a aferição de desempenho 

ao longo dos 30 anos de concessão. Por essa razão são tratados em pacotes 

específicos. 

4.5.1. Comunicação Visual e Sinalização Interna 

O pacote de comunicação visual e sinalização interna foi orçado em R$ 

340.413,76 e atende integralmente às exigências da NBR 9050:2020 

(acessibilidade), da NBR 16537:2016 (sinalização tátil) e da NBR 13434:2004-2005 

(sinalização de emergência). O pacote inclui placas indicativas, direcionais e 

de identificação, pictogramas universais, sinalização tátil em Braille e em alto-

relevo, totem informativo na entrada principal, mapas táteis e sinalização de 

emergência. As fixações em superfícies tombadas seguem o princípio da 

reversibilidade, com tecnologia de adesão temporária ou parafusos pontuais. 

item Descrição Valor (mil R$) % 

1 
Projeto Gráfico e Plano de 

Comunicação Visual 
69,65 20,46% 

2 
Placas de Identificação de Ambientes 

(NBR 9050) 
38,43 11,29% 

3 
Sinalização de Segurança contra Pânico 

(NBR 13434) 
9,27 2,72% 

4 Sinalização Direcional e Totens 43,04 12,64% 

5 Mapas Táteis de Orientação (NBR 9050) 18,64 5,47% 

6 Piso Podotátil Interno (NBR 16537) 8,99 2,64% 

7 Adesivagem 21,07 6,19% 

8 Instalação, Fixação e Acabamentos 40,89 12,01% 

9 Despesas Indiretas 90,43 26,56% 

Total Comunicação Visual 340,41   

Tabela 9 - Composição do Pacote 3 (Comunicação Visual e Sinalização Interna). 

4.5.2. BMS — Sistema de Automação Predial Integrada 

O Sistema de Automação Predial Integrada (BMS — Building Management 

System), orçado em R$ 1.904.878,04, é o cérebro operacional do edifício. Ele 
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unifica, em uma única plataforma, os subsistemas de iluminação, climatização 

VRF, segurança patrimonial, persianas motorizadas e detecção de incêndio, 

com saídas para dashboards centralizados no CCO e dashboards remotos do 

Poder Concedente. A arquitetura é aberta, com protocolos BACnet/IP e 

Modbus TCP, permitindo a substituição de fornecedores ao longo dos 30 anos 

sem dependência de tecnologia proprietária. 

item Descrição Valor (mil R$) % 

1 Núcleo BMS 439,92 23,09% 

2 Comando Geral de Iluminação 119,76 35,18% 

3 Sensores Ambientais e de Ocupação 181,06 53,19% 

4 Persianas Motorizadas 314,63 92,43% 

5 CCO 132,59 38,95% 

6 Comunicação e Rede 217,12 63,78% 

7 
Programação, Comissionamento e 

Treinamento 
304,89 89,56% 

8 Despesas Indiretas 194,91 10,23% 

Total BMS 1.904,88   

Tabela 10 - Composição do Pacote 4 - BMS 

4.5.3. Demais Itens de Investimentos 

Além dos custos citados, foram projetados outros itens de investimentos com a 

SPE e com os Estudos de viabilidade do Estacionamento e de restauro dos 

vagões e relógios da plataforma. 

 

4.5.4. Orçamento de Investimento 

Para facilitar a leitura desse relatório, é apresentada a seguir, de forma os 

investimentos anteriores ao início e nos dois primeiros anos da concessão. 

CAPEX (R$ mil)       
DESCRIÇÃO Ano 0 Ano 1 Ano 2 
SPE       

Abertura da SPE  40,00 160,00  - 
Mobiliários  -  - 60,00 
Equipamentos de Informática  -  - 60,00 
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Reembolso dos Estudos 2.160,00  -  - 
Veículos Leves e Caminhões       

Veículos - Administração  -  - 156,32 
Veículos - Manutenção e Operação  -  -  - 

Estudos Específicos       
Estacionamento  - 500,00  - 
Restauro de Vagões e Demais Relógios da Estação  -  - 80,00 

Obras       
Edifício (Ferrovia NOB)  - 16.506,99 23.141,34 
Macrodrenagem  - 6.578,89 5.980,81 
Comunicação Visual  -  - 340,41 
BMS  -  - 1.904,88 

Total 2.200,00 23.745,88 31.723,76 
Tabela 11 - Investimentos, Pré e dois primeiros anos da Concessão 

4.6. Premissas de Custos e Despesas 

Utilizando-se as premissas de operação apresentadas nos estudos técnicos 

e os valores orçados pela equipe de engenharia foram projetados os custos e 

despesas operacionais da execução do escopo da futura concessionária que 

correspondem ao valor total nominal de R$ 129.207.026,94 (cento e vinte e nove 

milhões, duzentos e sete mil e vinte e seis reais e noventa e quatro centavos) , 

sendo R$ 81.154.527, 42 de custos operacionais propriamente ditos e R$ 

48.052.499,52 de custos administrativos, durante o período de Concessão. O 

detalhamento dos custos e despesas pode ser observado no Plano de 

Investimentos e Operação. No entanto, para facilitar a leitura desse 

documento, é apresentado abaixo um quadro síntese desses gastos, na data-

base 05/2026: 

Tabela 12 - OPEX estimado 

Ano 
Valor 

(R$ mil) 
Ano 

Valor 
(R$ mil) 

Ano 1  - Ano 16 2.898,38 

Ano 2  - Ano 17 2.898,38 

Ano 3 2.898,38 Ano 18 2.898,38 

Ano 4 2.898,38 Ano 19 2.898,38 

Ano 5 2.898,38 Ano 20 2.898,38 

Ano 6 2.898,38 Ano 21 2.898,38 

Ano 7 2.898,38 Ano 22 2.898,38 
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Ano 8 2.898,38 Ano 23 2.898,38 

Ano 9 2.898,38 Ano 24 2.898,38 

Ano 10 2.898,38 Ano 25 2.898,38 

Ano 11 2.898,38 Ano 26 2.898,38 

Ano 12 2.898,38 Ano 27 2.898,38 

Ano 13 2.898,38 Ano 28 2.898,38 
Ano 14 2.898,38 Ano 29 2.898,38 
Ano 15 2.898,38 Ano 30 2.898,38 

 

Tabela 13 - OPEX Projetado Detalhado 

 

OPEX (R$ mil)
DESCRIÇÃO Total
Serviços Contratados

Manutenção especializada de elevadores (2 unidades) 752,64
Manutenção especializada do sistema de ar-condicionado 4.601,64
Materiais diversos de manutenção predial 3.951,36
Pintura geral — repintura completa (ano 10 e ano 20) 2.436,51
Serviço especializado em limpeza e conservação (6 colaboradores) 16.668,48
Materiais de limpeza 1.128,96
Link de internet dedicado (2 links) 4.515,84
Suporte e manutenção de servidor de TI 3.687,94

Outros Serviços e Materiais
Manutenção do sistema de CFTV (≈150 câmeras, gravadores e CCO) 1.344,00
Manutenção do BMS (Building Management System) — software, licenças e suporte 2.856,00
Operação da Central de Serviços — plataforma e atendimento 2.016,00
Manutenção do sistema de combate a incêndio (hidrantes, sprinklers, bombas, alarme) 1.512,00
Renovação do AVCB e laudos correlatos do Corpo de Bombeiros 336,00
Análises técnicas obrigatórias do ar (Legionella + microbiológico semestral) 604,80
Limpeza e higienização semestral dos reservatórios de água potável 235,20
Calibração anual de SPDA, aterramento e medições elétricas 302,40
Termografia anual da subestação, quadros e cabine de transformação 336,00
Programa específico de monitoramento estrutural da gare 1.176,00
Programa de conservação preventiva do patrimônio tombado (especialista em restauro) 2.688,00
Manutenção dos relógios históricos da Estação 672,00
Controle integrado de pragas urbanas (PCIP) 1.075,20
Gestão interna de resíduos sólidos — operadores especiais (lâmpadas, pilhas, baterias, eletroeletrônicos) 1.008,00
Jardinagem interna (canteiros, vasos, terraços ajardinados internos) 1.176,00
EPI, uniformes e treinamento operacional contínuo 1.680,00
Sistemas  — licenças, manutenção, suporte e infraestrutura 4.032,00

Pessoal
Técnico de Edificações (sênior) 4.177,19
Pedreiro de manutenção 2.050,66
Pintor de manutenção 2.148,22
Eletricista de manutenção 2.575,17
Ajudante de eletricista 1.928,32
Técnico de rede de informática (Sênior) 4.598,60
Técnico de rede de informática (Júnior) 2.883,40

Total 81.154,53



 
 
 
 

Parceria Público-Privada da Prefeitura Municipal de Bauru 

Página 26 de 82 
 
 

 

OPEX (R$ mil)
DESCRIÇÃO Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Serviços Contratados

Manutenção especializada de elevadores (2 unidades)  -  - 26,88 26,88 26,88
Manutenção especializada do sistema de ar-condicionado  -  - 164,34 164,34 164,34
Materiais diversos de manutenção predial  -  - 141,12 141,12 141,12
Pintura geral — repintura completa (ano 10 e ano 20)  -  - 87,02 87,02 87,02
Serviço especializado em limpeza e conservação (6 colaboradores)  -  - 595,30 595,30 595,30
Materiais de limpeza  -  - 40,32 40,32 40,32
Link de internet dedicado (2 links)  -  - 161,28 161,28 161,28
Suporte e manutenção de servidor de TI  -  - 131,71 131,71 131,71

Outros Serviços e Materiais
Manutenção do sistema de CFTV (≈150 câmeras, gravadores e CCO)  -  - 48,00 48,00 48,00
Manutenção do BMS (Building Management System) — software, licenças e suporte  -  - 102,00 102,00 102,00
Operação da Central de Serviços — plataforma e atendimento  -  - 72,00 72,00 72,00
Manutenção do sistema de combate a incêndio (hidrantes, sprinklers, bombas, alarme)  -  - 54,00 54,00 54,00
Renovação do AVCB e laudos correlatos do Corpo de Bombeiros  -  - 12,00 12,00 12,00
Análises técnicas obrigatórias do ar (Legionella + microbiológico semestral)  -  - 21,60 21,60 21,60
Limpeza e higienização semestral dos reservatórios de água potável  -  - 8,40 8,40 8,40
Calibração anual de SPDA, aterramento e medições elétricas  -  - 10,80 10,80 10,80
Termografia anual da subestação, quadros e cabine de transformação  -  - 12,00 12,00 12,00
Programa específico de monitoramento estrutural da gare  -  - 42,00 42,00 42,00
Programa de conservação preventiva do patrimônio tombado (especialista em restauro)  -  - 96,00 96,00 96,00
Manutenção dos relógios históricos da Estação  -  - 24,00 24,00 24,00
Controle integrado de pragas urbanas (PCIP)  -  - 38,40 38,40 38,40
Gestão interna de resíduos sólidos — operadores especiais (lâmpadas, pilhas, baterias, eletroeletrônicos)  -  - 36,00 36,00 36,00
Jardinagem interna (canteiros, vasos, terraços ajardinados internos)  -  - 42,00 42,00 42,00
EPI, uniformes e treinamento operacional contínuo  -  - 60,00 60,00 60,00
Sistemas  — licenças, manutenção, suporte e infraestrutura  -  - 144,00 144,00 144,00

Pessoal
Técnico de Edificações (sênior)  -  - 149,19 149,19 149,19
Pedreiro de manutenção  -  - 73,24 73,24 73,24
Pintor de manutenção  -  - 76,72 76,72 76,72
Eletricista de manutenção  -  - 91,97 91,97 91,97
Ajudante de eletricista  -  - 68,87 68,87 68,87
Técnico de rede de informática (Sênior)  -  - 164,24 164,24 164,24
Técnico de rede de informática (Júnior)  -  - 102,98 102,98 102,98

Total  -  - 2.898,38 2.898,38 2.898,38



Premissas de Investimento 

 

Página 27 de 82 
 

 

 

Como custos administrativos (SG&A) temos o seguinte: 

 

OPEX (R$ mil)
DESCRIÇÃO Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Serviços Contratados

Manutenção especializada de elevadores (2 unidades) 26,88 26,88 26,88 26,88 26,88
Manutenção especializada do sistema de ar-condicionado 164,34 164,34 164,34 164,34 164,34
Materiais diversos de manutenção predial 141,12 141,12 141,12 141,12 141,12
Pintura geral — repintura completa (ano 10 e ano 20) 87,02 87,02 87,02 87,02 87,02
Serviço especializado em limpeza e conservação (6 colaboradores) 595,30 595,30 595,30 595,30 595,30
Materiais de limpeza 40,32 40,32 40,32 40,32 40,32
Link de internet dedicado (2 links) 161,28 161,28 161,28 161,28 161,28
Suporte e manutenção de servidor de TI 131,71 131,71 131,71 131,71 131,71

Outros Serviços e Materiais
Manutenção do sistema de CFTV (≈150 câmeras, gravadores e CCO) 48,00 48,00 48,00 48,00 48,00
Manutenção do BMS (Building Management System) — software, licenças e suporte 102,00 102,00 102,00 102,00 102,00
Operação da Central de Serviços — plataforma e atendimento 72,00 72,00 72,00 72,00 72,00
Manutenção do sistema de combate a incêndio (hidrantes, sprinklers, bombas, alarme) 54,00 54,00 54,00 54,00 54,00
Renovação do AVCB e laudos correlatos do Corpo de Bombeiros 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00
Análises técnicas obrigatórias do ar (Legionella + microbiológico semestral) 21,60 21,60 21,60 21,60 21,60
Limpeza e higienização semestral dos reservatórios de água potável 8,40 8,40 8,40 8,40 8,40
Calibração anual de SPDA, aterramento e medições elétricas 10,80 10,80 10,80 10,80 10,80
Termografia anual da subestação, quadros e cabine de transformação 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00
Programa específico de monitoramento estrutural da gare 42,00 42,00 42,00 42,00 42,00
Programa de conservação preventiva do patrimônio tombado (especialista em restauro) 96,00 96,00 96,00 96,00 96,00
Manutenção dos relógios históricos da Estação 24,00 24,00 24,00 24,00 24,00
Controle integrado de pragas urbanas (PCIP) 38,40 38,40 38,40 38,40 38,40
Gestão interna de resíduos sólidos — operadores especiais (lâmpadas, pilhas, baterias, eletroeletrônicos) 36,00 36,00 36,00 36,00 36,00
Jardinagem interna (canteiros, vasos, terraços ajardinados internos) 42,00 42,00 42,00 42,00 42,00
EPI, uniformes e treinamento operacional contínuo 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00
Sistemas  — licenças, manutenção, suporte e infraestrutura 144,00 144,00 144,00 144,00 144,00

Pessoal
Técnico de Edificações (sênior) 149,19 149,19 149,19 149,19 149,19
Pedreiro de manutenção 73,24 73,24 73,24 73,24 73,24
Pintor de manutenção 76,72 76,72 76,72 76,72 76,72
Eletricista de manutenção 91,97 91,97 91,97 91,97 91,97
Ajudante de eletricista 68,87 68,87 68,87 68,87 68,87
Técnico de rede de informática (Sênior) 164,24 164,24 164,24 164,24 164,24
Técnico de rede de informática (Júnior) 102,98 102,98 102,98 102,98 102,98

Total 2.898,38 2.898,38 2.898,38 2.898,38 2.898,38
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SG&A (R$ mil)
DESCRIÇÃO Total
Despesas Administrativas

Auditoria contábil externa 2.340,00
Suporte jurídico externo 3.600,00
Licenças de software corporativo (ERP, comunicação, BI) 2.184,00
Material de escritório, telefonia e internet do escritório SPE 1.176,00
Treinamento e capacitação institucional 1.344,00
Marketing e comunicação institucional (sítio eletrônico, materiais, relatórios públicos) 1.344,00

Pessoal 0
Diretor Executivo da SPE 1.050,00
Representante da Concessionária no Complexo (Gerente Sênior) 660,00
Gerente Administrativo-Financeiro 540,00
Coordenador de Operações 450,00
Coordenador Técnico (Engenheiro responsável) 450,00
Analista Contábil-Financeiro 300,00
Analista de Recursos Humanos / DP 240,00
Auxiliar Administrativo 270,00
Recepcionista do Escritório SPE 165,00

Encargos da PPP
Verificador independente 25.674,93
Conta Vinculada 5.040,00

Seguros e Garantias (% sobre % do Contrato)
Seguro RE / RC (investimentos) 108,33
Seguro RE / RC (operação) 439,83
Seguro Garantia de Execução Contratual 1.500,00

Total 48.876,10
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Tabela 14 - SG&A Projetado 

 

4.6.1. Verificador Independente e Conta Vinculada 

Foi considerado que a Concessionária deverá contratar uma empresa de 

verificação independente para aferir o desempenho da Concessão. Com base 

na experiência com projetos semelhantes, estimamos esse custo em R$ 1.361 mil 

durante o período de obras e R$ 810 mil por ano para os demais anos 

contratuais. 

Adicionalmente, uma instituição financeira deverá ser contratada para 

administrar a conta vinculada do fundo da PPP. Custo estimado em R$ 180 mil 

por ano, que deverá ser pago pela Concessionária. 

4.6.2. Seguros e Garantias 

Para a seleção das garantias e dos seguros a serem contratados, foram 

analisadas as coberturas mínimas relevantes para atendimento das 

necessidades da Concessão, de forma a mitigar os riscos da operação. 

Considerando que o projeto envolve atividades distintas, como 

construção, adequação e remodelagem e operação dos ativos existentes, as 

garantias e seguros devem possuir coberturas que englobem todas essas 

atividades. 

O estudo do programa de seguros e das garantias contempla dois macros 

períodos do Contrato, o período de modernização – em que deverá ser 

contemplado o risco de engenharia e de responsabilidade civil – e o período 

de operação e manutenção.  

Tabela 15 - Seguros e Garantias (R$ mil) 

 

Seguros e Garantias (% sobre % do Contrato)
Seguro RE / RC (investimentos) 116,49
Seguro RE / RC (operação) 2.941,85
Seguro Garantia de Execução Contratual 3.476,32
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4.6.2.1. Garantias 

Garantia da Proposta 

As condições referentes à modalidade de seguro-garantia foram 

baseadas nas seguintes condições: 

• Garantia: 1% do valor estimado do Contrato; 

• Taxa estimada: 0,5% sobre o valor da garantia. 

Garantia de Execução do Contrato 

Visando o atendimento das exigências estabelecidas no Contrato, foi 

considerada a modalidade de seguro-garantia nas seguintes condições: 

• Durante o período de obras: 

 Garantia: 10% do valor do Contrato; 

 Taxa estimada: 0,60% sobre o valor da garantia. 

• Entre o 3º e o 30ᵒ anos contratuais: 

 Garantia: 5% do valor do Contrato; 

 Taxa estimada: 0,60% sobre o valor da Garantia. 

4.6.2.2. Seguros 

Seguros Período de Investimentos 

• Seguro de Riscos de Engenharia: 

O Seguro de Riscos de Engenharia visa a indenização dos prejuízos 

decorrentes de danos, ocasionados por acidentes súbitos e imprevistos, durante 

o período de Modernização, considerando-se os serviços de instalação, 

montagem e testes, exceto o funcionamento operacional. 

As principais coberturas a serem contratadas serão: 

 Cobertura básica com importância segurada pelo valor total dos 

serviços da empreitada. Sendo a montagem feita por etapas, o 

seguro poderá ser contratado pela importância segurada da maior 

etapa de todo o período; 

 Erro de projeto e riscos do fabricante com a mesma Importância 

segurada da cobertura básica; 
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 Desentulho, tumultos e greves, despesas extraordinárias; 

A taxa estimada do referido seguro corresponde a incidência de 0,40% ao 

valor do CAPEX do período de modernização. 

• Seguro de Responsabilidade Civil: 

O Seguro de Responsabilidade Civil, durante o período de modernização; 

visa o reembolso das indenizações decorrentes de danos materiais e corporais, 

causados a terceiros durante a execução dos serviços, inclusive com cobertura 

para ações civis provenientes de acidentes que causarem morte ou invalidez 

permanente de funcionários. 

As principais coberturas a serem contratadas serão: 

 Responsabilidade Civil, com cobertura de danos causados por erro 

de projeto, Responsabilidade Civil Cruzada e outros; 

 Responsabilidade Civil Empregador; 

 Danos morais. 

A taxa estimada do referido seguro corresponde a incidência de 0,70% 

sobre o valor da importância segurada. 

Seguros Período de Operação 

Os seguros contratados durante o período de Operação visam a proteção 

do patrimônio. Foram considerados nos estudos os seguintes seguros: 

• Seguro de Riscos Nomeados (Named Risks) / Multirriscos: 

O seguro de Riscos Nomeados2, com vigência de um ano, visa amparar os 

prejuízos causados por danos materiais, decorrentes de acidentes súbitos e 

imprevistos. 

 
2 A contratação de um seguro Named Risks, eventualmente poderá ser substituída 

pela contratação de seguro de Riscos Operacionais com cobertura para eventos de 
acidentes de origem súbita e imprevistos que gerem prejuízos e danos materiais como 
de quebra de máquinas, e com atendimento a demandas de pequenas obras de 
engenharia já que muitos eventos mencionados na descrição dos Named Risks são de 
difícil ocorrência e os bens segurados são de baixo custo, não teria efeito nas 
indenizações de catástrofes. 
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As principais coberturas a serem contratadas serão: 

 Cobertura Básica de Incêndio, Raio e Explosão com importância 

segurada igual ao valor total do patrimônio do edifício, instalações, 

móveis, utensílios, estoques e equipamentos; 

 Danos elétricos; 

 Despesas extraordinárias; 

 Alagamento; 

 Vendaval até fumaça; 

 Derramamento de sprinklers; 

 Equipamentos móveis e estacionários; 

 Tumultos; 

 Equipamentos eletrônicos. 

A taxa estimada do referido seguro corresponde a incidência de 0,40% ao 

valor do Contrato proporcional a um ano. 

• Seguro de Responsabilidade Civil – Operação: 

Durante o período de Operação, o Seguro de Responsabilidade Civil visa 

o reembolso das indenizações decorrentes de danos materiais e corporais 

causados a terceiros, inclusive funcionários terceirizados ou próprios, devido ao 

uso, operação e manutenção. 

As principais coberturas a serem contratadas serão: 

 Responsabilidade Civil para o Município; 

 Responsabilidade Civil Empregador/Concessionário; 

 Danos morais. 

A taxa estimada do referido seguro corresponde a incidência de 0,70% 

sobre o valor da importância segurada.  

 

4.7. Instrumentos de Financiamento 
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4.7.1. Financiamentos 

O financiamento de longo prazo de projetos de PPP de edificações 

públicas no Brasil conta com alternativas consolidadas para o concessionário 

privado. Entre elas, adota-se como premissa de modelagem o BNDES FINEM – 

Apoio a Leilões e Concessões Públicas, linha destinada a sociedades de 

propósito específico vencedoras de processos licitatórios de concessão. 

O percentual de 70% do valor dos investimentos foram simulados por meio 

de alavancagem financeira resultante de captação de financiamentos. O 

montante de aproximadamente R$ 38,8 milhões, em dois financiamentos, foi 

agregado à estrutura de capital do modelo via captação de recurso da Linha 

de Crédito do BNDES – FINEM, nas condições apresentadas na tabela a seguir: 

Tabela 16 - Premissas de Financiamento 

Linha de Financiamento 
BNDES Finem - 

Eficiência Energética 
Valor Captado R$38,8 mi 

% Alavancagem 70% 

Sistema de Amortização SAC 

Prazo do Financiamento 120 

Carência Principal (meses) 12 
Periodicidade de Amortização 

(meses) 
1 

Custo Financeiro TLP 

Custos adicionais3 1,15%% 

Índice de cobertura mínimo 1,3 

 

O prazo de financiamento máximo previsto para a linha de crédito é de 

20 anos, condicionado à capacidade de pagamento do empreendimento, 

contudo, ponderou-se o prazo total de financiamento em função da vida útil 

média das Luminárias LED no primeiro ciclo de investimentos. 

4.7.2. Índice de Cobertura do Serviço da Dívida 

O índice de cobertura do serviço da dívida (ICSD) é um indicador 

especialmente relevante nas operações de Project Finance, uma vez que ele 

 
3 Remuneração do BNDES 1,1% ao ano, SPREAD de risco, IOF e Fee de liberação  
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demonstra ao agente financiador a capacidade do projeto de 

pagamento de financiamento por seus próprios méritos. O limite do ICSD 

considerado para o modelo foi de 1,3. Sendo que os resultados do gráfico a 

seguir indicam a crescente capacidade de pagamento do financiamento pelo 

projeto, sobretudo após a conclusão do período de modernização de 

Luminárias: 

 

Gráfico 1 - ICSD Projetado 

 

4.8. Estimativa do Custo de Capitais 

 

4.8.1. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) 

O custo de capital representa a taxa de retorno exigida para o 

empreendimento, indica a remuneração mínima para alocação de capital 

próprio e de terceiros como compensação pela aplicação de capital no 

empreendimento. O custo de capital corresponde à taxa de desconto utilizada 

para calcular o valor presente dos fluxos de caixa futuros. 
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O custo de capital incorpora o prêmio de risco requerido por um agente 

para justificar os riscos assumidos na aplicação de seus recursos financeiros em 

um determinado projeto. Apesar da existência de formas híbridas de 

financiamento, como debêntures conversíveis, warrants, entre outros, os 

principais provedores de capital são os acionistas e os credores. 

Os acionistas fazem jus somente ao fluxo de caixa que exceder o fluxo já 

comprometido com amortizações de principal e pagamento de juros aos 

credores. Essa relação garante aos credores um fluxo de caixa mais estável e 

menos volátil, o que acaba implicando também em prêmio de risco menor e, 

portanto, em um custo de capital mais baixo. Uma vez que os credores possuem 

prioridade no recebimento do fluxo de caixa do projeto em relação aos 

acionistas o custo de capital da dívida (Kd) é sempre inferior ao custo de capital 

do acionista (Ke). 

O custo de capital de um projeto de investimento, considerando-se o 

capital dos acionistas e dos credores, representa a média ponderada do custo 

de capital dos provedores de recursos. Essa média ponderada é denominada 

de Custo Médio Ponderado do Capital (WACC, do inglês). O WACC refere-se a 

uma combinação ponderada entre a proporção do capital próprio e de 

terceiros e o custo desses capitais, sumarizado na fórmula a seguir: 

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾௘ ×
ா

஽ାா
+ 𝐾ௗ ×

஽

஽ାா
× (1 − 𝑇), onde: 

 

WACC: custo médio ponderado de capital; 

Ke: custo do capital próprio; 

Kd: custo do capital de terceiros; 

D/(D+E): proporção da dívida da firma (valor de mercado); 

E/(D+E): proporção do equity no capital da firma (valor de mercado); 

T: alíquota tributária marginal efetiva. 
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A taxa resultante da aplicação da equação acima, representa a 

taxa de desconto considerada no Modelo na avaliação do fluxo de Caixa do 

Projeto. 

4.8.2. Custo de Capital do Acionista 

O Custo de capital do acionista, representado por Ke, corresponde à 

expectativa de retorno almejada pelos acionistas no processo decisório de 

aplicação do capital próprio. O modelo mais utilizado pela literatura financeira 

para se estimar o Custo de Capital do Acionista é o Capital Asset Princing Model 

(CAPM), que norteará a construção da parte do risco referente à participação 

do capital próprio no risco total existente na PPP de Iluminação Pública do 

COMAM. As seções a seguir são dedicadas à apresentação detalhada do 

CAPM bem como as premissas utilizadas na mensuração de seu resultado. 

4.8.2.1. CAPM Básico 

O método CAPM para calcular o Ke faz uso da relação básica de sua 

teoria em que o retorno esperado de uma ação é a soma da taxa livre de risco 

e de um prêmio por suportar o risco do mercado de ações. Amplamente 

adotado e bem aceito pela comunidade financeira mundial, o CAPM padrão 

é expresso pela fórmula: 

𝐾௘ = 𝑅௙ + 𝛽𝑙 × [𝐸(𝑅௠) − 𝑅௙], onde: 

 

Ke: custo do capital próprio. Representa o retorno necessário para 
remunerar 

adequadamente o acionista em função do risco assumido; 

Rf: Retorno obtido com ativos livres de risco; 

βl: beta alavancado: coeficiente que representa o risco sistemático do 
negócio. O beta alavancado incorpora o risco de endividamento da empresa, 
mas não considera o risco de solvência; 

E(Rm): retorno esperado sobre o índice de mercado; 
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4.8.2.2. O CAPM Modificado 

A literatura de finanças apresenta variações do modelo CAPM básico. Esta 

classe de modelos, em geral, recebe o nome de Modified CAPM, Augmented 

CAPM ou Build-up Models e comumente são utilizados para a avaliação de 

empresas fora do contexto de bolsa de valores. 

Em virtude de fatores inerentes ao contexto brasileiro de investimentos 

foram assumidos alguns ajustes ao modelo do CAPM básico para incorporar o 

fato de que a PPP será operada no Brasil (prêmio risco país), com aspectos 

inerentes ao município (prêmio risco municipal). 

O custo de capital próprio é aferido pela seguinte fórmula: 

𝐾௘ = 𝑅௙ + 𝛽𝑙 × ൣ𝐸(𝑅௠) − 𝑅௙൧ + 𝑃ோ஺, onde: 

 

Ke: custo do capital próprio. Representa o retorno necessário para 
remunerar adequadamente o acionista em função do risco assumido; 

Rf: Retorno obtido com ativos livres de risco; 

βl: beta alavancado: coeficiente que representa o risco sistemático do 
negócio. O beta alavancado incorpora o risco de endividamento da empresa, 
mas não considera o risco de solvência; 

PRA: prêmio de risco adicional que mensura o risco específico da empresa 
não aferido pelo Beta. Corresponde à soma dos prêmios de risco Brasil e 
Municipal. 

 

4.8.2.3. Prêmio de Risco País e prêmio de risco adicional 

A tabela a seguir consolida o resultado da soma do prêmio de risco País e 

o prêmio de risco adicional: 

Tabela 17 - Prêmio de Risco País e Prêmio de Risco adicional4 

PRA = Prêmio de Risco Adicional (C+D) 
+ Risco País (B) 

5,39% 

Risco País (EMBI+) (B) 2,75% 

Prêmio Risco Municipal (D) 1,1% 

 
4 O prêmio de risco adicional considerado na tabela considera a soma dos valores 

do prêmio de risco de imóveis históricos e o prêmio de Risco Municipal 
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Prêmio Risco Imóveis Históricos 1,5% 

 

O EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus) era um índice calculado pelo J.P. 

Morgan que estimava o desempenho diário dos títulos de dívida de países 

emergentes em relação aos do Estados Unidos 

O índice auxiliava os investidores na compreensão do risco de investir em 

determinado país, quanto mais alto for, maior o risco 

Ele foi criado para classificar somente países que apresentassem alto nível de 

risco segundo as agências de rating e que tivessem emitido títulos de valor 

mínimo de US$ 500 milhões, com prazo de ao menos 2,5 anos 

A descontinuidade do EMBI+ br em 2024 criou uma lacuna na mensuração do 

Country Risk Premium (CRP) do Brasil. Essa lacuna motivou o desenvolvimento 

do SPA CRP, uma metodologia que busca replicar os princípios subjacentes ao 

EMBI+, considerando a estrutura temporal das taxas de juros. 

A unidade de medida deste índice era o ponto-base, onde dez pontos-base 

equivalem a um décimo de 1%. Os pontos mostram a diferença entre a taxa de 

retorno dos títulos de países emergentes e a oferecida por títulos emitidos pelo 

Tesouro americano 

Essa diferença é o spread, que é essencialmente o Country Risk Premium 

O índice foi descontinuado em Julho/24  

Seguindo a lógica do EMBI+, o SPA CRP não se limita ao spread de um único 

título de 10 anos, mas constrói curvas spot e foward, calculando o spread médio 

ponderado pelo duration ao longo de todos os vértices da curva 

Essa abordagem captura a complexidade do prêmio de risco país, levando em 

conta a dinâmica temporal e garantindo maior aderência ao conceito original 

do EMBI+ 
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Ao considerar a estrutura a termo dos títulos de dívida Brasileiros em dólar, o 

Country Risk Premium do Brasil calculado pela SP Advisors é de 306 bps, medido 

em novembro de 20255. 

Em relação ao prêmio de risco do município são insuficientes os parâmetros no 

Brasil para a perfeita definição do prêmio já que não existem títulos públicos 

municipais em negociação. 

O prêmio de risco municipal sugerido pelo modelo não é cientificamente 

preciso em relação ao risco adicional do município, mas, visou a aproximação 

do que poderia vir a ser um diferencial de prêmio razoável entre municípios e 

União. 

A metodologia aqui sugerida estabeleceu uma relação entre o spread de risco 

adicional do Brasil e o spread médio de risco adicionais de nações com uma 

classificação imediatamente inferior. A diferença entre os spreads de risco 

adicional aqui apurados foram considerados similares entre a diferença entre a 

União e seus municípios. 

A forma mais usual para essas classificações é conferir notas por meio de letras, 

em uma escala que tem seqüências decrescentes. A classificação AAA, a mais 

alta da escala, é a mais desejada por todos os países, pois indica que não há 

risco de o país deixar de honrar seus compromissos com os credores. Já a 

classificação BBB, que se encontra no meio da escala, demonstra que o país já 

atingiu o grau de investimento, mas pode ainda falhar com quem lhes forneceu 

crédito e empréstimos. As letras CCC marcam o risco alto de inadimplência e 

colocam o país em grau de especulação. Já a letra D indica eminente risco de 

calote, ou default; normalmente é atribuída a países que já decretaram a 

moratória de sua dívida em algum momento. A seguir são apresentadas as 

classificações utilizadas na definição do risco país: 

 AAA: Capacidade excepcional de honrar seus compromissos 

financeiros; 

 
5 hƩps://www.investmentbanking.com.br/_files/ugd/c1f4bc_66c3155896494b369ff4623b1c97238c.pdf, 
acesso em 19/02/2025 
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 AA: Certamente capaz de cumprir compromissos; 

 A: Boa capacidade de pagamento; 

 BBB: A dívida exibe parâmetros de proteção adequados, mas 

mudanças conjunturais provavelmente levarão a uma capacidade 

menor de honrar compromissos econômicos (Investiment grade); 

 BB: Menos vulnerável à inadimplência do que notas mais baixas, mas 

enfrenta dificuldades; 

 B: Mais vulnerável à inadimplência; condições adversas podem 

prejudicar a capacidade ou a disponibilidade de honrar seus 

compromissos financeiros; 

 CCC: No caso de condições adversas, o emissor provavelmente não 

terá a capacidade de honrar seus compromissos financeiros; 

 CC: Altamente vulnerável à inadimplência; 

 C: Inadimplência seletiva; 

 D: Inadimplente. 

O risco soberano brasileiro é indicado como Ba1 pela agência S&P, abaixo do 

Investment grade. A forma de mensuração do risco municipal consistiu em 

considerar a vulnerabilidade de títulos com a classificação imediatamente 

inferior à do Brasil considerando-se que dessa forma seria possível a criação de 

uma proxy entre o risco país e o risco dos municípios partícipes. A tabela a seguir 

apresenta a relação dos países classificados pela S&P com a nota Ba3, e indica 

a taxa incremental atribuída a esses países. 
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Tabela 18 - Spread adicional economias listadas 

A tabela anterior apresentou a nota atribuída por outra agência de 

classificação de risco das nações indicadas na Tabela 18 - Spread adicional 

economias listadas que foi utilizada apenas na seleção dos países para 

avaliação. A diferença entre os Spreads indicados foram feitos baseados na 

apuração da mesma agência de risco. 

A mediana da Spread dos países relacionados foi de 3,27%. O prêmio de risco 

municipal assumido pelo modelo é referente à diferença entre o valor mediano 

apresentado 3,27% e o prêmio de Risco Brasil indicado anteriormente (7,93%) 

perfazendo o total de 0,68%.Taxa Livre de Risco 

A taxa livre de risco é a taxa de retorno disponível no mercado de um 

investimento que não possua risco de perda financeira em um dado período. 

Em geral, como proxy desta taxa teórica, utilizam-se títulos de um governo 

soberano cujo risco é visto pelo mercado como desprezível. Os títulos do 

governo dos EUA são considerados o investimento mais seguro possível devido 

ao histórico de crédito do país e a solidez e robustez de sua economia. 

Essa taxa é a base da estimativa de custo de capital, e todos os demais 

componentes podem ser considerados em conjunto o prêmio de risco adicional 

total que os investidores exigem. 

Country Adj. Default Spread Equity Risk Premium Country Risk Premium Corporate Tax Rate Moody's rating

Vietnam 2,98% 8,35% 4,02% 20,00% Ba2

Costa Rica 2.56% 8.13% 3.90% 30.00% Ba2

Côte d'Ivoire 2.56% 8.13% 3.90% 25.00% Ba2

Dominican Republic 2.56% 8.13% 3.90% 27.00% Ba2

Georgia 2.56% 8.13% 3.90% 15.00% Ba2

Serbia 2.56% 8.13% 3.90% 15.00% Ba2

South Af rica 2.56% 8.13% 3.90% 27.00% Ba2

St. Maarten 2.56% 8.13% 3.90% 20.00% Ba2

Trinidad and Tobago 2.56% 8.13% 3.90% 30.00% Ba2

Vietnam 2.56% 8.13% 3.90% 20.00% Ba2

Uzbekistan 3,56% 9,13% 4,80% 15,00% Ba3

Albania 3.06% 8.89% 4.66% 15.00% Ba3

Armenia 3.06% 8.89% 4.66% 18.00% Ba3

Jamaica 3.06% 8.89% 4.66% 25.00% Ba3

Jordan 3.06% 8.89% 4.66% 20.00% Ba3

Macedonia 3.06% 8.89% 4.66% 10.00% Ba3

Nepal 3.06% 8.89% 4.66% 25.00% Ba3

Turkey (updated February 2026 ) 3.06% 8.89% 4.66% 25.00% Ba3

Uzbekistan 3.06% 8.89% 4.66% 15.00% Ba3
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A tabela a seguir apresenta a taxa livre de risco assumida pelo 

modelo: 

Tabela 19 - Taxa Livre de Risco6 

RF = Taxa livre de risco (A)  

Taxa livre de risco (USD nominal) 2,61% 

A taxa indicada na tabela anterior corresponde à série ao valor mediano 

do rendimento dos Títulos americanos de 10 anos no período de fevereiro de 

2016 a fevereiro de 2026. 

4.8.2.4. Cálculo do beta 

Aswath Damodaran, professor de finanças na Stern School of Business da 

Universidade de Nova York e autor de inúmeros estudos de referência em 

finanças, publica semestralmente o beta para diversos setores do mundo. Para 

o presente estudo foi utilizado o beta desalavancado  do setor “Office 

Equipment & Services”, “Emerging Markets”7 por corresponder ao conjunto de 

empresas focados na geração de eletricidade ou outras formas de energia a 

partir de fontes naturais que são naturalmente reabastecidas, como energia 

solar, eólica, geotérmica e hidrelétrica. 

Para cálculo do beta realavancado, o valor do beta é ajustado pela estrutura 

de capital esperada para a Concessionária, conforme equação a seguir: 

𝛽௟ = 𝛽௨ × (1 + (1 − 𝑇) × (
஽

ா
), onde: 

 βl: beta alavancado: coeficiente que representa o risco sistemático do 

negócio. O beta alavancado incorpora o risco de endividamento da 

empresa, mas não considera o risco de solvência; 

 βu: beta desalavancado considerado anteriormente; 

 T: Percentual de impostos sobre a renda considerados para o projeto; 

 
6 Fonte: https://br.investing.com/rates-bonds/u.s.-10-year-bond-yield  Fonte: 

https://br.investing.com/rates-bonds/u.s.-10-year-bond-yield 
7 hƩps://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/totalbetaemerg.xls. Acesso em 

17/02/2026 
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 D/E: Média da razão entre a dívida e o patrimônio líquido de cada ano, 

em outras palavras, a razão entre recursos próprios e recursos de terceiros. 

Para o projeto, considerou-se 30% (trinta por cento) de recursos próprios e 

70% (setenta por cento) de recursos de terceiros.  

Desta forma os betas utilizados no projeto foram: 

Β Beta  

Beta Desalavancado (βu) 0,607 

Beta Alavancado ajustado (βl ajustado) 1,542 

 

4.8.2.5. Prêmio de risco Mercado (Equity Premium) 

O percentual de 7,2% foi considerado no modelo como Equity Risk Premium 

(ERP). Esse valor corresponde à diferença entre os retornos do índice S&P5008 e 

Taxa livre de risco (USD nominal)9. 

4.8.2.6. Síntese de Resultados CAPM Modificado 

Baseado nos resultados apresentados nas seções anteriores, a tabela a seguir 

apresenta do resultado consolidado do CAPM Modificado obtido pela 

utilização das premissas utilizadas: 

Tabela 20 - Tabela resumo CAPM Modificado 

Composição dos indicadores 
Rf = Taxa livre de risco (A) 2,610

% 
PRA = Prêmio de Risco Adicional (C+D) + Risco País (B) 10,53

% 
    Risco País (EMBI+) (B) 7,93% 
    Prêmio Risco Ediİcio Histórico (C) 1,5% 
    Prêmio Risco Municipal (D) 1,10% 
E(Rm) = retorno esperado sobre o índice de mercado (com 

exclusão da taxa livre de Risco) 
7,209

% 
   Beta desalavancado ajustado (βu ajustado) 0,607 
D/(D+E) 0,70 
   Tributação sobre o Lucro Real 34% 
Beta alavancado ajustado (βl ajustado) 1,542

% 
Custo do Capital Próprio ( Ke = Rf + βL* E(Rm) + PRA 

 
8 https://finance.yahoo.com/quote/%5EGSPC/history/?frequency=1mo. Acesso 

em 19/02/2026. 
9 https://br.investing.com/indices/fed-funds-composite-interest-rate-historical-

data. Acesso em 19/02/2026 
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Ke = Custo do Capital Próprio Nominal 26,87
% 

4.8.3. Custo de Capital de Terceiros 

A presente seção é dedica à demonstração das premissas uƟlizadas na obtenção do 

custo de capital de terceiros (Kd). O custo do capital de terceiros (kd) é entendido como 

a remuneração dos juros pagos pela organização em emprésƟmos e financiamentos. 

A tabela a seguir sinteƟza o custo da dívida (Kd) uƟlizado para o cálculo do WACC: 

Tabela 21 - Síntese do custo da Dívida 

Composição dos indicadores 
IPCA – Longo Prazo 5,24% 
CPI10 3,18% 

Custo do Capital de Terceiros (Kd) 
Custo total nominal  
    Taxa Livre de Risco (A) 2,610

% 
    Prêmio Risco Brasil (B) 7,93% 
   Risco de Crédito (C) 4,067

% 
∆ inflação (CPI vs IPCA) 2,06% 
Custo Total Nominal R$ 13,25

% 
(-) Impostos 34% 
Kd = Custo do Capital de Terceiros Nominal 8,74% 

O risco de crédito definido como 4,067% é relativo à diferença média da Taxa 

Preferência brasileira TPB divulgada pelo Banco Central do Brasil e pela SELIC 

média. 

A diferença entre O IPCA de longo prazo (5,24%) e o CPI médio de 2,16% foi 

agregado ao custo total nominal. Finalmente, do custo total nominal de 13,25%, 

foram excluídos os valores correspondentes ao percentual de 34% e o CPI 

indicando o Kd real de 3,50%. 

4.8.4. Apresentação do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) 

As seções anteriores apresentaram as premissas uƟlizadas na obtenção do Custo de 

Capital Próprio (Ke) e do Capital de Terceiros (Kd). Baseado na metodologia apresentada 

foi apresentado o proxy de endividamento de empresas relacionadas que serviu de 

benchmarking para a estrutura de capital do modelo. A tabela a seguir apresenta o 

 
10 Inflação americana 
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WACC em termos reais que servirá de parâmetro para desconto do fluxo de caixa do 

projeto baseado nas premissas apresentadas no presente estudo: 

Tabela 22 - Custo médio Ponderado de Capital WACC 

Cálculo WACC 
Item Mesurado % Composição do Capital Coeficiente 
Recursos Próprios (Ke) 30,00% 26,87% 
Recursos Terceiros (Kd) 70,00% 8,74% 

WACC 14,18% 
Inflação Brasileira 5,24% 
WACC Nominal 8,94% 

4.8.4.1. Custo de capital para reequilíbrio Econômico-Financeiro 

A recomposição do equilíbrio Econômico-Financeiro é prevista no caso da 

ocorrência dos mecanismos previstos em contrato. 

A partir do WACC calculado na seção anterior, o processo de 

recomposição do equilíbrio econômico-financeiro do Contrato será realizado 

de forma que seja nulo o valor presente líquido do Fluxo de Caixa Marginal 

projetado em razão do evento que ensejou o desequilíbrio, considerando (i) os 

fluxos marginais necessários resultantes do evento que deu origem à 

recomposição e (ii) os fluxos marginais necessários para a recomposição do 

equilíbrio econômico-financeiro, conforme hipóteses anteriormente 

apresentada. 

A taxa de desconto real anual a ser utilizada no cálculo do valor presente 

será composta pela média dos últimos 12 (doze) meses da taxa bruta de juros 

de venda das Notas do Tesouro IPCA+ com juros semestrais 2050 (antigas Notas 

do Tesouro Nacional Série B – NTN-B) ou, na ausência deste, outro que o 

substitua, ex-ante a dedução do imposto sobre a renda, com vencimento em 

15/08/2050 ou vencimento mais compatível com a data do termo contratual, 

publicada pela Secretaria do Tesouro Nacional, apurada na data do efetivo 

impacto do evento de desequilíbrio no fluxo de caixa da Concessionária, sem 

considerar a parcela relacionada à variação do IPCA/IBGE, mediante a 

aplicação da seguinte fórmula: 

TD =TR*161,56%, onde: 
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• TD: Taxa de desconto real anual, ou seja, sem considerar a parcela 

relacionada à variação do IPCA/IBGE, a ser utilizada no cálculo do 

valor presente dos FLUXOS DE CAIXA MARGINAIS; 

• TR: Taxa de rendimento anual composta pela média diária dos últimos 

12 (doze) meses da taxa bruta de juros de venda do título “Tesouro 

IPCA+ com Juros Semestrais 2050” (antigas Notas do Tesouro Nacional 

Série B – NTN-B), ex ante a dedução do Imposto de Renda, com 

vencimento em 15/08/2050, publicada pela Secretaria do Tesouro 

Nacional, apurada na data do efetivo impacto do evento de 

desequilíbrio no fluxo de caixa da Concessionária, sem considerar a 

parcela relacionada à variação do IPCA/IBGE. 

 

4.9. Estrutura de Capital 

O arranjo de capitais apresentado no presente estudo levou em 

consideração a captação de recursos de terceiros com o financiamento de 

parte dos investimentos necessários para a PPP. 

O montante de recursos aportados no modelo por intermédio de 

financiamentos possui uma relação semelhante à apresentada no item 4.7.1. 

 

4.10. Projeção dos Resultados 

 

São apresentados nessa seção os principais resultados da análise 

econômico-financeira com base nas características do cenário de investimento 

proposto. Esse cenário é basicamente formado pelos seguintes pontos: 

 

Prazos de Execução Anos Meses 
Prazo de Concessão: 30 360 
Prazo de Obras 1° ano ao 2° 24 
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Em seguida são apresentados os principais indicadores financeiros e 

operacionais resultantes da análise aqui proposta. Lembra-se que a 

contraprestação foi calculada de tal forma a remunerar o investidor, 

considerando o fluxo de caixa do projeto (FCFF), à uma taxa equivalente ao 

WACC indicado na seção 4.8 

A tabela a seguir apresenta a composição dos gastos ao longo do período 

de Concessão: 

 

Tabela 23 - Principal Composição de Gastos ao Longo da Concessão 

Item Valores (R$ mil) 
CAPEX 59.051,23 
OPEX 81.154,53 
SG&A 53.333,00 

 

4.11. Parâmetros de Viabilidade do Projeto 

 

As seções anteriores apresentaram as avaliações referentes à composição 

da estrutura de Capital do Projeto. O WACC aferido para o cenário alavancado 

apresentado na seção 4.8 - Estimativa do custo de Capitais foi considerado 

como a taxa de desconto avaliada na obtenção do VPL do fluxo de Caixa do 

Projeto e do Acionista. 

Os parâmetros de viabilidade que demonstram a atratividade do projeto 

para a participação de Parceiros Privados no Projeto estão consolidados na 

tabela a seguir: 

Tabela 24 - Parâmetros de Viabilidade do Projeto 

Parâmetro Avaliado Resultado Aferido 
Valor Contrato 359.034,82 (R$ mil) 
TIR Projeto 8,94% 
VPL 0 
Payback Descontado 27,5 anos 
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4.11.1. Demonstrativos de Resultados 

 

Tabela 25 - Demonstrativo de Resultados 

 

 

Demonstrativos de Resultados (R$ mil)
DESCRIÇÃO Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita Operacional Bruta  -  - 14.361,39 14.361,39 14.361,39

Receita Contraprestação 0,00 0,00 14.361,39 14.361,39 14.361,39
Deduções da Receita Operacional 0,00 0,00 -1.328,43 -1.328,43 -1.328,43

Receita Operacional Líquida  -  - 13.032,96 13.032,96 13.032,96
Custo dos Serviços Prestados 0,00 0,00 -2.898,38 -2.898,38 -2.898,38
Custos Depreciação e Amortização -23.745,88 -33.396,67 -3.907,12 -3.907,12 -3.907,12

Lucro Bruto -23.745,88 -33.396,67 6.227,46 6.227,46 6.227,46
Margem Bruta #DIV/0! #DIV/0! 47,78% 47,78% 47,78%
SG&A -1.962,12 -2.251,14 -1.721,67 -1.736,16 -1.736,16
SG&A/ROL #DIV/0! #DIV/0! -13% -13% -13%
Receitas Não Operacionais  -  -  -  -  -

EBITDA -1.962,12 -2.251,14 8.412,92 8.398,43 8.398,43
Margem EBITDA #DIV/0! #DIV/0! 65% 64% 64%

EBIT -25.708,00 -35.647,81 4.505,79 4.491,30 4.491,30
Despesas Financeiras -312,50 -1.650,94 -2.664,63 -2.371,82 -2.079,01

EBT -26.020,49 -37.298,75 1.841,17 2.119,49 2.412,30
Imposto de Renda 0,00 0,00 -276,18 -317,92 -361,84
Imposto de Renda (acima de 60 mil no TRI) 0,00 0,00 -160,12 -187,95 -217,23
Contribuição Social 0,00 0,00 165,71 190,75 217,11

Lucro Líquido do Exercício -26.020,49 -37.298,75 1.570,58 1.804,37 2.050,33
Margem Líquida #DIV/0! #DIV/0! 12,05% 13,84% 15,73%
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4.11.2. Balanço Patrimonial 

 

Tabela 26 - Balanço Patrimonial 

 

Balanço Patrimonial (R$ mil)
ATIVO Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Ativo Circulante  -  - 1.928,06 3.743,56 5.281,05

Caixa / Bancos Conta Movimento  -  - 731,17 2.546,67 4.084,15
Estoques  -  - 0,11 0,11 0,11
Clientes  -  - 1.196,78 1.196,78 1.196,78

Ativo Não Circulante 2.200,00 527,09 -3.380,04 -7.287,16 -10.294,56
Imobilizado 2.200,00 527,09 -3.380,04 -7.287,16 -10.294,56

Ativo Total 2.200,00 527,09 -1.451,98 -3.543,60 -5.013,51

PASSIVO Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Passivo Circulante 124,90 1.820,51 4.412,20 4.423,33 4.435,04

Fornecedores  -  - 3,36 3,36 3,36
Emprestimos e Financiamentos  - 1.672,91 3.907,12 3.907,12 3.907,12
Obrigações Fiscais à Pagar  -  - 399,75 410,89 422,60
Obrigações de Pessoal à Pagar 124,90 147,59 101,96 101,96 101,96

Passivo Não Circulante 16.729,15 35.725,41 29.584,07 25.676,95 21.769,83
Passivo Exigível a Longo Prazo 16.729,15 35.725,41 29.584,07 25.676,95 21.769,83

Patrimônio Líquido  14.654.051,51 -37.018,83 -35.448,25 -33.643,88 -31.593,55
Capital Social 11.473,48 26.565,60 26.565,60 26.565,60 26.565,60
Lucro (Prejuízo) Acumulados -107,04 -26.262,98 -63.584,43 -62.013,85 -60.209,48
Lucro (Prejuízo) do Exercício -26.020,49 -37.321,44 1.570,58 1.804,37 2.050,33

Passivo Total 2.200,00 527,08 -1.451,98 -3.543,60 -5.388,68
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Balanço Patrimonial (R$ mil)
ATIVO Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Ativo Circulante 8.113,61 10.571,35 13.379,20 16.425,09 19.716,93

Caixa / Bancos Conta Movimento 6.916,71 9.374,46 12.182,31 15.228,19 18.520,04
Estoques 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Clientes 1.196,78 1.196,78 1.196,78 1.196,78 1.196,78

Ativo Não Circulante -15.101,41 -19.086,69 -22.993,82 -26.900,94 -30.808,06
Imobilizado -15.101,41 -19.086,69 -22.993,82 -26.900,94 -30.808,06

Ativo Total -6.987,80 -8.515,34 -9.614,62 -10.475,85 -11.091,13

PASSIVO Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Passivo Circulante 4.446,75 4.450,54 4.470,18 4.481,89 4.493,60

Fornecedores 3,36 3,36 3,36 3,36 3,36
Emprestimos e Financiamentos 3.907,12 3.907,12 3.907,12 3.907,12 3.907,12
Obrigações Fiscais à Pagar 434,31 438,10 457,74 469,45 481,16
Obrigações de Pessoal à Pagar 101,96 101,96 101,96 101,96 101,96

Passivo Não Circulante 17.862,70 13.955,58 10.048,46 6.141,33 2.234,21
Passivo Exigível a Longo Prazo 17.862,70 13.955,58 10.048,46 6.141,33 2.234,21

Patrimônio Líquido -29.297,26 -26.921,46 -24.133,25 -21.099,08 -17.818,95
Capital Social 26.565,60 26.565,60 26.565,60 26.565,60 26.565,60
Lucro (Prejuízo) Acumulados -58.159,15 -55.862,86 -53.487,06 -50.698,85 -47.664,68
Lucro (Prejuízo) do Exercício 2.296,29 2.375,80 2.788,21 3.034,17 3.280,13

Passivo Total -6.987,80 -8.515,34 -9.614,62 -10.475,86 -11.091,14
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Balanço Patrimonial (R$ mil)
ATIVO Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15
Ativo Circulante 23.254,74 28.362,31 35.541,82 42.620,50 49.699,18

Caixa / Bancos Conta Movimento 22.057,84 27.165,41 34.344,93 41.423,61 48.502,28
Estoques 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Clientes 1.196,78 1.196,78 1.196,78 1.196,78 1.196,78

Ativo Não Circulante -34.715,19 -37.027,56 -37.027,56 -37.027,56 -37.027,56
Imobilizado -34.715,19 -37.027,56 -37.027,56 -37.027,56 -37.027,56

Ativo Total -11.460,45 -8.665,25 -1.485,73 5.592,94 12.671,62

PASSIVO Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15
Passivo Circulante 4.505,32 2.900,73 767,36 767,36 767,36

Fornecedores 3,36 3,36 3,36 3,36 3,36
Emprestimos e Financiamentos 3.907,12 2.234,21  -  -  -
Obrigações Fiscais à Pagar 492,87 561,21 662,04 662,04 662,04
Obrigações de Pessoal à Pagar 101,96 101,96 101,96 101,96 101,96

Passivo Não Circulante -1.672,91 -2.234,21 0,00 0,00 0,00
Passivo Exigível a Longo Prazo -1.672,91 -2.234,21 0,00 0,00 0,00

Patrimônio Líquido -14.292,85 -9.331,78 -2.253,10 4.825,58 11.904,26
Capital Social 26.565,60 26.565,60 26.565,60 26.565,60 26.565,60
Lucro (Prejuízo) Acumulados -44.384,55 -40.858,45 -35.897,38 -28.818,70 -21.740,02
Lucro (Prejuízo) do Exercício 3.526,09 4.961,08 7.078,68 7.078,68 7.078,68

Passivo Total -11.460,45 -8.665,25 -1.485,74 5.592,94 12.671,62

Balanço Patrimonial (R$ mil)
ATIVO Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
Ativo Circulante 56.777,86 63.760,31 70.846,92 77.925,60 85.004,27

Caixa / Bancos Conta Movimento 55.580,96 62.563,42 69.650,02 76.728,70 83.807,38
Estoques 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Clientes 1.196,78 1.196,78 1.196,78 1.196,78 1.196,78

Ativo Não Circulante -37.027,56 -37.105,72 -37.105,72 -37.105,72 -37.105,72
Imobilizado -37.027,56 -37.105,72 -37.105,72 -37.105,72 -37.105,72

Ativo Total 19.750,30 26.654,60 33.741,20 40.819,88 47.898,56

PASSIVO Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
Passivo Circulante 767,36 759,44 767,36 767,36 767,36

Fornecedores 3,36 3,36 3,36 3,36 3,36
Emprestimos e Financiamentos  -  -  -  -  -
Obrigações Fiscais à Pagar 662,04 654,12 662,04 662,04 662,04
Obrigações de Pessoal à Pagar 101,96 101,96 101,96 101,96 101,96

Passivo Não Circulante 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Passivo Exigível a Longo Prazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Patrimônio Líquido 18.982,94 25.895,16 32.973,84 40.052,52 47.131,19
Capital Social 26.565,60 26.565,60 26.565,60 26.565,60 26.565,60
Lucro (Prejuízo) Acumulados -14.661,34 -7.582,66 -670,44 6.408,24 13.486,92
Lucro (Prejuízo) do Exercício 7.078,68 6.912,22 7.078,68 7.078,68 7.078,68

Passivo Total 19.750,30 26.654,60 33.741,20 40.819,88 47.898,56



 
 
 
 

Parceria Público-Privada da Prefeitura Municipal de Bauru 

Página 54 de 82 
 
 

 

Balanço Patrimonial (R$ mil)
ATIVO Ano 21 Ano 22 Ano 23 Ano 24 Ano 25
Ativo Circulante 92.082,95 99.065,41 106.152,01 113.230,69 120.309,37

Caixa / Bancos Conta Movimento 90.886,06 97.868,52 104.955,12 112.033,80 119.112,48
Estoques 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Clientes 1.196,78 1.196,78 1.196,78 1.196,78 1.196,78

Ativo Não Circulante -37.105,72 -37.183,88 -37.183,88 -37.183,88 -37.183,88
Imobilizado -37.105,72 -37.183,88 -37.183,88 -37.183,88 -37.183,88

Ativo Total 54.977,24 61.881,53 68.968,14 76.046,82 83.125,49

PASSIVO Ano 21 Ano 22 Ano 23 Ano 24 Ano 25
Passivo Circulante 767,36 759,44 767,36 767,36 767,36

Fornecedores 3,36 3,36 3,36 3,36 3,36
Emprestimos e Financiamentos  -  -  -  -  -
Obrigações Fiscais à Pagar 662,04 654,12 662,04 662,04 662,04
Obrigações de Pessoal à Pagar 101,96 101,96 101,96 101,96 101,96

Passivo Não Circulante 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Passivo Exigível a Longo Prazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Patrimônio Líquido 54.209,87 61.122,10 68.200,77 75.279,45 82.358,13
Capital Social 26.565,60 26.565,60 26.565,60 26.565,60 26.565,60
Lucro (Prejuízo) Acumulados 20.565,60 27.644,27 34.556,50 41.635,18 48.713,85
Lucro (Prejuízo) do Exercício 7.078,68 6.912,22 7.078,68 7.078,68 7.078,68

Passivo Total 54.977,24 61.881,53 68.968,14 76.046,82 83.125,49
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4.11.3. Fluxo de Caixa 

 

Tabela 27 - Fluxo de Caixa 

 

Balanço Patrimonial (R$ mil)
ATIVO Ano 26 Ano 27 Ano 28 Ano 29 Ano 30
Ativo Circulante 127.388,05 134.370,51 141.380,59 148.309,72 155.165,80

Caixa / Bancos Conta Movimento 126.191,15 133.173,61 140.183,70 147.112,82 153.968,90
Estoques 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Clientes 1.196,78 1.196,78 1.196,78 1.196,78 1.196,78

Ativo Não Circulante -37.183,88 -37.262,04 -37.262,04 -37.262,04 -37.262,04
Imobilizado -37.183,88 -37.262,04 -37.262,04 -37.262,04 -37.262,04

Ativo Total 90.204,17 97.108,47 104.118,56 111.047,68 117.903,76

PASSIVO Ano 26 Ano 27 Ano 28 Ano 29 Ano 30
Passivo Circulante 767,36 759,44 763,88 760,41 756,93

Fornecedores 3,36 3,36 3,36 3,36 3,36
Emprestimos e Financiamentos  -  -  -  -  -
Obrigações Fiscais à Pagar 662,04 654,12 658,57 655,09 651,61
Obrigações de Pessoal à Pagar 101,96 101,96 101,96 101,96 101,96

Passivo Não Circulante 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Passivo Exigível a Longo Prazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Patrimônio Líquido 89.436,81 96.349,03 103.354,67 110.287,27 117.146,83
Capital Social 26.565,60 26.565,60 26.565,60 26.565,60 26.565,60
Lucro (Prejuízo) Acumulados 55.792,53 62.871,21 69.783,43 76.789,07 83.721,67
Lucro (Prejuízo) do Exercício 7.078,68 6.912,22 7.005,64 6.932,60 6.859,56

Passivo Total 90.204,17 97.108,47 104.118,56 111.047,68 117.903,76

Fluxo de Caixa (R$ mil)
DESCRIÇÃO Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
(=) EBITDA -1.962,12 -2.251,14 8.412,92 8.398,43 8.398,43

(-) Variação de Capital de Giro 124,90 0,00 -839,41 11,13 -512,85
(-) Investimentos (Capex) -2.200,00 -23.745,88 -31.723,76 0,00 0,00 0,00
(-) Imposto de Renda / Contribuição Social 0,00 0,00 0,00 -270,59 -315,12 -361,97
(+) Aporte Governamental

(=) Fluxo de Caixa Disponível Empresa (FCDE) -2.200,00 -25.583,09 -33.974,90 7.302,92 8.094,44 7.523,61
(+) Venda de Ativos  -  -  -  -  -  -
(+) Novos Financiamentos 16.622,11 22.206,63  -  -  -
(-) Amortizações de Financiamentos 0,00 -1.672,91 -3.907,12 -3.907,12 -3.907,12
(-) Despesas Financeiras -312,50 -1.650,94 -2.664,63 -2.371,82 -2.079,01

(=) Fluxo Caixa Disponível do Acionista (FCDA) -2.200,00 -9.273,48 -15.092,12 731,17 1.815,50 1.537,48
(+) Aporte de Capital 2.200,00 9.273,48 15.092,12  -  -  -

(=) Fluxo de Caixa do Período 0,00 0,00 0,00 731,17 1.815,50 1.537,48
(+) Saldo Inicial de Caixa 0 0,00 0,00 0,00 731,17 2.546,67

(=) Fluxo de Caixa Final 0,00 0,00 0,00 731,17 2.546,67 4.084,15



 
 
 
 

Parceria Público-Privada da Prefeitura Municipal de Bauru 

Página 56 de 82 
 
 

 

 

Fluxo de Caixa (R$ mil)
DESCRIÇÃO Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
(=) EBITDA 8.398,43 8.476,59 8.398,43 8.398,43 8.398,43

(-) Variação de Capital de Giro 536,27 3,79 19,64 11,71 11,71
(-) Investimentos (Capex) 0,00 -276,32 0,00 0,00 0,00
(-) Imposto de Renda / Contribuição Social -408,82 -423,96 -502,52 -549,37 -596,22
(+) Aporte Governamental

(=) Fluxo de Caixa Disponível Empresa (FCDE) 8.525,88 7.780,09 7.915,55 7.860,77 7.813,92
(+) Venda de Ativos  - 78,16  -  -  -
(+) Novos Financiamentos  -  -  -  -  -
(-) Amortizações de Financiamentos -3.907,12 -3.907,12 -3.907,12 -3.907,12 -3.907,12
(-) Despesas Financeiras -1.786,20 -1.493,39 -1.200,58 -907,77 -614,96

(=) Fluxo Caixa Disponível do Acionista (FCDA) 2.832,56 2.457,74 2.807,85 3.045,88 3.291,84
(+) Aporte de Capital  -  -  -  -

(=) Fluxo de Caixa do Período 2.832,56 2.457,74 2.807,85 3.045,88 3.291,84
(+) Saldo Inicial de Caixa 4.084,15 6.916,71 9.374,46 12.182,31 15.228,19

(=) Fluxo de Caixa Final 6.916,71 9.374,46 12.182,31 15.228,19 18.520,04

Fluxo de Caixa (R$ mil)
DESCRIÇÃO Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15
(=) EBITDA 8.398,43 8.476,59 8.398,43 8.398,43 8.398,43

(-) Variação de Capital de Giro 11,71 68,33 100,84 0,00 0,00
(-) Investimentos (Capex) 0,00 -276,32 0,00 0,00 0,00
(-) Imposto de Renda / Contribuição Social -643,07 -916,40 -1.319,75 -1.319,75 -1.319,75
(+) Aporte Governamental

(=) Fluxo de Caixa Disponível Empresa (FCDE) 7.767,07 7.352,20 7.179,52 7.078,68 7.078,68
(+) Venda de Ativos  - 78,16  -  -  -
(+) Novos Financiamentos  -  -  -  -  -
(-) Amortizações de Financiamentos -3.907,12 -2.234,21 0,00 0,00 0,00
(-) Despesas Financeiras -322,15 -88,58 0,00 0,00 0,00

(=) Fluxo Caixa Disponível do Acionista (FCDA) 3.537,80 5.107,57 7.179,52 7.078,68 7.078,68
(+) Aporte de Capital  -  -  -  -

(=) Fluxo de Caixa do Período 3.537,80 5.107,57 7.179,52 7.078,68 7.078,68
(+) Saldo Inicial de Caixa 18.520,04 22.057,84 27.165,41 34.344,93 41.423,61

(=) Fluxo de Caixa Final 22.057,84 27.165,41 34.344,93 41.423,61 48.502,28
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Fluxo de Caixa (R$ mil)
DESCRIÇÃO Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
(=) EBITDA 8.398,43 8.476,59 8.398,43 8.398,43 8.398,43

(-) Variação de Capital de Giro 0,00 -7,93 7,93 0,00 0,00
(-) Investimentos (Capex) 0,00 -276,32 0,00 0,00 0,00
(-) Imposto de Renda / Contribuição Social -1.319,75 -1.288,04 -1.319,75 -1.319,75 -1.319,75
(+) Aporte Governamental

(=) Fluxo de Caixa Disponível Empresa (FCDE) 7.078,68 6.904,30 7.086,60 7.078,68 7.078,68
(+) Venda de Ativos  - 78,16  -  -  -
(+) Novos Financiamentos  -  -  -  -  -
(-) Amortizações de Financiamentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Despesas Financeiras 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(=) Fluxo Caixa Disponível do Acionista (FCDA) 7.078,68 6.982,46 7.086,60 7.078,68 7.078,68
(+) Aporte de Capital  -  -  -  -  -

(=) Fluxo de Caixa do Período 7.078,68 6.982,46 7.086,60 7.078,68 7.078,68
(+) Saldo Inicial de Caixa 48.502,28 55.580,96 62.563,42 69.650,02 76.728,70

(=) Fluxo de Caixa Final 55.580,96 62.563,42 69.650,02 76.728,70 83.807,38

Fluxo de Caixa (R$ mil)
DESCRIÇÃO Ano 21 Ano 22 Ano 23 Ano 24 Ano 25
(=) EBITDA 8.398,43 8.476,59 8.398,43 8.398,43 8.398,43

(-) Variação de Capital de Giro 0,00 -7,93 7,93 0,00 0,00
(-) Investimentos (Capex) 0,00 -276,32 0,00 0,00 0,00
(-) Imposto de Renda / Contribuição Social -1.319,75 -1.288,04 -1.319,75 -1.319,75 -1.319,75
(+) Aporte Governamental

(=) Fluxo de Caixa Disponível Empresa (FCDE) 7.078,68 6.904,30 7.086,60 7.078,68 7.078,68
(+) Venda de Ativos  - 78,16  -  -  -
(+) Novos Financiamentos  -  -  -  -  -
(-) Amortizações de Financiamentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Despesas Financeiras 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(=) Fluxo Caixa Disponível do Acionista (FCDA) 7.078,68 6.982,46 7.086,60 7.078,68 7.078,68
(+) Aporte de Capital  -  -  -  -  -

(=) Fluxo de Caixa do Período 7.078,68 6.982,46 7.086,60 7.078,68 7.078,68
(+) Saldo Inicial de Caixa 83.807,38 90.886,06 97.868,52 104.955,12 112.033,80

(=) Fluxo de Caixa Final 90.886,06 97.868,52 104.955,12 112.033,80 119.112,48

Fluxo de Caixa (R$ mil)
DESCRIÇÃO Ano 26 Ano 27 Ano 28 Ano 29 Ano 30
(=) EBITDA 8.398,43 8.476,59 8.311,48 8.224,52 8.137,57

(-) Variação de Capital de Giro 0,00 -7,93 4,45 -3,48 -3,48
(-) Investimentos (Capex) 0,00 -276,32 0,00 0,00 0,00
(-) Imposto de Renda / Contribuição Social -1.319,75 -1.288,04 -1.305,84 -1.291,92 -1.278,01
(+) Aporte Governamental

(=) Fluxo de Caixa Disponível Empresa (FCDE) 7.078,68 6.904,30 7.010,09 6.929,12 6.856,08
(+) Venda de Ativos  - 78,16  -  -  -
(+) Novos Financiamentos  -  -  -  -  -
(-) Amortizações de Financiamentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Despesas Financeiras 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(=) Fluxo Caixa Disponível do Acionista (FCDA) 7.078,68 6.982,46 7.010,09 6.929,12 6.856,08
(+) Aporte de Capital  -  -  -  -  -

(=) Fluxo de Caixa do Período 7.078,68 6.982,46 7.010,09 6.929,12 6.856,08
(+) Saldo Inicial de Caixa 119.112,48 126.191,15 133.173,61 140.183,70 147.112,82

(=) Fluxo de Caixa Final 126.191,15 133.173,61 140.183,70 147.112,82 153.968,90
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4.12.  Value for Money – Ganhos de Eficiência 

 

4.12.1. Análise de Mérito 

 

A Análise de Mérito tem por objetivo demonstrar a conveniência e a 

oportunidade da contratação via Parceria Público-Privada por meio da 

avaliação qualitativa e quantitativa. O estudo busca garantir que a adoção da 

parceria crie valor para a sociedade, subsidiando a escolha da modalidade de 

contratação pelas razões certas. 

A parte quantitativa envolve a construção e comparação de dois fluxos de 

caixa. Um deles, chamado de Comparador do Setor Público, representa os 

custos de fornecimento do serviço diretamente pelo município, através de 

licitações de obra, de equipamentos, seguindo os trâmites da Lei Federal de 

Licitações, para posterior execução de serviços de operação e manutenção 

de forma direta. 

O outro fluxo de caixa representa os custos de fornecimento dos serviços pelo 

setor privado em uma PPP, como estabelecido na Lei Federal nᵒ 11.079/2004, 

incluindo diferenças de custos devido à maior eficiência da gestão privada, da 

correta repartição de riscos no contrato, diferenças tributárias e remuneração 

de capital próprio. Essa estimativa é chamada de Projeto Privado de Referência 

(PPR). 

O PPR permite a visualização de todo o custo do empreendimento sob a gestão 

privada, mas o interesse fundamental em uma Análise de Mérito é o valor das 

contraprestações pecuniárias exigidas do Poder Concedente para a 

adequada remuneração do investidor privado. Essa perspectiva dos custos sob 

a ótica do Poder Público é facilmente entendida e resumida na figura abaixo. 

A Parceria Público-Privada tem como uma das vantagens mais cruciais a 

previsibilidade do gasto público. No contrato da PPP, determina-se o valor dos 

aportes e das contraprestações que serão pagas durante toda a concessão e, 
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além disso, eles somente serão pagos em sua integralidade quando satisfeitos 

os critérios de qualidade resumidos na Nota de Desempenho, com a plena 

operação do empreendimento. A execução direta, por sua vez, apresenta um 

alto grau de incerteza, com todos os sobrecustos, atrasos e erros de cálculo 

impactando diretamente no caixa do município. 

 

Figura 1 - Diferença de Custos entre a Execução Direta e a PPP 

 

Um conceito imprescindível de uma análise de mérito é a comparação justa 

entre projetos estritamente equivalentes. Deve-se considerar que a execução 
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direta pelo poder público manterá os parâmetros de qualidade que 

estão sendo exigidos do parceiro privado, partindo dessa premissa o cálculo 

dos custos. Evita-se assim que uma alternativa de menor custo exclusivamente 

por ser de pior qualidade seja considerada mais vantajosa. Na mesma linha, o 

fluxo de caixa do Comparador do Setor Público deve ser ajustado para eliminar 

diferenças inerentes à Administração Pública, como carga tributária reduzida 

em relação ao cobrado pelo parceiro privado.  

 

Adicionalmente, é parte fundamental da estimativa a introdução de variáveis 

dos custos de implantação e operação de acordo com a entidade executora, 

o parceiro privado ou o município. 

A análise qualitativa, por sua vez, deve avaliar a conformidade do projeto em 

relação às restrições impostas pela Lei nº 11.079/04, a Lei Federal de PPPs, a sua 

adequabilidade, viabilidade e potencial de ganhos. A análise deve discutir 

também aspectos não financeiramente quantificáveis, mas de importância 

relevante para justificar a execução do projeto. 

 

4.12.2. Análise Qualitativa 

 

A dificuldade de previsão das variáveis de contratos complexos e de longo 

prazo torna a análise qualitativa tão importante e essencial quanto às 

estimativas da análise qualitativa que trazem consigo uma considerável 

incerteza. A análise qualitativa avança além do verificado na análise 

quantitativa realçando que os objetivos de longo prazo e estratégicos do poder 

público, também, devem ser considerados no processo de escolha da 

modalidade de contratação. Em muitos aspectos, é uma análise 

intrinsecamente subjetiva, mas que possui o importante papel de apresentar 

vantagens não verificadas em um cronograma financeiro, como as 
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externalidades positivas do projeto, a indução de desenvolvimento, a 

importância do adiantamento da obra, entre outros. 

 

4.12.2.1. Elegibilidade do Projeto 

 

O passo inicial da análise qualitativa é a verificação do enquadramento do 

empreendimento estudado nas exigências e condicionantes da Lei das PPPs. 

Segue uma lista de perguntas com esse objetivo. 

O Prazo do Contrato encontra-se entre 5 e 35 anos? 

Os estudos prevêem concessão pelo prazo de até 35 anos, que se enquadra no 

limite máximo estabelecido pela lei das PPPs. 

 

O valor do investimento é superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhões de reais)? 

A imposição de um valor mínimo justifica-se pela maior complexidade e custo 

da contratação via PPP, que só compensaria em projetos de maior vulto. No 

Projeto só os investimentos em bens de capital ultrapassam o valor em questão 

e justifica, portanto, o tempo e os recursos dedicados à elaboração de uma 

parceria.  

 

O escopo do empreendimento não está restrito exclusivamente ao 

fornecimento de mão-de-obra ou ao fornecimento e instalação de 

equipamentos ou à execução de obra pública? 

O escopo do contrato inclui a construção e operação do empreendimento, 

com prazo total de 30 anos. 

 

É possível repartir os riscos contratuais entre o parceiro público e o parceiro 

privado de forma objetiva? 
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Neste mesmo Relatório elaboramos uma matriz de riscos detalhada, com 

a devida alocação de riscos entre o setor público e o privado. 

 

É possível estabelecer critérios objetivos de avaliação do desempenho do 

parceiro privado? 

Sim. A concessionária terá uma Nota de Desempenho calculada mensalmente 

por meio da composição de indicadores relacionados à qualidade do serviço. 

 

É possível vincular a remuneração do parceiro privado ao alcance de metas e 

padrões de desempenho e disponibilidade? 

O pagamento da Contraprestação Pecuniária mensal está relacionado ao 

nível da Nota de Desempenho acima mencionado, cujos parâmetros serão 

estabelecidos em contrato. O contrato também preverá punições à 

recorrência no não atendimento dos padrões, existindo a possibilidade de 

abertura de processo de caducidade. 

A resposta afirmativa à lista de questões garante a elegibilidade do projeto, no 

sentido de cumprimento dos requisitos exigidos em lei. Adicionalmente, deve-se 

verificar a adequabilidade do projeto, o que envolve não apenas o 

cumprimento de exigências legais, mas a avaliação de pontos que indiquem 

que a contratação por PPP é uma alternativa viável para o referido serviço, com 

possibilidade de reais ganhos de eficiência. 

 

4.12.2.2. Adequabilidade 

 

Está assegurada a qualidade do serviço mesmo com o incentivo a redução de 

custos? 
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Os indicadores componentes da Nota de Desempenho da Concessionária 

abarcam uma gama ampla de aspectos relacionados à qualidade do serviço. 

O não cumprimento de padrões mínimos implica em desconto no valor da 

Contraprestação Pecuniária, reduzindo a receita da concessionária. O 

mecanismo de progressividade de penalidade em caso de reincidência e a 

possibilidade de abertura de processo de caducidade em caso de 

desempenho recorrentemente pouco satisfatório ou insatisfatório também são 

fortes incentivos ao cumprimento dos parâmetros de qualidade estabelecidos 

em contrato. 

 

Grau de interesse privado no setor, experiências semelhantes no país. A PPP terá 

sucesso? Existem razões para supor que a PPP promoverá ganhos em relação 

às alternativas? 

O Projeto é pioneiro por ser uma PPP de Centro Administrativo em um edifício 

tombado e passando por um retrofit. Porém o setor privado já atua em vários 

contratos de Parceria Público-Privada no país, e em vários outros setores, e vários 

dos contratos foram pioneiros quando da sua licitação. 

Em termos de custos, estudos sobre as PPPs em operação no país, indicam 

redução próxima a 10% nos custos de operação. Há, portanto, evidência de 

ganhos financeiros na gestão privada. 

 

Os custos de fornecimento do serviço podem ser corretamente estimados pelo 

setor privado? 

Sim. Há um mercado considerável de fornecimento e execução destes serviços. 

No caso deste consórcio responsável pelos estudos, que é uma soma das várias 

disciplinas necessárias, a junção destas várias disciplinas se deu de forma 

satisfatória e com geração de sinergia, resultando em uma modelagem robusta 

e acurada.  
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A integração das atividades desse contrato de PPP gera oportunidades 

de ganhos de eficiência e redução de custos? 

Sim. O contrato prevê a construção e operação do empreendimento pela 

mesma SPE, o que incentivará a redução de custos ao longo de todo o ciclo de 

vida do projeto, com a construção de um projeto durável e de custo de 

manutenção reduzido. 

 

Existem restrições ao desenvolvimento do Projeto, tais como a obtenção 

aprovações, licenças, desapropriações e outras, que possam afetar a 

execução do contrato de PPP? Como isto é tratado? 

Felizmente licenciamentos e desapropriações não são fortemente presentes 

neste Projeto. Além disto, todos os riscos foram devidamente identificados e 

alocados junto à parte que a melhor pode suportar. E medidas mitigadoras 

como reequilíbrio econômico-financeiro, penalidades e revisões periódicas 

estão previstos em Contrato. 

 

Os serviços delegados estão sujeitos a mudanças freqüentes? O Contrato pode 

tornar-se obsoleto? 

Os serviços intensivos em tecnologia como os que formam o escopo deste 

Projeto estão imersos em um universo de constantes inovações e mudanças. 

Para a mitigação deste risco, estão previstas revisões constantes e periódicas no 

Quadro de Indicadores de Desempenho, de forma sincronizada e 

imediatamente anterior às “ondas” de investimento e de reposição de 

dispositivos e equipamentos previstos, visando garantir a atualidade, eficiência, 

eficácia e efetividade durante todo o período contratual. 

 

Os serviços são sensíveis do ponto de vista político, por exemplo, em caso de 

falhas? 
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O escopo do Projeto prevê a execução dos serviços sem que se altere o “dia a 

dia” do usuário final, ou seja, do servidor municipal. Então, em tese, e à primeira 

vista, trata-se de um objeto pouco suscetível a influências políticas e da opinião 

pública. O que não torna menos importante que se garanta a qualidade e 

continuidade dos serviços durante a execução do contrato. Seu propósito é 

aumentar a eficiência e a efetividade de várias Políticas Públicas que trarão 

enorme impacto à vida dos cidadãos ainda que estes efeitos não sejam de 

percepção imediata pela população. A correta alocação de riscos, os 

mecanismos de aferição periódica da qualidade que impactam o pagamento 

público do serviço, penalidades progressivas e mecanismos de revisão 

periódicas servirão para garantir a qualidade, a continuidade e a atualidade 

dos serviços. 

 

4.12.2.3. Argumentos Contra e a Favor da PPP 
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A adoção de Parcerias 

Público-Privadas permite o 

desenvolvimento de projetos de 

longa maturação com redução dos 

impactos em investimentos estatais 

prioritários no curto prazo, sendo 

uma forma de driblar limitações 

financeiras temporais. Desta forma, a 

parceria permite tirar do papel 

projetos não sustentáveis 

financeiramente, mas de alto retorno 

socioeconômico. Abaixo, um resumo 

das principais vantagens e 

desvantagens da adoção de uma 

PPP, em relação à execução direta 

ou concessão tradicional pelo 

município. Os tópicos levantados são 

comentados adiante, com 

avaliação do potencial de alguns 

itens na concessão de iluminação pública. 

 

Dentre os aspectos positivos de uma PPP, podemos citar: 

 

Flexibilidade e Expertise. A gestão privada traz inovação à prestação do 

serviço público, sem as amarras de uma concessão tradicional. Isso é 

estimulado pelo fato do contrato de PPP ser um contrato de resultados, pois na 

fase de operação o parceiro privado precisa atender parâmetros de 

qualidade, sem seguimento de pormenores detalhados. A maior flexibilidade 

do gestor privado permite mais negociações e inovações, o que reduz custos. 

 

Vantagens das PPPs 

 Redução do prazo de 
implantação; 

 Custos inferiores; 
 Qualidade da operação; 
 Sinergia entre construção, 

aquisição, manutenção e 
operação; 

 Metas de desempenho; 
 Incremento de receitas 

acessórias; 
 Compartilhamento de Riscos; 
 Inovação; 
 Transparência do Contrato; 
 Segurança orçamentária; 
 Desoneração dos Municípios. 



Premissas de Investimento 

 

Página 67 de 82 
 

Melhoria da qualidade das Obras e Equipamentos adquiridos. Quando o 

poder público realiza uma licitação tradicional para construção de 

infraestrutura, ou o fornecimento de equipamentos, o responsável contratado 

não tem incentivos para fazê-la de forma a minimizar o custo de manutenção, 

o que reduz o reduz o retorno de investimentos em infraestrutura executados 

diretamente pelo município. A PPP não apenas atrai financiamento privado, 

como ao atrelar ao responsável pelas obras e equipamentos a manutenção e 

operação, consegue gerar eficiência, através de melhores práticas construtivas 

e de aquisição. Há, portanto, forte incentivo para redução de custos no ciclo 

de vida completo do contrato ao invés de apenas no custo da construção. Essa 

característica das PPPs torna-se ainda mais importante quando vemos que os 

governos tendem a dar mais enfoque na incorporação de novas estruturas do 

que na manutenção das existentes. 

 

Incentivo ao alto desempenho. As PPPs atrelam contratualmente o 

pagamento das contraprestações pecuniárias ao cumprimento de metas de 

desempenho. Assim os usuários são diretamente beneficiados 

 

Bens revertidos aos Municípios em boas condições. Pelos motivos relatados 

acima, relacionados à melhores escolhas de aquisição, redução do custo de 

manutenção e incentivo ao desempenho, ao final da concessão o bem é 

revertido ao município em boas condições de uso. 

 

Obras e início dos serviços sem atrasos. Com prazo fixo de contrato e 

remuneração dependente da parcela fruível do serviço operado, o parceiro 

privado tem incentivos para realizar obras e aquisições o mais rápido possível, e 

dentro do cronograma estipulado. 
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Compartilhamento de Riscos. Na PPP, os riscos são alocados à parte 

com melhores condições de mitigá-los. O setor privado possui maior flexibilidade 

e agilidade, sem as amarras da burocracia, para absorver e gerir determinados 

riscos inerentes à atividade. 

 

Maior potencial para exploração de receitas complementares ou 

acessórias. Devido em grande parte à flexibilidade do setor privado na 

negociação de espaços comerciais e espaços publicitários, e na venda de 

serviços a particulares utilizando a infraestrutura da concessão. Isso permite a 

desoneração do valor cobrado diretamente do município via contraprestação. 

 

Transparência. As exigências dos contratos de PPP garantem aos usuários 

e ao público em geral o acompanhamento do nível de qualidade do serviço 

ao longo do tempo de forma clara, objetiva e quantificável. A execução do 

serviço por uma empresa privada parcial ou completamente remunerada pelo 

município através de critérios claros e quantificáveis dá ao cidadão maior poder 

de fiscalização e reclamação. 

 

Segurança orçamentária. Em comparação à execução no âmbito do 

município, a PPP provê considerável certeza orçamentária. Os valores das 

contraprestações são determinados em contrato. Além de saber o quanto irá 

pagar, o poder público também sabe o que irá receber: nível de qualidade do 

serviço o qual, também, é definido contratualmente. 

 

Desoneração do município. A parceria atrai capital privado para o 

financiamento de infraestrutura e permite ao município diluir pagamentos ao 

longo da execução do contrato. 
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Adicionalmente, são vantagens específicas do Projeto a redução de 

custos com aluguel de unidades 

dispersas. São externalidades positivas 

do projeto, com enormes ganhos 

sociais, que não estão refletidas nos 

fluxos de caixa da análise quantitativa 

e que serão tratados mais adiante no 

presente relatório. Diante dessas 

vantagens, as principais 

características da opção privada 

tomam especial relevância. 

 

Entre os aspectos potencialmente 

negativos de uma PPP, pode-se citar: 

Custo licitatório mais alto. A PPP exige maior tempo de maturação e 

elaboração dos estudos e editais. Os custos de elaboração dos estudos que 

subsidiam uma PPP são elevados, devido à complexidade do arranjo e às 

exigências legais. Portanto, a parceria é recomendada para projetos de maior 

vulto, o que justifica o piso legal de ao menos R$ 10 milhões de contrato. Nesse 

sentido, o Projeto, com seu vulto significativo, compensa os estudos de PPP, que 

parcialmente foram dirimidos pelo município através da realização da MIP. 

 

Prazos elevados x mudanças no interesse dos Município. No caso deste 

Projeto isto parece ser pouco provável, pois não se vislumbram reduções na 

intenção do município em aperfeiçoar e amplificar sua capacidade de 

fiscalização. 

 

Custo financeiro do setor privado. Geralmente, o valor dos juros cobrados 

em empréstimos para o setor privado é maior, comparado às linhas disponíveis 

para o setor público. O maior custo de financiamento do setor privado é 

Desvantagens das PPPs 

 Estudos e editais mais 
complexos; 

 Incorporação de riscos à 
remuneração do setor 
privado; 

 Contrato de Longo prazo; 
 Custo superior de 

financiamento. 
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precificado, e repassado pelo parceiro privado em sua proposta de 

preços, o que atua no sentido de encarecer o projeto. Ainda assim, como se 

verá logo adiante, isto não é capaz de tornar a opção privada menos atraente. 

 

Exigência de retorno sobre investimentos privados. Naturalmente o setor 

privado investe em um projeto em busca de remuneração adequada ao seu 

capital investido. A taxa de remuneração é adicionada às propostas, atuando 

no sentido de encarecê-lo em relação à execução direta. Justamente para 

este tipo de crítica é que se faz uma análise quantitativa mais detalhada, que 

comprove ganhos financeiros para o município decorrentes da gestão mais 

eficiente do setor privado, de forma a compensar e superar o valor de 

remuneração do capital privado. 

 

4.12.3. Análise Quantitativa 

 

A adoção de Parcerias Público-Privadas abre uma janela para o aumento 

do investimento em infraestrutura, adiantando-os, mas com comprometimento 

de recursos públicos futuros. Diante da escassez de recursos do município, é 

preciso verificar se o investimento no Projeto se justifica. A escolha entre PPP, ou 

entre adquirir, construir, operar e manter por conta própria, deve ser a da lógica 

da maior eficiência do gasto público e do maior retorno para a sociedade. 

Na análise quantitativa, a contratação do empreendimento via PPP 

apresenta mérito quando o custo financeiro para os Municípios é inferior em 

relação à execução direta. Pela perspectiva do Poder Concedente, a relação 

pode ser entendida pela Figura abaixo: 
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Figura 2 - Arcabouço Conceitual do Value for Money 

A Análise Quantitativa envolve a estimativa dos custos prováveis de 

fornecimento do serviço diretamente pelo Poder Público (Comparador do Setor 

Público – CSP, ou Public Sector Comparator – PSC) em comparação aos custos 

prováveis de fornecimento pelo parceiro privado (Projeto Privado de Referência 

– PPR) através de uma Sociedade de Propósito Específico – SPE. Os fluxos de 

caixa orçados dos dois projetos são trazidos a valor presente, após os devidos 

ajustes no tocante a tributos, riscos, custos licitatórios, custos financeiros e de 

seguros, e servem de referência para a verificação do custo presente líquido de 

cada alternativa de projeto, para escolha do arranjo institucional mais 

adequado. 

Idealmente, o CSP deve considerar o custo de provimento dos serviços nas 

mesmas condições do exigido para o parceiro privado. Ou seja, mesmo que a 

experiência prática demonstre que o Poder Público apresenta menor padrão 

de qualidade na manutenção e operação dos serviços, para fins de 

comparabilidade justa deve-se quantificar os custos de manutenção do mesmo 

padrão. 
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O Comparador do Setor Público, também, deve ser ajustado pelos 

riscos transferidos para o setor privado. Todos esses riscos serão precificados 

pelas proponentes em suas propostas, de forma que a comparação justa deve 

considerar os custos esperados para mitigação desses riscos por parte do 

governo. Deve-se proceder, também, a correção da neutralidade competitiva, 

que ajusta o modelo às vantagens do governo por ser governo, como no 

recolhimento de impostos. 

Como a Figura acima explicita, parte considerável do custo esperado da 

execução direta é oriunda dos riscos. Os riscos retidos são aqueles que 

continuam alocados ao município mesmo quando há contratação da PPP. 

Pode ser de interesse quantificar esses riscos para avaliação do custo total 

esperado do empreendimento, mas no caso da Análise de Mérito, essa é uma 

fase dispensável, pois em ambas as situações os custos decorrentes da 

ocorrência desses riscos são igualmente arcados pelo município. Eles não 

servem, portanto, para diferenciar o CSP do PPR. 

 

A outra parcela dos riscos, que aparecem no gráfico como "Custos 

Adicionais Riscos", inclui os riscos alocados ao parceiro privado. Esses riscos são 

precificados pelo parceiro privado, e parcialmente securitizados. Portanto, sob 

a ótica do município, os custos desses riscos já estão considerados na PPP. Para 

a comparação ser justa, é preciso um ajuste apenas ao CSP, pois são riscos que 

o município deve arcar apenas se for o responsável direto pela execução e 

operação do empreendimento. 

 

Parte considerável do risco atrelado à execução direta pelo município 

está relacionada à incerteza em relação ao valor dos custos, seja da obra, 

operação, ou resultado de atrasos e impactos na demanda. Além disso, o valor 

dos gastos não é garantia do nível de qualidade alcançado pelo serviço. Já na 

contraprestação privada, além do nível de gasto estar determinado desde o 
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início do contrato, o valor cheio das contraprestações somente será efetivado 

com o cumprimento dos parâmetros de desempenho. 

 

4.12.3.1. Alternativa do Projeto Analisada 

 

O projeto de concessão administrativa do Centro Administrativo de Bauru 

envolve o retrofit da antiga estação ferroviária de Bauru. Os estudos 

consolidados indicam a alternativa com melhor viabilidade. 

Diante disto, a análise dos ganhos decorrentes da contratação por meio 

de PPP constante deste relatório trabalhou com as estimativas orçadas para 

esta alternativa. 

 

4.12.3.2. Custos 

 

A adoção de diferenciais de custos entre a execução direta pelo 

município e PPP parte de premissas qualitativas resumidas na Tabela abaixo, 

consulta à literatura nacional e internacional sobre o Comparador do Setor 

Público e opinião de especialistas. 

 

Tabela 28 - Premissas Qualitativas 

Custo Impacto da 
adoção da PPP 

Justificativa 

Investimentos em 
infraestrutura 

Levemente 
Positivo 

A maior eficiência do setor privado atua no sentido 
de reduzir os custos de construção da obra. No 
entanto, por ser responsável, também, pela 
manutenção do empreendimento por um longo 
período, a empresa privada deve optar por técnicas 
construtivas mais elaboradas e com melhores 
materiais, favorecendo a redução do custo 
operacional no restante do ciclo de vida do projeto. 
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Pessoal Positivo Devido aos investimentos na fase de construção e 
busca de eficiência, o setor privado conseguirá o 
mesmo nível de qualidade operacional com menor 
quantidade de pessoal. Ademais, possui maior 
flexibilidade na gestão de pessoal. 

Manutenção Positivo Devido aos investimentos na fase de construção e 
melhores práticas de gestão, o custo de 
manutenção será menor na gestão privada. 

Riscos de falhas Positivo O controle do projeto, construção e operação, 
além do temor do impacto financeiro de 
interrupções, faz com que a gestão privada trabalhe 
com menor probabilidade de falhas como atrasos. 

 

A determinação dos valores adotados para cálculo do CSP e do PPR da 

análise de mérito do Projeto considerou os valores encontrados nos estudos de 

Value for Money de modelagens já executadas de outras PPPs nacionais, as 

particularidades dos setores que compõem o Projeto, a opinião de especialistas, 

e manuais de referência internacionais, como o elaborado pelo Ministério das 

Finanças holandês, que estabelece economia de 5% na construção executada 

por meio de PPP e de 20% na fase de operação. 

Tabela 29 - Diferenciais Adotados entre Custos de Execução Direta e PPPs 

Item Execução PPP 

Custo de Construção / Investimentos 100% 95% 

Mão de Obra 100% 80% 

Despesas de Manutenção 100% 90% 

Despesas operacionais  100% 95% 

Despesas administrativas  100% 85% 

Outras Despesas  100% 95% 

 

Para a análise de mérito foi construído um novo fluxo de caixa, do Projeto 

Público de Comparação, com os seguintes ajustes: 

• Correção dos custos; 
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• Eliminação das receitas provenientes de contraprestações, e 

conseqüentemente sua tributação; 

• Exclusão dos gastos com seguros. 

 Estes ajustes iniciais resultaram no Comparador do Setor Público 

bruto. 

 

4.12.3.3. Neutralidade Competitiva 

 

A neutralidade competitiva ajusta o Comparador do Setor Público bruto 

aos diferenciais relacionados às vantagens inerentes ao Poder Público, em 

comparação ao setor privado. Em Parcerias Público-Privadas, as diferenças 

devem-se, essencialmente, a tributos que incidem de forma diferenciada sobre 

as receitas e os lucros do parceiro privado e que não estão presentes no 

fornecimento dos serviços no âmbito do governo. 

 

Para comparação justa e sob mesmas condições, o valor destinado ao 

pagamento dos tributos, excluído na montagem do Comparador Público bruto, 

é reinserido no fluxo de caixa. A exclusão e reinserção objetiva deixar evidente 

que esse não é um gasto incorrido durante a execução pública, mas sim um 

ajuste de neutralidade competitiva para tornar a comparação justa. 

Apresentado de forma discriminada, o impacto é diretamente verificado. 

Outro ajuste usualmente efetuado no CSP é o ajuste aos riscos transferidos 

ao setor privado. Nesta análise, consideramos dois tipos de riscos. Um são os 

riscos segurados pelo setor privado. Apesar de, usualmente, o setor público não 

contratar seguros, o valor dos prêmios contratados pelo setor privado pode ser 

considerado o valor esperado dos gastos que o poder público efetuará com a 

ocorrência dos riscos. Por isso, o fluxo de caixa do Comparador do Setor Público 

mantém os valores gastos com seguros do Projeto Privado de Referência. Os 

outros riscos alocados ao setor privado foram tratados de forma separada, 
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como explicado na seção seguinte. Esses gastos foram excluídos do CSP 

bruto, e são reincorporados à análise ajustada. 

 

4.12.3.4. Riscos 

 

Os demais riscos alocados ao setor privado foram agrupados em quatro 

categorias, definidas pelos seus impactos no andamento do Projeto: 

• Erros de Concepção; 

• Riscos de custos adicionais de construção / aquisição de 

equipamentos; 

• Riscos de custos adicionais de operação; 

• Risco de atrasos. 

Os custos derivados destes riscos são apresentados nas tabelas abaixo. Os 

três primeiros foram calculados por meio da probabilidade de desvios em 

relação aos valores inicialmente estimados. Já o risco de atraso considera o 

postergamento das contraprestações decorrente de atrasos no cronograma 

previsto.  

Tabela 30 - Aumento dos Custos decorrentes de Erros de Concepção 

Custo de Erros de Concepção: (R$ mil) 59.051,23 

Efeito dos Erros de Concepção no 
Custo 

Impacto 
Percentual 

Impacto (R$ 
MIL) 

Probabilidade 0,00 

Redução -4% -2.362,05 5,00% -118,10 

Sem desvio 0 0,00 7,50% 0,00 

Aumento + 9% 5.314,61 30,00% 1.594,38 

Aumento ++ 15% 8.857,69 45,00% 3.985,96 

Aumento +++ 25% 14.762,81 12,50% 1.845,35 

Valor do risco 9,00%   20,00% 7.307,59 

 

Tabela 31 - Aumento dos Custos decorrentes de Custos Adicionais 

Custo de Construção e Aquisição de Equipamentos: (R$ mil) 59.051,23 
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Efeito dos Custos Adicionais 
Impacto 
Percentual 

Impacto (R$ 
MIL) 

Probabilidade 
Valor (R$ 
MIL) 

Redução -4% -2.362,05 5,00% -118,10 

Sem desvio 0 0,00 7,50% 0,00 

Aumento + 10% 5.905,12 30,00% 1.771,54 

Aumento ++ 15% 8.857,69 45,00% 3.985,96 

Aumento +++ 25% 14.762,81 12,50% 1.845,35 

Valor do risco 9,20%     7.484,74 

 

Tabela 32 - Riscos de custos adicionais de Operação 

Custo de Operação: (R$ mil) 134.487,53 
Efeito dos Custos Adicionais de 
Operação 

Impacto 
Percentual 

Impacto (R$ 
MIL) 

Probabilidade 
Valor (R$ 
MIL) 

Redução -10% -13.448,75 5,00% -672,44 

Sem desvio 0 0,00 7,50% 0,00 

Aumento + 8% 10.759,00 30,00% 3.227,70 

Aumento ++ 15% 20.173,13 45,00% 9.077,91 

Aumento +++ 25% 33.621,88 12,50% 4.202,74 

Valor do risco 7,60%     15.835,91 

 

4.12.3.5. Custos Adicionais dos Atrasos 

Custo Atrasos (R$ mil) 59.051,23 
Efeito dos Custos Adicionais de 
Atraso 

Impacto 
Percentual 

Impacto (R$ 
MIL) 

Probabilidade 
Valor (R$ 
MIL) 

Redução -10% -5.905,12 2,50% -147,63 

Sem desvio 0 0,00 10,00% 0,00 

Aumento + 8% 4.724,10 30,00% 1.417,23 

Aumento ++ 15% 8.857,69 35,00% 3.100,19 

Aumento +++ 25% 14.762,81 22,50% 3.321,63 

Valor do risco 7,60%     7.691,42 

 

Os valores calculados dos riscos foram adicionados ao fluxo de caixa do 

Projeto Público de Comparação. Os riscos relacionados ao risco de construção 

/ aquisição forma distribuídos proporcionalmente aos dispêndios ocorridos em 

cada ano. 
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4.12.3.6. Financiamento 

 

Finalmente, para efeitos de comparação, considerou-se o PPR não 

alavancado. Embora na prática de uma PPP o parceiro privado use o 

expediente do financiamento principal e até do chamado empréstimo-ponte, 

considerou-se que no Fluxo de Caixa do Setor Público os recursos são oriundos 

do tesouro. Então a retirada do financiamento se deu para assegurar a 

neutralidade competitiva. 

4.12.3.7. Custos Licitatórios Adicionais 

 

A contratação via PPP, ao consolidar diversos serviços e aquisições em um único 

contrato de longo prazo, gera uma economia administrativa significativa para 

o Poder Público, pois substitui a necessidade de múltiplos e contínuos processos 

licitatórios que seriam necessários na execução direta. Cada processo 

licitatório, no âmbito da Administração Pública, incorre em custos operacionais 

e administrativos substanciais. 

Para quantificar essa economia, utilizou-se como base o estudo "Quanto custa 

um processo administrativo de compras e contratação de serviços? O Caso da 

Secretaria de Saúde do Município de Feira de Santana na Bahia", publicado nos 

Anais do Congresso Brasileiro de Custos em 2013. Este artigo fornece custos 

médios para diferentes modalidades de licitação. 

Os valores de 2013 foram atualizados para a data atual (considerando maio de 

2026 como referência para o fechamento da análise) utilizando o Índice Geral 

de Preços – Mercado (IGP-M) acumulado no período. Considerando a 

complexidade e a duração do contrato de PPP (30 anos), estima-se que a PPP 

substitua, aproximadamente, 21 processos licitatórios anuais que seriam 

realizados para contratação de obras, aquisição de equipamentos, serviços de 

manutenção e outros ao longo da vigência, conforme tabelas abaixo: 

Custo Aditivos Investimentos (R$ mil) 59.051,23 
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Efeito dos Custos Adicionais de 
Atraso 

Impacto 
Percentual 

Impacto (R$ 
MIL) 

Probabilidade 
Valor (R$ 
MIL) 

Redução -10% -5.905,12 0,00% 0,00 

Sem desvio 0 0,00 64,63% 0,00 

Aumento + 8% 4.724,10 12,50% 590,51 

Aumento ++ 15% 8.857,69 15,00% 1.328,65 

Aumento +++ 25% 14.762,81 7,87% 1.162,49 

Valor do risco 7,60%     3.081,65 

 

Custo Aditivos Despesas (R$ mil) 134.487,53 
Efeito dos Custos Adicionais de 
Atraso 

Impacto 
Percentual 

Impacto (R$ 
MIL) 

Probabilidade 
Valor (R$ 
MIL) 

Redução -10% -13.448,75 0,00% 0,00 

Sem desvio 0 0,00 64,63% 0,00 

Aumento + 8% 10.759,00 12,50% 1.344,88 

Aumento ++ 15% 20.173,13 15,00% 3.025,97 

Aumento +++ 25% 33.621,88 7,87% 2.647,53 

Valor do risco 7,60%     7.018,38 

 

Contratações Setor Público Custo de uma Licitação (R$ - 2014): 
DESCRIÇÃO Total 
Projeto Executivo 3 
Obras 3 
Operação 5 
Manutenção 5 
Serviços 5 

 

 

4.12.3.8. Resultados 

 

Os fluxos de caixa não alavancados do CSP e do PPR foram ajustados a 

valor presente utilizando-se a mesma taxa de desconto. Os valores estão 

categorizados segundo os seguintes critérios: 

 

Custos. Na Parceria Público-Privada, representa os valores das 

contraprestações do Poder Público. Na execução direta, representa os custos 
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diretos de investimentos e da operação pelo município, descontado o 

valor das receitas acessórias. 

 

Ajuste de Neutralidade Competitiva. Presente apenas no fluxo de caixa 

Projeto Público de Comparação, ajustado à comparação com o 

empreendimento privado. Representa os valores dos impostos e seguros que 

seriam pagos sob execução privada, mas que não estão presentes no fluxo de 

caixa das despesas diretas do Comparador do Setor Público bruto. 

 

Riscos. Também presentes apenas no fluxo de caixa Projeto Público de 

Comparação, representa a precificação dos riscos reassumidos pelo município 

quando executa o projeto diretamente. Esses riscos são derivados de atrasos e 

custos adicionais de operação e construção que foram transferidos ao setor 

privado na PPP. Portanto, são riscos precificados pelo setor privado, ainda que 

com diferentes custos e probabilidades e a sua eventual ocorrência na PPP não 

significa custos adicionais ao poder público. Na execução direta, sim. 

 

Ganhos Líquidos / Mérito / Value for Money. Diferença no valor presente 

de todos os custos estimados da execução direta em relação à parceria 

público-privada. Representa os ganhos líquidos em valor presente do município 

ao executar o projeto via parceria. 

 

O fluxo da execução pública contém, além do fluxo de caixa livre do 

projeto, os ajustes de custo, neutralidade de risco, necessários para a formação 

do CSP propriamente dito. 

 

A estimativa evidencia significativa redução do custo esperado da 

execução via parceria público-privada, em relação à execução no âmbito do 
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governo. O custo adicional para o Municípios projetar, construir, operar e 

manter o novo Centro Administrativo já descontada as receitas acessórias, se 

aproxima de R$ 31,596 milhões. O dispêndio na forma de contraprestação 

pecuniária para a viabilização de uma PPP com as mesmas características 

operacionais possibilita uma redução de 19,54% no custo líquido para o 

Município. Esse resultado indica a conveniência da contratação dos serviços 

em regime de PPP. 

É notável que grande parte dos custos adicionais da operação direta 

deve-se ao valor dos riscos de atraso e sobrecusto realocados no Setor Público. 

No contrato de PPP fixam-se as despesas ao longo do tempo, diante do 

cumprimento de requisitos de qualidade. Por sua vez, o histórico de atrasos e 

sobrecustos de aquisições públicas impõe uma estimativa de aumento dos 

gastos do governo em montante significativo na execução direta. 

Partindo das premissas de ganhos de eficiência da gestão privada, que 

são comprovadamente observados em contratos de PPP em andamento no 

país, ficam fundamentados os ganhos econômicos da execução via PPP em 

relação à execução direta. 

 

4.12.3.9. Economia com Aluguéis 

 

O Município gasta hoje, com aluguel de unidades dispersas, cerca de R$ 286,2 

mil/mês, R$ 3,43 milhões anuais. Se projetarmos esses valores, acrescidos da 

inflação (IPCA) anual esperada, chegamos ao incrível valor de R$ 183,23 

milhões ao longo dos 30 anos de concessão. 
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4.12.4. Conclusão 

 

O resultado da análise de ganhos de eficiência derivado da contratação 

por meio de Parceria Público-Privada indica considerável redução dos 

dispêndios esperados do poder público na parceria em comparação à 

execução direta. Ao longo de 30 anos, que envolvem o ciclo completo de vida 

do empreendimento, foi orçada uma economia R$ 31,596 milhões em valor 

presente para os cofres públicos. Além, é claro, da economia de R$ 183,23 

milhões com aluguéis. 

Portanto, é possível afirmar que somados os valores entre economias na 

compra de materiais e os ganhos de operação e economia gerada com o fim 

do dispêndio com aluguéis, os valores que refletem os ganhos pela modalidade 

de parceria público-privada são estimados em R$ 214,83 milhões ao longo dos 

30 anos de vigência do contrato. 

Concomitante aos resultados financeiros, os aspectos qualitativos 

apontados no estudo reforçam os benefícios oriundos de um contrato de 

parceria, como o adiantamento das aquisições de equipamentos, maior 

previsibilidade dos gastos e garantia de qualidade, incentivos à inovação, 

incentivos à adoção de técnicas de melhor qualidade e menor custo de 

manutenção, entre outros. 


