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Resumo

Blank, Frances Fischberg; Baidya, Tara Keshar Nanda; Dias, Marco
Antonio Guimardes. Teoria de Opcbes Reais em Project Finance e
Parceria Publico-Privada: Uma Aplicagdo em Concessées Rodoviarias.
Rio de Janeiro, 2008. 200p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de
Engenharia Industrial, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

A utilizacdo de financiamentos baseados em project finance ganhou grande
impulso nas Gltimas décadas em projetos de infra-estrutura publica. Em todo o
mundo, governos tém incentivado o investimento privado nesta area através de
estruturas de PPP (Parceria Publico-Privada), cujo conceito vem se desenvolvendo
e aprimorando. O setor de transportes apresenta vasto campo para aplicacdo de
tais instrumentos, destacando-se as concessfes rodoviarias. Dadas as
caracteristicas de alguns projetos envolvendo project finance e PPP, faz-se
necessario o uso de conceitos da Teoria de Opcbes Reais que permitem a correta
avaliacdo de viabilidade econb6mica, além de explicitarem as vantagens da
utilizagdo destes instrumentos no que se refere a alocacéo de riscos. Assim como
no project finance, as PPPs envolvem compromissos contratuais, de forma que
neste caso o governo pode oferecer subsidios, garantias ou outras formas de
suporte com objetivo de reduzir o risco do investidor privado. Nas concessdes
rodoviarias, por exemplo, considerando o fator de risco relacionado ao trafego,
tem-se discutido muito sobre a questdo de garantias governamentais, que podem
ser oferecidas segundo diferentes modelos. O objetivo desta dissertacao € rever as
caracterisiticas relacionadas a estruturas de project finance e PPP, bem como
aplicacdes existentes de conceitos de opgdes reais nestes casos. E apresentado um
projeto hipotético de concessdo rodoviaria neste contexto e trés opcles séo
identificadas: garantia de trafego minimo, repasse de receita por trafego maximo e

possibilidade de abandono pelos acionistas.

Palavras-Chave

OpcOes reais; project finance; parceria publico-privada; PPP; concessao

rodoviaria; garantias governamentais; opcao de abandono
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Abstract

Blank, Frances Fischberg; Baidya, Tara Keshar Nanda; Dias, Marco
Antonio Guimaraes. Real Options in Project Finance and Public Private
Partnership: An Application to Toll Road Concessions. Rio de Janeiro,
2008. 200p. MSc. Dissertation — Departamento de Engenharia Industrial,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

The use of project finance in public infrastructure projects has been growing
in the last decades. Governments around the world have been motivating private
investments in infrastructure through public private partnerships (PPP)
framework. In the transport sector, for example, project finance and PPP are
largely used in toll road concessions. Some real options can be identified in these
structures and it is necessary to use the correct methodology to analyze project
economic feasibility and risk allocation. The PPP agreements may include
subsidies, guarantees and other forms of support designed to reduce the risk to the
private investor. Regarding the revenue risk in toll road concessions, different
models of traffic guarantees have been offered by governments in many countries.
This thesis intends to review these concessions, keeping in mind project finance,
PPP features and real options that may exist in this context. A hypothetical toll
road concession is proposed and three real options are identified and analyzed: a
minimum traffic guarantee, a maximum traffic ceiling and a possible

abandonment by the sponsors.
Keywords

Real options; project finance; public private partnership; PPP; toll road

concession; government guarantees; option to abandon
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1
Introducéao

O project finance é um importante instrumento para viabilizar projetos de
infra-estrutura, que demandam altos investimentos. Tendo em vista sua
complexidade e a diversidade de interesses das partes, o project finance se
apresenta como uma estrutura diretamente relacionada ao gerenciamento de risco.
Ao se optar por esta forma de financiamento, os objetivos de alocacdo de risco se
tornam mais claros.

No que se refere a infra-estrutura publica, um instrumento cuja utilizacéo
vem apresentando grande crescimento nas uUltimas décadas é a parceria publico-
privada (PPP), sendo esta uma tendéncia mundial. Especialmente em mercados
em desenvolvimento, a escassez de recursos publicos aliada a enorme necessidade
de investimento em infra-estrutura propicia um ambiente para tais parcerias. A
definicdo de uma PPP difere de pais para pais, sendo o termo no Brasil utilizado
de forma mais restrita a determinados projetos, baseado em legislacdo especifica.
Sua aplicacdo no Brasil é ainda limitada, ndo tendo sido implementada em
projetos federais.

O setor de transportes apresenta vasto campo para aplicacdo de estruturas
envolvendo project finance e PPP, destacando-se, neste caso, as concessdes
rodoviarias. Nas Ultimas décadas, em varios paises, desenvolvidos e emergentes,
os governos vém transferindo a iniciativa privada um nimero crescente de
rodovias, nas quais o pedagio representa o pagamento dos usuarios pelos servicos
ofertados.

Para avaliacdo econdmica de projetos envolvendo estruturas de project
finance e PPP, a aplicacdo da Teoria das Opg¢Oes Reais tem ganhado cada vez
mais relevancia. A analise de projetos sob a Gtica desta teoria considera o valor
das flexibilidades gerenciais inerentes as mais diversas situagdes e que pode tornar
viaveis projetos antes subavaliados pela teoria financeira classica, além de

explicitar as vantagens de uma estrutura de financiamento como o project finance.
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Sob a 6tica da Teoria das Op¢Ges Reais, 0 project finance se justifica tendo como
fator-chave o gerenciamento e a alocagéo dos riscos entre as partes envolvidas.

Adicionalmente, em projetos envolvendo PPP — ou mesmo concessdes na
forma tradicional — podem existir clausulas com caracteristicas de opc¢Oes reais
que justificam o uso das ferramentas adequadas para avaliacdo. Um dos pontos
principais das PPPs reside na mitigacdo de riscos dos mais diversos tipos para que
0 investimento privado seja realizado. Assim como no project finance, as PPPs
envolvem compromissos contratuais, de forma que, neste caso, 0 governo pode
oferecer garantias e opc¢des ao investidor privado como forma de minimizar os
riscos envolvidos no projeto. No caso de concessdes rodoviarias, por exemplo,
levando-se em conta a importancia do fator de risco referente ao trafego na fase
operacional do projeto, muito se tem discutido sobre a questdo de garantias
governamentais e sua correta avaliacdo, tanto do ponto de vista do concessionario
quanto do ponto de vista do governo.

A presente dissertacdo encontra-se dividida em 10 capitulos.

O Capitulo 2 apresenta os principais conceitos sobre project finance, as
vantagens e desvantagens desta estrutura e os principais riscos envolvidos nas
operacbes. O Capitulo 3 aborda as definicdes de PPP, suas caracteristicas, 0s
riscos envolvidos e as aplicacdes no Brasil. O Capitulo 4 trata das concessdes
publicas, em particular, das concessdes rodoviarias, de interesse pratico neste
trabalho. Nele estdo incluidas algumas defini¢des, as experiéncias em alguns
paises — com énfase em projetos envolvendo garantias governamentais, além do
panorama do setor no Brasil.

No Capitulo 5, € realizado um breve resumo sobre a Teoria das Opgdes
Reais, seus principais conceitos e a comparagdo com a Teoria Financeira
Tradicional. Neste estudo é dada especial énfase ao principio de neutralidade ao
risco, abordando a definicao, estimativa e utilizacdo do preco de mercado de risco
de determinada varidvel de interesse.

O Capitulo 6 apresenta, entdo, uma revisdo bibliografica sobre as
aplicacdes da Teoria das Opc¢Oes Reais a projetos envolvendo project finance,
concessdes rodoviarias e PPP. No caso das concessdes rodoviarias sob estrutura
de PPP, sdo abordadas as garantias de risco de trafego (ou receita) e as diversas
modelagens j& apresentadas para o problema. No Brasil, uma aplicagdo pratica
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desta garantia é a PPP da Linha 4 do Metrd de Sdo Paulo, cuja metodologia é
apresentada e serve como base para a modelagem do projeto no capitulo seguinte.

No Capitulo 7, é apresentado um projeto hipotético de concessao
rodoviaria, envolvendo conceitos de financiamento sob estrutura de project
finance e garantias governamentais de trafego sob o conceito de PPP. Neste
projeto, é utilizado o conceito de prego de mercado de risco do trafego de forma a
utilizar o principio de neutralidade ao risco para a avaliagdo dos valores das
opcdes envolvidas. A abordagem propde garantia de trafego, associada a valores
de piso, e repasse de receita, associado a valores de teto de trafego, de forma que
tais garantias e repasses apresentam claras caracteristicas de opcdes reais. Além
disso, é considerada também a possibilidade de abandono por parte do
concessionario e os conceitos de probabilidade e tempo médio de abandono.

O Capitulo 8 apresenta as conclusdes do trabalho e recomendagdes para
estudos futuros. Finalmente, os Capitulos 9 e 10 incluem as referéncias

bibliogréaficas e os apéndices.
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2
Project Finance

2.1
Definicao

Project finance significa muito mais do que a traducdo literal
“financiamento de projeto” a partir da lingua inglesa. Segundo Finnerty (2007),
project finance pode ser definido como ““a captacdo de recursos para financiar um
projeto de investimento de capital economicamente separavel, no qual o0s
provedores de recursos véem o fluxo de caixa vindo do projeto como fonte
priméaria de recursos para atender ao servico de seus empréstimos e fornecer o
retorno sobre o capital investido do projeto”.

Segundo Esty (2004), o project finance envolve a criacdo legal de uma
empresa independente de projeto, cujos recursos provém de divida sem garantias
solidarias' e por capital préprio de um ou mais patrocinadores com o objetivo de
financiar um ativo de proposito especifico.

Para Borges e Faria (2002), o project finance caracteriza-se como uma
modalidade de financiamento cujo processo de avaliacdo, estruturacdo e
concessdo de recursos se baseia, primordialmente, na capacidade financeira do
projeto.

Estas definicdes de project finance incluem trés decisdes importantes para
sua utilizagdo (Esty, 2004): decisdo de investimento, envolvendo um ativo,
deciséo organizacional, envolvendo a formacdo de uma empresa independente, e
decisdo de financiamento, envolvendo o tipo de divida e garantias relacionadas.

As estruturas de project finance variam muito caso a caso e sdo negociadas
de forma especifica para cada situacdo. Mas ha caracteristicas comuns entre todas

as abordagens:

e O projeto deve ser economicamente e legalmente separavel através da

criagdo de uma SPE (Sociedade de Proposito Especifico, ou, em

! Esta definicdo de divida é chamada em inglés de non recourse debt e sera definida mais adiante.
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inglés, SPC — Special Purpose Company). Desta forma, a captagdo €
realizada para um novo projeto e ndo para um negocio pré-
estabelecido.

e Os patrocinadores ndo oferecem nenhum direito ou, na maioria dos
casos, apenas direitos limitados de regresso sobre os seus ativos, de
forma que as garantias fornecidas aos credores sao limitadas.

¢ Ha& uma alta taxa de alavancagem, sendo normalmente 70% a 90% do
valor do projeto financiado através de divida.

e Os credores se baseiam nos fluxos de caixa futuros do projeto como
fonte principal para pagamentos dos juros e da divida.

e O project finance requer uma cuidadosa engenharia financeira para
alocar os riscos e retornos entre as partes envolvidas, exigindo uma
complexa estrutura de acordos e contratos entre todas as partes.

e O projeto tem vida finita e, assim, a divida devera ser liquidada até esta
data.

De acordo com Pollio (1998), project finance € um instrumento que permite
0 gerenciamento de risco de uma empresa. Através desta estrutura de
financiamento, os riscos podem ser compartilhados com bancos e outros
participantes de forma mais clara. Assim, o project finance ndo tem relacdo com
restricGes de capital ou com a capacidade financeira das empresas patrocinadoras,
que muitas vezes estdo entre as maiores do mundo. A questdo central ao se optar

por uma estrutura de project finance reside nos objetivos de alocagao de riscos.

2.2
Historico

O financiamento baseado em fluxo de caixa é uma técnica antiga, tendo seus
primordios no século VII, no comércio na Europa. Em 1299, a Coroa Britanica
negociou um empréstimo junto a Frescobaldi, um dos principais bancos de
investimento italianos da época, para desenvolver minas de prata.
Contratualmente, o credor controlaria as minas e retiraria 0 minério na quantidade

que quisesse, durante um ano, assumindo o custo da operacao (Finnerty, 2007).
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Ha muito, esta forma de financiamento, hoje conhecida como project
finance, vem sendo utilizada em projetos de recursos naturais de larga escala nas
areas de petroleo e energia elétrica, tendo surgido concretamente no Reino Unido
no inicio da década de 1970 em projetos e expansdo de plataforma de exploracao
de petréleo e gas (Bonomi e Malvessi, 2002) e ganhado grande impulso nos
Estados Unidos no final da mesma década, no setor de energia elétrica, com a
aprovacdo do PURPA? (Public Utility Regulatory Policy Act, ou Lei da Politica de
Regulamentacdo de Servicos Publicos) (Finnerty, 2007).

Portanto, a logica do financiamento baseado em fluxo de caixa ndo é nova.
Segundo Borges e Faria (2002), os atuais arranjos financeiros e as sofisticadas
formas de mitigacdo de risco oferecidas pelo mercado é que sdo inovadores.

Historicamente, o setor privado tém utilizado o project finance para
financiar projetos industriais. Mais recentemente, outra 4area em que este
instrumento tem se mostrado promissor € a de infra-estrutura (Esty, 2004;
Finnerty, 2007), na qual identificam-se parcerias publico-privadas para o
financiamento de instalacdes de transporte, estacGes geradoras de energia,
sistemas de comunicacdo e outros projetos. Os investimentos em projetos de
infra-estrutura sdo altos e de longa maturacdo, demandando financiamentos
também de longo prazo, além de um ambiente econémico estavel.

No Brasil, segundo Bonomi e Malvessi (2002), o project finance surgiu
como uma forma de financiamento nos anos 90, em decorréncia do processo de
privatizacdo. Tendo em vista a necessidade de altos investimentos nos projetos de
infra-estrutura ap0s a privatizacdo das empresas estatais, o project finance se
mostrou uma boa alternativa.

Vale ressaltar que a estruturacdo do project finance se baseia em obrigacGes
contratuais de longo prazo e tornou-se bastante difundida em paises como os EUA
e a Inglaterra justamente por terem legislacbes em que 0s contratos possuem
grande importancia legal (Borges e Faria, 2002). Em paises como o Brasil,
instrumentos contratuais se caracterizam por serem mais frageis e,

conseqiientemente, exigem maior cautela por parte de investidores.

2 Sob 0 PURPA, empresas de distribuicdo de energia elétrica deveriam comprar toda a produgéo
de produtores qualificados e independentes através de contratos de longo prazo.
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2.3
Estrutura e Participantes

A vida de um projeto pode ser dividida em trés etapas (Yescombe, 2002): a
de desenvolvimento da estrutura, a de construcéo e a de operagdo®.

Quando se decide pela utilizacdo de um project finance, na primeira etapa,
h& negociacdo de contratos e define-se a estrutura financeira de patrimonio e
divida. Os patrocinadores se destacam nesta fase, gerenciando o processo e tendo
assessoria de especialistas externos. Normalmente, é neste periodo em que a SPE
¢ constituida e passa ela mesma, a partir de entdo, a gerenciar o projeto. Na etapa
seguinte, o project finance é fechado e o projeto é construido e, finalmente, na
ultima etapa, o projeto opera comercialmente e produz fluxo de caixa para pagar o
servico e o principal da divida, bem como dar retorno aos acionistas.

A estrutura basica de um project finance pode ser visualizada a seguir.

Investidores
Credores
(Acionistas e
Patrocinadores)
Patrimbénio ______ Divida
(Equity) (Debt) Construtores,
Fornecedores
operadores etc.
\ 4
SPE
Sociedade de Contratos de
Contratosde )| ‘o —

. Propésito construgdo,
suprimento e i
matéria-prima operagao,

manutengao etc.
Contratos de Acordo ou Licenga
Compra (Offtake de Concessdo
Compradores Governo ou
Autoridade

Figura 1 - Estrutura basica de um project finance
Fonte: Yescombe (2002), Finnerty (2007)

¥ Embora normalmente se pense em aplicacdo de project finance a um projeto novo
(green field), também é comum sua utilizacdo para projetos existentes em ampliacdo
(brown field), segundo Borges e Faria (2002).
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No centro estdo os ativos do projeto com um propdsito especifico, ou a SPE,
cercada pelos seguintes agentes: acionistas, patrocinadores, credores,
compradores, autoridade publica (se for o caso), fornecedores e outras figuras
participantes da construcéo, operacao e manutencao do projeto.

O project finance em si apresenta dois elementos: o patrimonio (equity),
cujos recursos sao fornecidos pelos investidores no projeto, e a divida, cujos
recursos sao fornecidos por um ou mais credores.

Os investidores (acionistas e patrocinadores) tém interesse direto no projeto,
sendo mais uma oportunidade de negdcio. Os patrocinadores sao os investidores
que desenvolvem e lideram o projeto através de seu investimento na SPE. Os
credores fornecem o financiamento, sendo os principais participantes bancos,
agéncias bilaterais e multilaterais, fundos de penséo e fundos de investimento.

Uma estrutura mais detalhada inclui outros agentes, dentre os quais: banco
lider*; seguradoras; assessor financeiro>; engenheiro independente®; agente
fiduciario’ e a assessoria juridica, sequndo (Borges e Faria, 2002).

Esta estrutura requer uma cuidadosa engenharia financeira para alocar riscos
e retornos entre as partes, de forma que, as relagfes contratuais sdo essenciais para
o seu funcionamento. O conjunto de contratos € grande, complexo, oneroso e
demanda tempo para ser elaborado. Além disso, tendo em vista que a alocacdo dos
riscos com as responsabilidades e garantias correspondentes esta baseada neste
conjunto de contratos, € necessario que se disponha de uma ambiente legal em que
0s contratos sejam instrumentos confiaveis.

Segundo Yescombe (2002), a base contratual de um project finance consiste
de um Acordo de Projeto® — que pode ser um contrato de compra, segundo o qual
se define a venda de longo prazo do produto produzido pelo projeto, ou um acordo
de concesséo, segundo o qual uma autoridade publica concede a SPE o direito de

construir o projeto e receber as receitas provenientes da prestacao de servico.

* Banco Lider ou estruturador ou arranger é aquele que, além de estar envolvido no
financiamento, é responsavel pela sua estruturacéo.

> Assessor Financeiro ou financial advisor é um consultor independente, responsavel por instruir
os acionistas sobre 0s riscos e sobre as possiveis medidas e instrumentos de mitigacéo.

® Engenheiro independente é a figura responsavel por assegurar a viabilidade e as condicdes
técnicas do projeto.

" Agente fiduciario ou trustee é o responsavel por administrar o fluxo de caixa do projeto,
controlando o recebimento e destino das receitas e realizando os pagamentos devidos.

8 Ou, em inglés, Project Agreement.
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As estruturas contratuais variam caso a caso para cada project finance.
Alguns contratos que compdem a estrutura podem incluir: contratos de construgéo
e engenharia; contratos de fornecimento de suprimentos; contratos de operagédo e
manutencdo; acordos de suporte governamental, envolvendo garantias ou

beneficios fiscais; contratos relativos a seguros; entre outros.

2.4
Classificagao de acordo com as Garantias Concedidas

Quando o pagamento do financiamento é baseado exclusivamente no fluxo
de caixa gerado pelo projeto, a estrutura de project finance ¢ chamada non-
recourse, nao permitindo aos credores terem acesso ao patriménio dos acionistas e
patrocinadores. Neste caso, diz-se que as garantias do financiamento sdo dadas
sem solidariedade de terceiros e tendem a encarecer o custo do financiamento
justamente por aumentarem o risco para os credores.

Na estrutura chamada de limited-recourse, ou de solidariedade limitada, os
credores contam com uma combinacdo de garantias, considerando recursos
gerados pelo projeto e outras garantias tradicionais como caucdo de acdes,
hipoteca e outras. Esta forma € a mais encontrada em operacdes de project finance
no Brasil, segundo Bonomi e Malvessi (2002).

A terceira estrutura é a full-recourse, na qual os credores detém garantias

concedidas pelos acionistas e patrocinadores cobrindo a totalidade das obrigagdes.

2.5
Project Finance versus Financiamento Corporativo

O project finance é uma forma de financiamento alternativa em relacdo ao
negocio principal de uma empresa. Na forma tradicional de financiamento das
empresas, atraves de financiamento corporativo, a empresa assume a divida e 0s
riscos séo diversificados entre os ativos de sua carteira. Como contrapartida, 0s
credores tém direito de regresso contratual contra os acionistas e, por isso, sua
aprovacdo é normalmente mais simples e mais rapida (Borges e Faria, 2002;
Yescombe, 2002).

Uma SPE, ao contrario, ndo tem histérico sobre o negocio. Cabe aos

credores avaliarem e se certificarem de que o projeto estara completo dentro do
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cronograma e do orgamento, sendo tecnicamente capaz de operar como esperado e
gerar fluxo de caixa suficiente para cobrir o servi¢o da divida. O maior controle
dos credores sobre as atividades do projeto deixa 0s investidores com bem menos
poder de gerenciamento do que teriam no caso de um financiamento corporativo
e, por isso, neste caso, 0s administradores da SPE tém atuacgéo limitada no que se
refere & alocacéo do fluxo de caixa livre (Yescombe, 2002; Borges e Faria, 2002).
Assim, os custos de agéncia (ou agency costs) sdo minimizados, uma vez que no
caso do financiamento corporativo os fluxos de caixa dos projetos e das operagdes
das empresas se confundem e séo destinados em conjunto de acordo com a
politica corporativa.

Por outro lado, o project finance exige um minucioso processo de
levantamento, avaliacdo e mitigacdo dos riscos, demandando uma estrutura
contratual elaborada. Torna-se uma forma mais complexa, demorada e,
normalmente, de maior custo do que o financiamento corporativo (Yescombe,
2002).

2.6
Vantagens e Desvantagens

Dentre as principais vantagens de se financiar um projeto atraves de um

project finance, incluem-se:

e Alto grau de alavancagem e capacidade de tomar empréstimo
expandida
O project finance permite que o projeto seja financiado em grande
parte com recursos de terceiros, correspondendo a 70% ou mais do
investimento total e proporcionando possibilidade de maior retorno
para 0s acionistas, j& que o custo do financiamento é menor do que o
custo de capital proprio (Finnerty, 2007; Yescombe, 2002). Além
disso, possibilita um menor comprometimento de recursos dos
acionistas, que podem diversificar sua carteira de projetos (Borges e
Faria, 2002).
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Obtencéo de economia de escala na producgéo

Segundo Finnerty (2007), quando mais de um produtor pode se
beneficiar de um projeto Unico para alcancar economias de escala na
produgdo, a constituicdo de uma SPE se apresenta como uma

alternativa para que se utilize uma estrutura de project finance.

Beneficios fiscais

Segundo Yescombe (2002), o alto grau de alavancagem proporciona
um beneficio fiscal ao projeto do ponto de vista dos patrocinadores,
pois 0s juros sdo dedutiveis de imposto de renda, enquanto o0s

dividendos aos acionistas nao.

Liberacdo do fluxo de caixa livre

Como a SPE tem vida finita limitada pelo projeto em si, normalmente
o fluxo de caixa livre, ap6s pagamento de despesas, servico da divida e
melhorias, € distribuido aos investidores, que podem decidir por conta

prépria como gerenciar seus rendimentos.

Compartilhamento de riscos

A estrutura de project finance permite que os riscos do projeto sejam
compartilhados, principalmente quando se trata de constituir uma joint
venture® de investidores (Yescombe, 2002; Finnerty, 2007). Esta
segregacdo de riscos se torna especialmente vantajosa nos projetos

inseridos em setores intensivos em capital, como os de infra-estrutura.

Substituicdo de Garantias Tradicionais por Garantias de Desempenho
A principal garantia no project finance reside no fluxo de caixa, nos
resultados e nos ativos do projeto, o que traz flexibilidade tanto para

acionistas quanto para credores. A utilizagdo de convenants® também

% Joint Venture é um contrato entre empresas visando a cooperago entre elas para a
realizacdo de um projeto comum.

1% Covenants sio obrigagdes contratuais de “fazer” e de “ndo fazer” assumidas pelos
gestores da SPE e outros intervenientes. ObrigacGes de manutengdo de indicadores
financeiros sdo exemplos de covenants. (Borges e Faria, 2002)
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pode ser vista como forma de garantir desempenho financeiro e

administrativo (Borges e Faria, 2002).

e Financiamento fora do balango

A divida assumida no project finance é considerada da SPE e,
portanto, mantida fora do balanco patrimonial das empresas
patrocinadoras (a informacdo é normalmente considerada nas notas da
demonstracdo financeira)'*. Este tratamento evita uma contaminacio
entre os balangos das partes envolvidas, proporcionando maior
transparéncia para a SPE.

Este ponto pode ser visto como um beneficio para os acionistas, mas é
uma vantagem questionavel (Yescombe, 2002; Finnerty, 2007), pois as
atividades fora do balanco devem ser devidamente avaliadas segundo o

seu risco relacionado ao patrocinador.

Além das vantagens para os investidores, o project finance pode ser
benéfico também para terceiros envolvidos no processo. Por exemplo, um
comprador final do produto produzido pelo projeto pode se beneficiar de precos
mais baixos em contratos de longo prazo. Ou ainda, pode ser vista como uma
forma alternativa para o setor publico levantar recursos destinados a projetos de
infra-estrutura. Outras vantagens estdo na transparéncia que esta estrutura de
financiamento exige, incluindo praticas de governanga corporativa (Borges e
Faria, 2002), e na oportunidade transferéncia de tecnologia, principalmente do
setor privado para o publico em projetos de infra-estrutura.

Entretanto, apesar destas vantagens, a utilizagdo de project finance pode
apresentar também desvantagens. A estrutura contratual é complexa, onerosa e
demanda tempo para se concretizar. 1sso faz com que 0s custos de transacdo sejam
mais elevados, de forma que pode levar a um maior custo de captacéo de recursos

de terceiros do que um financiamento tradicional.

1 Segundo Yescombe (2002), isso é normalmente possivel apenas para as empresas
com menor participacdo no projeto.
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2.7
Riscos

Os riscos de um project finance podem ser divididos em trés categorias
principais (Yescombe, 2002):

e Riscos Comerciais: também conhecidos como riscos do projeto, sdo
aqueles inerentes ao proprio projeto ou ao mercado em que ele se
insere.

Os principais pontos a serem considerados na andlise de riscos
comerciais incluem: risco de conclusdo no prazo e de acordo com o
orcamento, riscos operacionais, riscos de receita, riscos no
fornecimento de matéria-prima, riscos ambientais, riscos contratuais,

entre outros.

e Riscos Macroecondmicos: também conhecidos como  riscos
financeiros, sdo aqueles relacionados a economia. Dentre eles, podem
ser destacados: risco de inflacdo, risco de taxa de juros e risco de

cambio.

e Riscos Politicos: também conhecidos como “risco-pais”, sdo aqueles
relacionados com as acbes do governo ou efeitos politicos de forca-

maior.

Borges e Faria (2002) citam ainda o risco de caso fortuito ou forga maior,
sendo aquele que ndo pode ser controlado pelas partes envolvidas; o risco setorial,
relacionado a variaveis relativas ao setor em que se insere o projeto; o risco legal,
relacionado ao cumprimento dos contratos, principalmente no que se refere a
questdes de mitigacdo dos riscos, de legislacdo especifica relativa ao projeto, de
casos de inadimpléncia e de cumprimento das obrigac6es de cada parte.

O project finance ndo € apenas uma evolugdo da forma de financiamento,
mas sim um instrumento através do qual o risco é segmentado e compartilhado de
forma clara, de modo que o capital pode escolher a parcela de risco e o retorno

correspondente que deseja no projeto. Segundo Bonomi e Malvessi (2002), “para
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cada tipo de risco existe sempre alguém disposto a assumi-lo, desde que o
conheca, possa avalia-lo com precisdo e seja remunerado adequadamente”.

A maior seguranca para os credores estd nos contratos da SPE, ja que os
ativos fisicos valerdo provavelmente muito menos do que a divida no caso de
terem de ser vendidos apds uma possivel inadimpléncia do financiamento.

Dentre os riscos comerciais, alguns séo de especial interesse no estudo deste
trabalho:

e Riscos de concluséo de projeto

E importante a avaliacdo adequada das condi¢Bes que o projeto
apresenta de ser concluido no prazo e de acordo o or¢gamento previsto.
Este ponto recai sobre os riscos envolvidos no processo de construcao.

Yescombe (2002) ressalta que estes riscos podem incluir riscos de
receita também se, no caso do projeto, parte dos custos de construcdo
for financiada por receitas da fase operacional. Por exemplo, a receita
vinda de tarifas de uma concessdo rodoviaria pode ser utilizada para
novas expansdes da propria rodovia, sendo o projeto construido em

fases.

e Riscos operacionais
Uma vez terminada a fase de construcdo do projeto de acordo com sua
especificacdo, aparecem os riscos relacionados a operacdo no longo
prazo. Esta classe inclui riscos de tecnologia, de custos de operacéo, de
custos de manutengdo etc. Entre outros riscos, esta também o de
operacdo geral do projeto, relacionado a um mau gerenciamento, o que

acarreta em perda de receita ou altos custos operacionais.

e Riscos de receita
Este é o risco de que o projeto ndo seja capaz de gerar receita
suficiente para cobrir seus custos operacionais e o servigo da divida
e/ou para proporcionar um retorno adequado para os investidores.
No caso em que 0 projeto envolva producdo de um produto, 0s riscos

de receita podem ser de volume ou de preco. Estes riscos podem ser
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cobertos por alguns tipos de contrato, como o contrato de offtake®?, no
caso em que o projeto produz algum produto, como sera abordado
adiante.

No caso de o projeto ser um servico sob contrato de concesséo, o risco
passa a ser do volume de uso projetado a taxa ou pedagio cobrado —
conhecido como risco de uso (Yescombe, 2002). Este risco pode ser
coberto pelo poder concedente através de um Acordo de Concesséo ou
pela SPE diretamente.

Se o poder concedente controlar a utilizacdo do servico, é ele quem
deve assumir o risco de uso, como no caso de presidios cuja
construcdo seja financiada por capital privado. Em outros casos, em
que SPE possa prever de alguma forma a utilizacdo do servigo ou
influenciar o custo ou a qualidade do servico, o poder concedente pode
transferir total ou parcialmente o risco de uso para a SPE. Estes
projetos se dividem em duas categorias principais, dependendo de
guem efetua o pagamento pela prestacdo do servico (Yescombe, 2002;
Grimsey e Lewis, 2004): baseados em pedagios reais, em que pedagios
e taxas sdo pagos diretamente pelo publico usuario; e baseados em
pedagios sombra, em que 0s pagamentos sdo realizados pelo governo
dada a utilizacdo realizada pelo publico.

Como sera abordado adiante, as concessfes rodoviarias no Brasil séo
projetos em que o pedagio é cobrado diretamente do usuario quando do
uso do servico, tendo sua receita baseada em pedagio real. Ja o caso da
PPP da Linha 4 do Metrd de Sdo Paulo é um projeto baseado em
pedagio sombra. A empresa que operara os sistemas para prestacdo do
Servigo receberd uma taxa por usuario a ser paga pelo governo. No
caso das concessdes rodoviarias, o ponto crucial do risco de utilizagdo
reside na previsdo do fluxo de trafego envolvido. Segundo Yescombe
(2002), quando se trata de uma rodovia estabelecida ou que va ser
construida para aumentar a capacidade de alguma ja existente, a
projecao se torna mais facil. Entretanto, no caso da construcdo de uma

nova rodovia ou melhorias de uma precéria, em locais em que ndo ha

12 Contrato de offtake é um contrato de venda do produto produzido por um determinado projeto,
garantindo a venda em bases pré-acordadas (Yescombe, 2002).
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outras rodovias pedagiadas, o gerenciamento do risco se torna bem
mais complicado. Este serd& um ponto importante na definicdo do
projeto a ser analisado nesta Dissertacao.

Alonso-Conde et al. (2007) destacam que, no caso de rodovias
pedagiadas, os riscos durante a fase de construcdo sdao bem diferentes
daqueles que se apresentam quando a fase operacional é inicializada,
sendo que nesta Ultima € o volume de trafego a principal fonte de
incerteza do projeto.

Segundo Vassallo (2006), este risco depende de alguns fatores,
incluindo o desempenho da economia, a reacdo dos usuarios e a
competicdo com outros meios de transporte. Diferentemente de
projetos em outros setores envolvendo commodities, como os de
recursos naturais, rodovias pedagiadas apresentam um risco dificil de

ser controlado.

Dailami et al (1999) destacam dois importantes aspectos de financiamento
de projetos de infra-estrutura em relagdo aos project finance tradicionais. O
primeiro € a alta concentracdo de risco de implementacdo do projeto na fase pré-
operacdo. O segundo é o perfil de risco na fase de operacéo referente aos riscos de
mercado e riscos regulatérios. Desta forma, a abordagem referente a avaliacéo,
gerenciamento e alocacdo de risco entre as partes envolvidas torna-se ainda mais
critica.

A questdo principal relativa ao risco é a sua alocacdo entre as partes, de
modo que o seu compartilhamento deve ter como premissa a maximizagédo do
valor total do projeto (Irwin, 2007). E necessario considerar a habilidade que cada
parte tem para influenciar o fator de risco correspondente; atuar sobre a
sensibilidade do valor total do projeto a variacbes deste fator de risco, se
antecipando ou respondendo a ele; ou absorver este risco. Estes principios

determinam a forma através da qual este risco deve ser gerenciado.
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2.8

Tipos de Contratos

Os contratos envolvidos em um project finance séo de extrema importancia,

pois séo a base para construcao e operacdo do projeto. A definicdo dos contratos

pode ser dividida em acordos de projeto (ou project agreements)— sendo estes 0s

principais, pois estruturam o recebimento de receitas do projeto — e outros

contratos auxiliares.

Destacam-se 0s seguintes contratos (Yescombe, 2002; Bonomi e Malvessi,
2002; Borges e Faria, 2002; Finnerty, 2007):

Contratos Offtake

Sdo contratos de venda do produto produzido por um determinado
projeto, garantindo a venda em bases pré-acordadas. Estes contratos
podem assumir diversas formas, sendo elas contrato de take-or-pay*?,
contrato de take-and-pay (ou take-if-offered)', contrato de vendas de
longo-prazo®®, contrato de hedging’®, estrutura de PPA (Power

Purchase Agreement)’ entre outros.

Contratos de Concesséo

Trata-se de um contrato entre a SPE e uma autoridade publica,
autorizando a construcdo de um projeto para prestacdo de servico
diretamente ao publico ou para a propria entidade publica, incluindo a
construcdo de rodovias, sistemas de transporte, sistemas de agua e
esgoto, portos, aeroportos etc. Estes contratos podem assumir formas
de contratos de servigo, pelo qual a autoridade publica paga, e

contratos de pedagio, para servi¢os pelos quais 0s usuarios privados

13 0 comprador da producao ou dos servicos se compromete a pagar periodicamente por uma
quantidade pré-determinada, mesmo que nao a receba. Claramente neste caso, ha a presenca de
uma op¢do real, em que a venda garantida é determinada por um minimo.

% Neste caso, o comprador s6 paga pelo produto recebido, a um preco pré-acordado.

50 acordo se baseia na compra de quantidades pré-determinadas do produto, mas a preco de

mercado.

16 Utilizados em mercados de commodities, estes contratos sdo realizados com operadores de

mercado.

7 presente em estruturas de project finance na area de energia elétrica, é a garantia da venda da
energia gerada.
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pagam. Ha& também os contratos hibridos, os quais serdo abordados no
Capitulo 3.

e Contrato de construgéo e engenharia
Este contrato define o desenho do projeto, a aquisicdo e construcéo de
instalacBes e equipamentos necessarios e a construcdo do projeto
propriamente dita. E chamado de contrato EPC (engeneering,

procurement, construction — ou engenharia, aquisi¢do e construcao).

e Contratos de fornecimento de suprimentos
Estes contratos sdo como os contratos de venda de producdo, mas do
ponto de vista do fornecedor de matérias-primas e outros suprimentos.
Podem, deste modo, assumir diversas formas como contrato de supply-
or-pay*®, supply-and-pay’®, contrato de pedagio (ou tolling

agreement)® entre outras.

e Contrato de custo de servico
O custo do projeto é pago proporcionalmente por cada devedor na
medida em que forem sendo incorridos, em troca do recebimento da

parcela da producéo correspondente.

e Contrato de empréstimo
Este contrato estipula todos os dados do financiamento, incluindo
valores a serem recebidos, condi¢cdes de pagamento, as obrigacdes de
cada parte, os eventos de inadimpléncia etc.

e Contrato de caucéo e contrato de retencao de acGes
O contrato de caucdo regula que as aces da empresa responsavel pelo

projeto figuem caucionadas em favor dos credores, enguanto que o de

'8 Obrigagéo do fornecedor de matéria-prima de entregar as quantidades necessérias especificadas
contratualmente, bem como da SPE de comprar a quantidade previamente acordada.

19 A SPE compra apenas a quantidade de suprimento necessaria.

2 Define o pagamento de pedagio & SPE pelo processamento de matérias-primas ou por prestagéo
de servigo.
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retencdo de acOes obriga que as acOes desta empresa sejam mantidas
em propriedade dos acionistas.

e Contrato de suporte financeiro dos patrocinadores
Determina as condi¢des para que o0s acionistas fornecam 0s recursos
necessarios para cumprimento dos empréstimos realizados junto a
SPE.

e Contrato de penhor das contas bancérias
Estabelece o penhor dos recursos disponiveis nas contas bancarias da
SPE.

e Contrato entre credores
Estabelece as condigdes de divisdo de garantias entre credores, caso

isto ocorra.

2.9
Project Finance em Projetos Publicos

O project finance pode ser aplicado em situacbes de necessidade de
financiamento para construcdo de infra-estrutura segundo algum contrato ou

licenca do tipo (Yescombe, 2002):

e Contrato Off-take, caracterizando um projeto cujo objetivo serd a
venda de producdo para o setor publico, como a construgdo de uma
estacdo geradora de energia elétrica cuja venda sera destinada para

uma empresa estatal de energia.

e Acordo de Concessdo para implementacdo de um projeto de prestacéo

de servigo para o setor publico, como a construcdo de um hospital.

e Acordo de Concessdo para implementacdo de um projeto de prestacéo
de servico que seria normalmente prestado pelo setor publico, como

uma concessao rodoviaria pedagiada.
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e Acordo de Concessédo ou licenca para implementacdo para um projeto
de prestacdo de um novo servico ao publico, como uma rede de

telefonia celular.

A presenca do setor privado esta aumentando em varias areas de infra-
estrutura publica, sendo de grande proeminéncia na de transportes. A prestacdo de
servicos que envolva receita de taxas dos usuarios e de outras receitas adjacentes,
como rodovias pedagiadas, aeroportos e projetos nos sistemas metroviario e
ferroviario, tem sido alvo de financiamento por parte do setor privado.

Os acordos entre os setores publico e privado podem assumir diversas
formas, diferindo entre si na forma pela qual responsabilidades, riscos e retornos
sdo compartilhados (Finnerty, 2007). No setor de transporte, por exemplo, ha pelo
menos dez modelos de formatos de atuacdo do setor privado na area de infra-
estrutura.

O modelo que tem se tornado mais comum nas areas de transporte, energia e
meio ambiente € o BOT (Build-Operate-Transfer, ou Construir-Operar-
Transferir). A autoridade publica oferece uma concessdo do servigco para que a
entidade privada financie, construa e opere o projeto por um prazo determinado, a
partir do qual a propriedade deve retornar ao setor publico. Dado este retorno de
propriedade, o governo do pais pode vir a fornecer algum suporte de crédito para
os financiamentos referentes a concretizacdo do projeto.

No caso de infra-estrutura, segundo Garvin et al (2002), o project finance é
considerado viavel quando uma instalagdo pode funcionar como uma unidade
econbmica independente. As rodovias, por exemplo, sdo ativos de infra-estrutura
que podem funcionar de forma independente e gerar recursos a partir da cobranca
de pedagios. Séo, portanto, foco de utilizacdo de estrutura de project finance,

comumente em projetos BOT e suas variagoes.

2.10
Project Finance no Brasil

No Brasil, segundo Bonomi e Malvessi (2002), em decorréncia do processo
de privatizacdo na década de 1990, o project finance se apresentou como uma
alternativa de financiamento adequada por possibilitar o compartilhamento de
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risco entre 0s acionistas que precisavam de capital para investir nos negocios
privatizados e os credores.

Apesar das vantagens inerentes a esta estrutura financeira, o ambiente
brasileiro apresenta algumas desvantagens relevantes, dentre as quais a falta de
legislacdo especifica, a variacdo cambial, o risco Brasil, o processo de
desenvolvimento do pais, a possibilidade de alteracdes na legislacdo e ocorréncia
de eventos inesperados.

Além disso, a base do sistema legal brasileiro em casos de litigio prioriza os
cddigos legais, tornando os contratos instrumentos mais frageis (Bonomi e
Malvessi, 2002; Borges e Faria, 2002). Os investidores se sentem mais receosos,
uma vez que as condicBes negociadas contratualmente podem vir a ser
questionadas judicialmente.

OperacBes estruturadas segundo project finance no Brasil ja foram
utilizadas em diversos setores, principalmente de exploragdo de recursos naturais,
como o caso do Campo Petrolifero de Marlim, e de setores de infra-estrutura,
como o elétrico e o de concessdes rodoviarias, de especial interesse neste trabalho.

Apesar de ndo haver legislacdo especifica, algumas leis federais sdo de
grande importancia neste tipo de operacdo, ja que regulamentam o0s setores que
utilizam o project finance. Dentre as leis destacadas por Bonomi e Malvessi
(2002), incluem-se as que regulamentam os processos de licitacdo e concessdo,

além das que criam as agéncias regulamentadoras, como descritas abaixo:

e Lein®8.666 de 1993: regulamenta os processos de licitacdo e contratos
com a administracdo publica;

e Lein®8.987 de 1995: regulamente o regime de concessdo e permissao
de prestacdo de servicos publicos;

e Lei n° 9.074 de 1995: normatiza a outorga e as prorrogacdes das
concessoes e prestacdes de servicos publicos 2;

e Lei n° 9.427 de 1996: institui a Aneel (Agéncia Nacional de Energia
Elétrica);

e Lein®9.478 de 1997: conhecida como Lei do Petrdleo, institui a ANP
(Agéncia Nacional do Petrdleo);

2L Além disso, a Lei n° 9.074 regula os servicos de energia elétrica também.
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e Lei n° 9472 de 1997: conhecida como Lei Geral das
TelecomunicacBes, institui a Anatel (Agéncia Nacional das
Telecomunicac6es);

e Lei n° 10.233 de 2001: institui a ANTT (Agéncia Nacional de
Transportes Terrestres) e a Antaq (Agéncia Nacional de Transportes

Aquaticos).

De grande importancia também ¢é a Lei 11.079, aprovada em 2004, que
institui as normas para licitacdo e contratacdo de parceria publico-privada, a
conhecida PPP, como sera abordado no préximo capitulo deste trabalho.

Dentre as concessdes rodoviarias que se utilizaram da estrutura de project
finance destacam-se a Ponte S/A (Ponte Rio- Niter6i) e a Nova Dutra (Rodovia
Presidente Dutra), tendo sido estas as duas primeiras concessdes segundo o
Programa de Concesses Rodovidrias Federais, a Via Lagos, no Rio de Janeiro, a
Rodonorte, no Parand, e a AutoBAn, em Sdo Paulo. As informacgbes sobre
concessdes rodoviarias serdo abordadas no Capitulo 4.

A preservacao dos direitos do concessionario de acordo com os contratos de
concessdo € de extrema importancia e preocupacdo, tendo em vista 0 ambiente
legal brasileiro. Tanto assim que, dentre os casos citados, dois deles apresentaram
problemas no cumprimento das obrigacBes previstas por parte da autoridade
publica (Bonomi e Malvessi, 2002). No caso da Rodonorte, as tarifas de pedagio
sofreram reducdo por decreto publico, 0 que gerou processo na justica para
suspender investimentos até que se retomasse o equilibrio econdémico-financeiro.
No caso da Via Lagos, ocorreu 0 mesmo com as tarifas, o que também gerou
problemas na justica até o restabelecimento dos valores originais contratualmente

definidos.
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Parcerias Publico-Privadas

3.1
Definicdes e Origens

Internacionalmente, as PPPs (Parcerias Publico-Privadas) podem ser
definidas como arranjos nos quais um ou mais parceiros privados participam ou
dao suporte a projetos de infra-estrutura, de forma que, como resultado, o setor
privado fornece o servi¢o correspondente ao setor publico (Grimsey e Lewis,
2004).

Segundo Esty (2004), PPP (Parceria Publico-Privada) é um exemplo de
estrutura hibrida que tem se tornado cada vez mais comum, na qual o capital
privado é utilizado para construir e operar projetos de infra-estrutura que
historicamente sempre foram ndo lucrativos financiados com recursos publicos.
Através deste mecanismo, o governo pode transferir os riscos de construcao e de
operacdo para o setor privado de forma a obter maior eficiéncia na operagéo. Por
outro lado, o governo pode se responsabilizar por alguns riscos que 0 setor
privado ndo esteja disposto a assumir, como o risco de mercado — 0 qual, no caso
de uma concessdo rodovidria, estaria relacionado com o risco de trafego.

Na literatura internacional, a PPP pode entdo estar se referenciando a
situacOes diversas, tratando de aplicagdes mais genéricas ou mais particulares, nas
quais ha participacdo do setor privado em projetos de infra-estrutura de servigos
publicos. Como o conceito de PPP difere de pais para pais, as comparacgoes
internacionais devem ser realizadas com cuidado, de acordo com as caracteristicas
especificas de cada local (Bonomi e Malvessi, 2002). No Brasil, a definicdo é
mais restrita, como abordado adiante neste Capitulo.

A idéia da parceria entre setor publico e privado ndo é nova. Segundo
Grimsey e Lewis (2004), arranjos deste tipo foram utilizados na Franca para
financiar infra-estrutura publica desde o século XVII, tendo sido este pais pioneiro
no modelo de concessdo em diversos setores.

O que esta ocorrendo agora nas Ultimas décadas € um novo crescimento das

parcerias publico-privadas, que tém sido aplicadas as mais diversas categorias de
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infra-estrutura em varios paises. Esty (2004) cita como exemplos aplicacfes em
rodovias, prisdes e escolas. Além destes, podem ser destacados projetos de
energia, servicos de agua e esgoto, servicos de telecomunicacgdes, entre outros.

As parcerias publico-privadas para disponibilizacdo de recursos voltados
para infra-estrutura sdo uma tendéncia mundial. Especialmente em mercados em
desenvolvimento, a escassez de recursos publicos aliada a enorme necessidade de
investimento em infra-estrutura propicia um ambiente avido por tais parcerias.

Segundo a Organizacdo das Nacdes Unidas, as PPPs para 0s paises
emergentes sdo uma ‘“necessidade estratégia mais do que uma opg¢ao politica”,
representando “uma solugdo unica e flexivel para implementar projetos de infra-

estrutura” (Grimsey e Lewis, 2004).

3.2
Tipos de PPP

As parcerias entre setor publico e privado podem tomar diferentes formas,
incluindo aquelas em um sentido mais estrito ou mais amplo.

Uma parceria publico-privada, no sentido mais amplo da palavra “parceria”,
pode envolver diversas formas de relacionamentos entre setor pablico e privado.
Segundo Soares e Campos Neto (2002), outros autores incluiam diversas
modalidades de parceria, como privatizagdo, concessdo de servi¢co e de obras
publicas, permissdo, autorizacdo, franquia, terceirizacdo, convénio, fomento, entre
outras.?

Dada a diversidade de abordagens em todo o mundo, é possivel destacar
alguns elementos basicos de parcerias entre setor publico e privado e algumas
caracteristicas mais especificas. De forma geral, nas parcerias ha pelos menos dois
participantes, sendo um deles uma autoridade publica.

Segundo Grimsey e Lewis (2004), as parcerias devem ser resistentes, bem
fundamentadas e baseadas em continuidade. Cada parte envolvida no processo

deve trazer algo de valor, envolvendo as melhores habilidades, conhecimento e

22 Segundo Soares e Campos (2002), esta visdo ja era criticada como definicdo de PPP. Este
trabalho dos autores foi apresentado antes da estruturacdo da legislacdo brasileira sobre o
assunto. Em sua andlise, eles restringiram o conceito para os casos de fornecimento de servigos
publicos envolvendo beneficios ao Estado e incluindo outras caracteristicas tais como
participacdo dos parceiros com fatores de producdo e remuneracdo financeira de ambas as
partes.
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recursos provenientes do setor privado e do setor publico. Neste caso, para ser
uma PPP, ndo basta que haja um simples relacionamento duradouro, como a
compra de um determinado produto ou servico pelo governo sempre com um
mesmo fornecedor.

Como a definicdo de PPP é muito ampla e diverge de autor para autor,
Yescombe (2002) considera que uma PPP pode envolver até mesmo caso em que
0 governo subcontrate a prestacdo de um servico para o setor privado, como, por
exemplo, um servico de limpeza das ruas.

A PPP pode diferir de pais para pais, mas guarda a semelhanca de
apresentar flexibilidade na sua estruturacdo. Ela pode estar presente em uma
variedade de interacdes entre o setor publico e o privado, incluindo as concessdes.
Pode ainda ser aplicada a projetos que recebam pagamentos diretamente do
consumidor ou usuério do servigo ou ainda em que 0 governo seja o0 proprio
USUario.

Machado (2005) apresenta uma classificacdo detalhada das parcerias,
conforme quadro abaixo, de forma que as empresas normalmente assumem 0s
custos e sdo remuneradas a partir da cobranca de tarifas dos usuarios ou do

pagamento por parte do prdprio governo.
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MODELOS CLASSICOS DE PARCERIA PUBLICO-PRIVADA

Tipos de Parceria
Régie Intéressée

Affermage

Concessao

BOT
(Build, Operate, Transfer)

DBFOT

(Design, Build, Finance,

Operate, Transfer)

BTO

(Build, Transfer, Operate)
BOO

(Build, Own, Operate)
BBO

(Buy, Build, Operate)
LDO

(Lease, Develop, Operate)

Caracteristicas Principais

O ente privado atua em nome do poder publico, recebendo
pagamentos diretamente dele;

N&o ha recebimento de tarifas e o ente privado ndo assume
riscos.

O ente privado conserva, opera e cobra tarifas, retendo parte
da receita e repassando o restante ao setor publico;

A propriedade dos bens permanece sendo do governo.

O ente privado constrdi, conserva, opera e cobra tarifas;
Pode haver formas variadas de garantias;

Ao final, os bens retornam para administracao publica.

O ente privado, também sob concessdo, constroi, conserva,
opera e cobra tarifas, detendo a principio a propriedade;
Garantias geralmente limitadas ao projeto;

Ao final, os bens revertem para o governo.

Esta modalidade estd baseada na premissa de que o setor
privado opera recursos de forma mais eficiente.

Ente privado constroi o projeto, entrega ao governo e opera.
Equivale ao BOT, sem a transferéncia de propriedade.

Pode ser utilizada quando o governo deseja vender ao setor
privado algum ativo em operagéo.

Ente privado recebe concessdo de algum ativo existente,
para o qual deve promover melhorias.
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Tabela 1 - Modelos classicos de parceria publico-privada
Fonte: Machado (2005)

Neste trabalho, o foco sera dado na definicdo formal brasileira de PPP,
como abordado mais adiante. Apesar de varios projetos serem cunhados como
“parcerias publico-privadas”, uma PPP de sucesso envolve um grau de parceria
mais forte, que prevé compromisso, objetivos comuns e resolucéo de conflitos de
forma transparente. Além disso, inclui questbes financeiras relacionadas ao
retorno do projeto.

Neste sentido, o setor publico viabiliza uma forma de oferecer um projeto
integrado a populacédo, desde o seu planejamento, passando por sua construgéo,
manutencdo e financiamento até sua operagdo. H& uma oportunidade de se
integrar os custos de desenvolvimento e construgdo, 0s operacionais e 0s de
manutencdo sob um Unico agente. O foco do setor publico é o resultado do projeto
ou da prestacdo do servico, que deve ser devidamente especificado.

Neste processo, é fundamental que haja uma divisdo de responsabilidades
e riscos, sendo de suma importancia sua devida aloca¢do. Ao adotar a PPP, o
governo transfere parte do risco ao setor privado que consegue normalmente

gerencid-lo a menor custo, diminuindo o custo total. Mas os riscos devem ser
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devidamente compartilhados e assumidos por cada parte da forma mais efetiva

possivel.

3.3
Riscos

Os riscos presentes em uma PPP sdo 0s mesmo presentes em um projeto
de infra-estrutura. Grimsey e Lewis (2004), a partir de trabalhos de outros autores,
definem nove categorias, a saber:

e Risco técnico, devido a possiveis problemas de planejamento e engenharia
¢ Risco de construcdo, devido a possiveis falhas técnicas, aumentos de custo

e atrasos

e Risco de operacdo, devido a aumento de custos operacionais e de
manutengao

e Risco de receita, que pode ser devido a quedas na demanda ou utilizagdo
do servico ou volatilidade nos precos

e Riscos financeiros ou macroeconémicos

e Riscos politicos e legais, devido a mudancas politicas ou em questdes
legais de cada pais

e Riscos de for¢a maior

e Riscos ambientais

e Riscos de default (inadimpléncia) do projeto como consequéncia de

combinagdes dos riscos anteriormente citados

3.4
PPP versus Project Finance

Hé& grande semelhanca entre a estruturacdo de um projeto segundo uma PPP
e um project finance, tendo em vista objetivos e elementos presentes comuns. Em
ambos 0s casos, ha um comprometimento efetivo das partes envolvidas para agir
conjuntamente de modo a atingir metas estabelecidas. Além disso, elementos
como a constituicdo das SPE, a aplicacdo de contratos e regras de concessdo, a
propria estruturacdo financeira de financiamento e as técnicas de mitigacdo de
risco sdo pontos em comum entre o0s dois instrumentos (Bonomi e Malvessi, 2002;

Borges e Neves, 2005).
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Segundo Bonomi e Malvessi (2002), a maior semelhanca est4 na busca por
uma melhor gestdo dos ativos publicos, ndo havendo transferéncia de ativos do
setor publico para o privado como ocorre nos processos de privatizacao.

Entretanto as diferencas existem e se destacam pelo envolvimento do setor
publico e pelos riscos mais importantes. No caso do project finance, a base da
estruturacdo financeira do projeto reside no seu fluxo de caixa e na mitigacdo dos
riscos existentes, sendo a énfase dada ao risco comercial pela performance do
projeto. No caso das PPPs, o interesse publico é primordial frente ao fluxo de
caixa operacional, que pode vir a ter de ser complementado para tornar o projeto
viavel, de forma que os riscos politico e regulatorio se tornam mais importantes
(Bonomi e Malvessi, 2002).

Borges e Neves (2005) ressaltam ainda que, comparando as PPPs com 0s
casos de project finance implementados no setor de infra-estrutura, tais projetos
séo vistos como de alto risco, pois demandam grandes investimentos e envolvem

riscos politicos e regulatérios importantes.

35
PPP no Brasil

No Brasil, a definicdo legal de PPP (Parceria Publico-Privada) é mais
especifica.

Desde a criacdo do Programa Nacional de Desestatizagdo em 1990, o Brasil
iniciou um processo de descentralizacdo das atividades do Estado em diversas
areas, transferindo a prestacdo de determinados servicos a iniciativa privada
(Schmitz, 2001). Como exemplo, destacam-se o setor de telefonia, o setor elétrico
e o setor de transportes, sendo o sistema rodoviario de especial interesse neste
trabalho.

A relevancia do conceito de parceria veio a partir de um processo de
deterioracdo da infra-estrutura, como solucdo para a falta de recursos publicos
(Soares e Campos Neto, 2002). Desta forma, as concessdes de servi¢o publico se
mostraram uma alternativa para financiar projetos nesta area. Através de um
contrato de concessdo, o poder concedente delega a iniciativa privada a execucdo
remunerada de servi¢o ou obra publica, ou cede o uso de um bem publico para

que o explore pelo prazo e nas condi¢bes regulamentares e contratuais.
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Normalmente, as concessdes incluem a remuneragdo do setor privado envolvido
no processo (Schmitz, 2001).

A Lei n° 8.987, de 1995, trata da concessdo publica dita comum, na qual
servicos ou obras publicas sdo concedidos sem contraprestacdo pecuniaria do
parceiro publico ao parceiro privado.

De forma mais ampla, sem uma caracterizacdo bem definida, as parcerias
publico-privadas ganharam uma participacdo importante nos projetos do Plano
Plurianual (PPA)* do governo de 2000 a 2003, tendo este termo sido utilizado tio
simplesmente em casos em que houvesse aporte de recursos financeiros privados
(Soares e Campos Neto, 2002). O conceito até entdo estava restrito a questdo
financeira de participacdo do setor privado, sem considerar outras caracteristicas
inerentes a uma parceria.

Segundo Bonomi e Malvessi (2002), a PPP comecou a ser discutida no
Brasil desde 2001 como uma modalidade de engenharia financeira, caracterizada
por uma contratacdo de obra ou prestacdo de servico pelo setor publico ao setor
privado, mas com a necessidade de alocacdo de recursos publicos para garantir o
retorno do projeto aos investidores, de forma a aumentar a atratividade dos
projetos — ou 0s torna viaveis efetivamente.

No Plano Plurianual de 2004 a 2007, a PPP foi apresentada como um
instrumento de grande importancia e relevancia. Em 2003, o governo encaminhara
um projeto de lei para o Congresso de forma a normatizar o conceito. O objetivo
era criar condicOes para que o setor privado pudesse participar da construgéo e da
operacdo de projetos publicos de baixa ou nenhuma viabilidade econémica, de
forma que o setor publico pudesse complementar a receita e oferecer garantias
(Soares e Campos Neto, 2004).

Atualmente, a PPP, assim entendida no Brasil, esta submetida a Lei 11.079,
aprovada em 2004, conhecida como Lei da PPP. No texto desta lei, foram
considerados conceitos bem sucedidos na experiéncia internacional, de forma a
tornar a PPP uma ferramenta efetiva para viabilizar projetos destinados ao
crescimento do pais. Legalmente, trata-se de um contrato administrativo de

concessao, na modalidade patrocinada ou administrativa.

2 0 PPA (Plano Plurianual) é um plano de médio prazo elaborado no primeiro ano de mandato do
presidente eleito, para execugdo nos quatro anos seguintes. O PPA ¢ instituido por lei,
estabelecendo as diretrizes, objetivos, gastos e metas do Governo Federal
(http://www.tesouro.fazenda.gov.br/siafi/ atribuicoes_01_01.asp).
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Segundo definigdes desta lei, a concessdo patrocinada é aquela da qual trata
a Lei n° 8.987, mas em que ha, adicionalmente a tarifa cobrada dos usuarios, uma
contraprestacdo pecuniaria do parceiro pablico ao parceiro privado. Por outro
lado, a concessdo administrativa envolve somente a contraprestacao publica, pois
é aquela em que a administracdo publica é usudria direta ou indireta, ainda que
envolva execugdo de obra ou fornecimento e instalagdo de bens, ndo sendo
possivel a cobranca de tarifa dos usuarios.

Em linhas gerais, parceria publico-privada é um contrato de prestacdo de
servicos® de médio e longo prazo (de 5 a 35 anos) firmado pela Administracdo
Publica, com valor ndo inferior a R$ 20 milhdes, no qual a implantagéo da infra-
estrutura necessaria para a prestacdo do servico contratado pela Administracao
dependera de iniciativas de financiamento do setor privado. A remuneracdo do
ente privado serd fixada com base em padrdes de desempenho e serd devida
somente quando o servigo estiver a disposicdo do Estado ou dos usuarios
(http://www.planejamento.gov.br/ppp).

Segundo Borges e Neves (2005), os projetos classificados como PPP podem
incluir apenas aqueles que ndo sejam auto-sustentaveis e que exijam o aporte total
ou parcial de recursos publicos, cujos pagamentos estardo condicionados ao
atendimento de indicadores contratados entre as partes.

No Brasil, o processo de aprovacdo para abertura de licitacdo de uma PPP
no ambito federal estad centralizado no Comité Gestor das PPPs (CGP)®,
responsavel por estabelecer diretrizes e critérios para escolha de projetos a serem
implementados sob esta modalidade (http://www.planejamento.gov.br/ppp). Além
disso, a Lei da PPP estabelece a constitui¢cdo de fundos ou instituicdo de seguros
para garantir o pagamento devido pelo poder publico ao parceiro privado.

Nenhum projeto foi por enquanto concretizado como PPP no ambito federal,
mas ha alguns em licitagéo e anélise. A lista inclui projetos nas areas de transporte
(rodoviario e ferroviario), de tecnologia e de irrigagéo%.

Além dos projetos federais, ha ainda as legislacdes estaduais, estabelecendo

os programas de PPP locais e instituindo os conselhos gestores em alguns estados

% Na Lei 11.079/04, as PPPs ndo incluem contratos que tenham como objetivo (nico o
fornecimento de mao-de-obra, equipamentos ou execucéo de obra publica.

% O Comité Gestor é integrado pelos ministros do Ministério do Planejamento, Orcamento e
Gestéo, do Ministério da Fazenda e da Casa Civil

% para detalhamento de projetos, acessar http://www.planejamento.gov.br/ppp


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611750/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0611750/CA

Parcerias Publico-Privadas 47

brasileiros, como Bahia, Distrito Federal, Cear4, Goias, Minas Gerais,
Pernambuco, Piaui, Rio Grande do Norte, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e
Séo Paulo.

Nas unidades da Bahia, de Minas Gerais, de Pernambuco, de Santa Catarina
e de Sdo Paulo, ha também projetos em estudo e inclusive um ja em
implementacédo. Os principais setores sdo de saneamento, transporte e presidiario.

No estado de S&o Paulo, o processo esta bem adiantado, tendo inclusive um
contrato ja assinado, referente a PPP da Linha 4 do Metrd, e outros dois projetos
cuja modelagem ja foi aprovada, nas areas de saneamento e de seguranca. Ha
ainda projetos cuja proposta preliminar j& foi aprovada também, dentre os quais o
Trem Expresso Aeroporto, em Guarulhos (http://www.planejamento.sp.gov.br/
PPP/proj/Carteira_Proj_Port.pdf).

A PPP referente a Linha 4 do Metrd de S&o Paulo foi a primeira a ser
concretizada no Brasil. O governo paulista assinou o contrato de parceria publico-
privada em novembro de 2006 com um consorcio liderado pela CCR (Companhia
de Concessdes Rodoviarias), envolvendo uma concessdo patrocinada pelo prazo
de 30 anos para investimentos do parceiro privado na operacionalizacéo da Linha
4 do Metrd, em uma extensdo de 12,8km. Os investimentos sdo da ordem de US$
340 milhdes com a compra estimada de 29 trens e sistemas operacionais
(http://www.planejamento.sp.gov.br/ppp/Down/PRESS RELEASE.pdf).

No contrato, é possivel explorar a presenca de opges reais, referentes a
garantias fornecidas pelo governo. Seu detalhamento sera apresentado no Capitulo
6, como a aplicacdo de opcdes reais em projetos envolvendo project finance e
PPP.
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4
Concessodes Rodoviarias

4.1
Concesséao de Infra-estrutura

Segundo Yescombe (2002), um acordo de concessdo € um contrato entre
uma autoridade do setor publico e uma empresa privada (normalmente uma SPE),
através do qual um projeto € construido para prestar um servi¢co diretamente ao
publico ou aquela autoridade publica em questéo.

O processo conhecido como privatizacdo, que envolve a transferéncia de
propriedade e atividades do setor publico para o privado, teve inicio na Inglaterra
na década de 80 e se tornou uma tendéncia mundial. A concesséo é uma forma
mais recente de atuacdo em que o setor privado presta servicos publicos, mas,
nesse caso, 0 Estado detém algum tipo de controle sobre o setor e, muitas vezes, o
projeto retorna apés certo prazo para propriedade do poder concedente. A Franca
é pioneira no processo de concessGes de servicos de infra-estrutura (Schmitz,
2001; Grimsey e Lewis, 2004).

“A concessdo de servico publico é um contrato plurilateral de natureza
organizacional e associativa, por meio do qual a prestacdo de um servico publico é
temporariamente delegada pelo Estado a um sujeito privado que assume seu
desempenho diretamente em face dos usuarios, mas sob controle estatal e da
sociedade civil, mediante remuneracdo extraida do empreendimento, ainda que
custeada parcialmente por recursos publicos”, assim definido por Filho (2006).

Concessdes incluem servicos em diversos setores, como rodovias
pedagiadas; sistemas de transporte como o ferroviario ou o metrd; sistemas de
agua e esgoto; portos e aeroportos; ou ainda constru¢des publicas como escolas,
hospitais, prisdes, entre outros.

No setor de transportes, os governos tém transferido a iniciativa privada a
concessdo de um numero crescente de rodovias, nas quais o pedagio representa a
0 pagamento dos usuarios pelos servicos ofertados. Nas Ultimas décadas, as

concessdes rodoviarias com cobranca de pedagio vém sendo adotadas tanto em
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paises desenvolvidos quanto em paises emergentes (ABCR, 2006), como
alternativa para alternativa para viabilizar o financiamento de rodovias.

Em um contrato de concessdo rodoviario € estabelecido o cronograma de
investimentos, incluindo ampliagdes, modernizacdes e manutencdo, que devera
ser devidamente cumprido durante o periodo de concessdo. Ao fim da gestdo, a
rodovia reverte ao poder publico e a sociedade com todas as melhorias realizadas
a custo zero para o Estado (http://www.ponte.com.br).

Segundo Vassalo (2006), os projetos de concessdo rodoviaria exigem uma
alocacdo de riscos bem feita entre os participantes. Alguns riscos podem ser mais
bem controlados por determinados participantes — como 0s riscos de construcao,
operacional e legal. Entretanto, o risco de trafego ndo pode ser controlado por
nenhum deles, sendo muitas vezes necessarios mecanismos de mitigacéo.

Dentre os acordos de concessdo, Yescombe (2002) destaca os contratos de
servico, em que o servico é utilizado diretamente pelo setor pablico, que assume o
risco de utilizacdo; e os contratos de pedagio, em que o servico € utilizado pelo
publico, mas seu pagamento pode ser realizado por pedagio real ou por pedagio
sombra. Nos contratos puramente de pedagio, a receita provém da utilizacdo do
servico, como no caso das concessdes rodoviarias e de outros sistemas de
transporte.

Para este trabalho, sdo de interesse o0s contratos hibridos, também
mencionados pelo autor. Pode haver, por exemplo, variagdes nos contratos basicos
de concesses, considerando tanto casos em que a demanda se apresente muito
acima do nivel projetado, como casos em que a demanda nao seja suficiente para
viabilizar o projeto, o que ocorre com trafego em rodovias.

Se, por exemplo, o crescimento da demanda superar muito as projecoes por
alguma questdo de crescimento da regido onde o projeto se localiza, a concessao
pode ser terminada antecipadamente, uma vez tendo a divida sido saldada e os
investidores obtido um retorno razoavel. Ja se a receita proveniente dos pedagios
ndo for suficiente para viabilizar o projeto, o governo pode vir a fornecer um
subsidio, uma garantia de receita minima, ou até uma garantia de divida do
projeto. H& extensa bibliografia para analise destas garantias em concessoes
rodoviarias que, para correta anélise e avaliacdo, demandam conceitos de opcdes

reais, como descrito no Capitulo 6.
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Ha casos ainda em que, se o fluxo de demanda for muito baixo para fornecer
um nivel adequado de retorno aos acionistas ou se o servigo for prestado como
parte de um servico maior (como sistemas de transporte em que Varios agentes
estejam envolvidos), pode-se adotar 0 pagamento por pedagio sombra.

Yescombe (2002) e Grimsey e Lewis (2004) citam o pagamento definido a
partir de bandas com base no volume de trafego de usuarios. O célculo do valor a
ser recebido pressupde que a taxa por usuario adicional a ser paga ao
concessionario va diminuindo conforme o trafego vai aumentando relativamente
ao projetado, podendo chegar a zero a partir de determinado nivel de utilizacao.

O modelo de pagamento ou repasse de receita adicional da PPP da Linha 4
do Metré de Sdo Paulo inclui tanto uma garantia de trafego minimo quando o
trafego real estiver abaixo do projetado, quanto limites de pagamento por niveis

de trafego acima do projetado, através da construcéo de bandas.

4.2
Aspectos Econdmico-financeiros em Concessfdes Rodoviarias

A viabilidade financeira de um projeto de concessdo rodoviaria depende
basicamente do confronto entre receitas esperadas, investimentos necessarios e
custos operacionais e de manutencdo. Dentre os projetos de concessao rodoviaria,
existem os mais atraentes e 0s menos (ou nada) atraentes, dependendo da sua
viabilidade financeira (Machado, 2005).

Os primeiros sdo aqueles com elevados niveis de rentabilidade financeira,
seja por um menor volume de recursos a ser investido, seja pelo grande nimero de
usuarios beneficiados pelo projeto.

Quando o volume de recursos a ser investido demandado pelo negocio vai
se tornando muito alto ou o nimero de usuarios beneficiados é relativamente
pequeno, o0 projeto pode se tornar pouco atraente ou até inviavel financeiramente.
Neste caso, incluem-se projetos de interesse estratégico ou social por parte do
governo, de forma que a viabilidade pode provir de beneficios indiretos.

Com relacdo a rentabilidade do projeto e sua viabilizacdo a partir de concessao
ao setor privado, as concessdes rodoviarias podem ser classificadas em trés tipos
(Machado, 2005; Miorando, 2005):
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e ConcessOes onerosas
Sdo aquelas cuja rentabilidade financeira é suficientemente alta para que a
autoridade concedente possa exigir um pagamento do concessionario
privado ou receber parcelas das receitas. Geralmente, envolvem rodovias
com alta capacidade de trafego e que ja tenham recebido do governo a

maior parte dos investimentos.

e Concess0es gratuitas
S&o aquelas nas quais 0 governo ndo participa com recursos nem exige
pagamentos, de forma que 0s recursos sao apenas privados e a receita de
exploracdo faz com que o empreendimento seja financeiramente viavel.
Geralmente, envolvem rodovias também de trafego elevado e cujos

investimentos necessarios ndo sejam tao altos.

e Concessoes subsidiadas
Sdo aquelas inviaveis financeiramente, nas quais o poder concedente
oferece beneficios financeiros adicionais sob a forma de subsidios diretos
ou indiretos para tornar as concessoes interessantes do ponto de vista da

iniciativa privada.

Os principais custos envolvidos nos projetos de concessao rodoviaria
incluem itens de constru¢cdo e manutencdo, custos relativos a financiamentos,
administracdo da concessdo, operacdo e exploracdo, servicos de apoio e
assisténcia aos uUsuérios e tributos.

Levando-se em conta 0s custos pertinentes a cada projeto e a projecdo de
receitas, que podem provir de trafego ou de receitas alternativas de exploracdo de
outras atividades na rodovia, a analise econdmico-financeira das rodovias é
realizada normalmente através de métodos tradicionais, como o VPL (Valor
Presente Liquido), a TIR (Taxa Interna de Retorno) e a analise do prazo de retorno
do investimento conhecido como payback (Machado, 2005). Para as concessoes
brasileiras, as empresas normalmente utilizam uma TIR em torno de 15% a.a.,
considerando como prazo de retorno do investimento de 8 a 10 anos. Dentre os
casos apresentados como exemplo pelo autor, para o prazo de concessdo variando
entre 20 e 25 anos, a TIR varia de 12,08% a 19,82% e o VPL de cada projeto é
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calculado considerando como taxa de desconto 12% a.a. Ja no ultimo leildo de
concessdes rodoviérias realizado pelo governo federal, em outubro de 2007, a TIR
das empresas vencedoras ficou em 8,95% a.a. (Tavares, 2007). Um dos problemas
é que para célculo do VPL, faz-se necesséria a escolha de uma taxa de desconto
que pode nao refletir o correto custo de oportunidade dos investidores. Este ponto
seré abordado nas analises utilizando a Teoria das Opc¢oes Reais.

4.3
Concessodes Rodoviarias no Mundo

Ao redor do mundo, paises desenvolvidos e em desenvolvimento adotam o
sistema de concessdes rodoviarias de formas diferentes, considerando inclusive
questBes de garantias e subsidios para atrair o capital privado. O estudo e andlise
das experiéncias sao interessantes para modelagem de avaliagdo dos projetos.

4.3.1
Concessdes Rodoviarias na Franga

O processo de concessdes rodoviarias teve inicio em 1955, de forma que
auto-estradas pudessem ser concedidas ao setor privado e que seu financiamento
se desse a partir de pedagios e taxas (Schmitz, 2001; Machado, 2005). A fase
inicial contemplava apenas concessionarias de capital misto com controle publico,
mas a lei foi alterada em 1970 para contemplar a participacdo de empresas
puramente privadas também neste processo. Por problemas financeiros na década
de 1980, algumas empresas privadas recorreram a ajuda do governo e, na década
de 1990, das nove concessionarias, apenas uma permanecia privada.

Segundo Machado (2005), as receitas provenientes de pedagio representam
metade do financiamento necessério para construcdo, manutengdo e operagdo das
rodovias federais francesas. Nos financiamentos contraidos pelas concessionarias
para 0s projetos, 0 governo pode oferecer garantia, sendo esta obrigatoria no caso

dos empréstimos tomados no exterior.
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4.3.2
Concess0Oes Rodoviarias na Inglaterra

A primeira implantagdo de uma rodovia concedida na Inglaterra ocorreu
apenas nos anos 90 (Machado, 2005).

O modelo mais utilizado neste pais para concessdo rodoviaria é o0 DBFO*
(Design-Build-Finance-Operate, ou Projetar-Construir-Financiar-Operar). Nele,
os resultados e as metas de desempenho s&o claramente especificados, sendo
exigida alta qualidade com compensacdes diretas por desempenho, de forma que a
concessionaria assume um risco substancial (Grimsey e Lewis, 2004).

Até ser revisado, o valor do pagamento a ser realizado baseava-se
primordialmente no nivel do trafego, envolvendo a determinacéo a priori de duas
a quatro bandas. A partir do nivel superior banda de cima, o governo nada pagaria
ao concessionario pelos veiculos excedentes, garantindo 0 maximo pagamento
gue o governo desembolsaria sob este contrato e fixando assim o seu risco. Assim,
0 setor publico transferia o risco de utilizacdo para o setor privado, através da
composicdo de pedagios-sombra baseados em pagamentos por volume.

Este modelo foi criticado na revisdo do programa de concessdes DBFO,
principalmente tendo em vista a transferéncia do risco de utilizacdo para o setor
privado mesmo considerando que este ndo poderia influenciar a demanda. Além
disso, a manutencdo a partir do nivel superior da banda de trafego pode ficar
comprometida, pois o concessionario ndo tem incentivo de incorrer em mais
custos ja que o pagamento por veiculo cai a zero (Grimsey e Lewis, 2004).

Atualmente, os pagamentos das concessdes deste tipo tém foco maior na
disponibilidade da rodovia e no desempenho, incentivando rapidez e eficiéncia na
operacdo e na manutencdo. E uma estrutura mais adequada, pois o setor pablico

consegue transferir o risco operacional ao concessionario de maneira mais efetiva.

4.3.3
Concess0fes Rodoviarias na Espanha

Em 1953, foi promulgada lei regulamentando a construcdo de estradas com

a cobranca de pedagios, mas as concessionarias sO vieram a se estabelecer no

" Termo criado pela Agéncia de Auto-estradas da Inglaterra para caracterizar o modelo de
concessdo de rodovias sob financiamento privado.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611750/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0611750/CA

Concessfes Rodoviarias 54

inicio dos anos 70. A primeira etapa envolveu a construcdo de autopistas sob
regime de concessdo com pedagio em torno os principais centros econdmicos. Em
1980, teve inicio a construcdo de autopistas isentas de pedagios na rede nacional.
(Machado, 2005; Schmitz, 2001)

Alguns beneficios foram contemplados no plano nacional do setor,
incluindo isencdo de impostos, garantias para empréstimos obtidos no exterior,
seguro para variacdo cambial e subsidios nos primeiros anos de operacdo. Ha
atualmente oito concessionarias, sendo seis empresas privadas. O sistema sofre
grande regulamentacdo do setor puablico, que controla duas concessoes,
acompanha as outras, define as tarifas e fixa limites para a origem do capital
aportado. (Machado, 2005)

4.3.4
ConcessoOes Rodoviarias nos Estados Unidos

No século XIX, o sistema rodovidrio norte-americano utilizava-se de
rodovias pedagiadas conhecidas como turnpike (Schmitz, 2001; Grimsey e Lewis,
2004).

Na década de 1950, o governo federal criou um programa de ajuda as
rodovias. Desde entdo, no financiamento voltado para o setor rodoviario, o
sistema norte-americano utiliza-se principalmente de impostos sobre o consumo
de combustiveis e sobre a propriedade de veiculos. Segundo Machado (2005), o
volume proveniente desta fonte representa 88% dos recursos federais para
ampliacdo e conservacdo das rodovias. Nos estados e municipios, outras fontes de
receita sdo adicionadas, incluindo cobranga de pedagios, emissdo de titulos de
divida (bonds), alem de tributos sobre propriedade.

A necessidade de abrir o mercado a empresas privadas no setor se deu na
década de 1980, quando, com o crescimento do nimero de veiculos ao longo do
tempo e o desgaste das rodovias estaduais, o governo precisou buscar fontes
alternativas de financiamento.

A participacdo da iniciativa privada em investimentos no setor rodoviario
ainda € pequena, estando a infra-estrutura americana historicamente nas maos do
poder publico. As estradas pedagiadas representam 6,5% do sistema rodoviario
interestadual (Machado, 2005).
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O caso mais conhecido de participacdo da iniciativa privada em rodovias é a
construgéo e a operacdo da Dulles Greenway, no Estado da Virginia. Os dados
deste projeto foram utilizados em alguns artigos para se avaliar o valor da
concessdo e de beneficios providos pelo governo, como serd abordado mais
adiante neste trabalho (Garvin et al, 2002; Garvin e Cheah, 2004).

435
Concessodes Rodoviarias no México

A partir de 1988, o governo mexicano comecgou a incentivar fortemente a
participacdo do investimento privado no setor rodoviario. No inicio da década de
1990, o pais adotou um programa ambicioso de concessdo de novas rodovias e,
em 1993, o programa de construgdo de rodovias foi considerado o maior do
mundo (Irwin e Ehrhardt, 2004; Machado, 2005).

Segundo Irwin e Ehrhardt (2004), os projetos eram bastante alavancados,
com aproximadamente 30% de capital proprio (equity), porém com contribuicdo
praticamente nula em dinheiro por parte dos patrocinadores. O restante do
investimento provinha de capital do governo e divida — dos governos e dos
bancos.

Alguns mecanismos eram desenhados para diminuir a exposi¢do ao risco
dos concessionarios, mas ainda assim mantinham consideravel nivel de risco. Um
exemplo era que, contratualmente, se o trafego estivesse abaixo do projetado ou se
0s custos de construcdo fossem 15% acima do orcado, o concessionario poderia
solicitar que o prazo da concesséo fosse estendido (Irwin e Ehrhardt, 2004).

Entretanto, o programa comecou a apresentar problemas devido a proje¢des
de retorno otimistas que ndo se concretizaram, demanda muito abaixo do
esperado, projecdo de custos subestimada e erros nas projecdes de tarifas, além da
crise no pais no final de 1994 (Schmitz, 2001; Irwin e Ehrhardt, 2004; Machado,
2005). As concessionarias ficaram sem capacidade financeira, os bancos sofreram
alta inadimpléncia e os usuarios foram prejudicados com altas taxas de pedagio.

O governo interveio a partir 1990, analisando caso a caso. Para as rodovias
concedidas em que os custos haviam extrapolado o orcamento ou em que a
demanda estava bem abaixo da prevista, 0 governo passou a ajudar diretamente no

pagamento do financiamento, ja que o aumento do prazo ndo seria suficiente para
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reverter a situagdo. No final dos anos 1990, o governo retomou algumas
concessdes e assumiu as dividas com terceiros, através de um programa de
reestruturacdo do setor.

Atualmente, apds nova rodada de concessdes no inicio dos anos 2000, o
prazo de concessdo aumentou para 30 anos. O critério para ganhar a concessao
tem sido o de menor prazo para que o0 projeto retorne para o Estado. Visando
diminuir o risco, o governo pode oferecer um subsidio para cobrir parte dos custos
do projeto, de modo que a solicitacdo do menor valor total de subsidios tambeém
pode ser um critério de escolha do vencedor do leildo (Irwin e Ehrhardt, 2004;
Machado, 2005). Além disso, o contrato pode prever garantias de divida por parte
do governo, como a de cobertura de faltas de caixa para pagamento do servico da
divida, tornando-se credor deste valor.

Podem ser oferecidas também garantias sobre o volume de trafego projetado
para as rodovias. Se o volume ficar abaixo da previsdo, 0 prazo de concessdo é
alargado. Em contrapartida, caso o volume fique abaixo do previsto, a receita

adicional € dividida com o poder concedente.

4.3.6
Concessodes Rodoviarias no Chile

A abertura a concessdes rodoviarias no Chile teve inicio dos anos 1990.
Segundo Vassallo (2006), elas apresentam duas caracteristicas peculiares, pois a
maior parte dos projetos se destina a melhorias e extensdo de rodovias ja
existentes e, alem disso, ndo existem rodovias gratuitas para competir diretamente
com a maioria das rodovias pedagiadas.

Logo depois do inicio das aberturas as concessGes, 0 governo passou a
contemplar mecanismos de incentivo bastante elaborados para a participacdo da
iniciativa privada, sendo o Chile um pais pioneiro na sua implementacdo. Nos
casos de concessfes que ndo sejam atrativas financeiramente, o governo faz uso
de concessdes subsidiadas, podendo oferecer garantia de trafego minimo, com
estabelecimento de limites minimo e méximo de trafego para complementacao de
receita ou divisdo de excedente, respectivamente (Machado, 2005).

Este mecanismo é chamado MIG (Minimum Income Guarantee — ou

Garantia de Receita Minima). E uma forma de mitigacdo de risco de trafego
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bastante efetiva do ponto de vista dos credores, diminuindo o risco percebido por
eles e, consequentemente, o custo de financiamento do projeto. A receita
garantida em valor presente corresponde a 70% do investimento total mais os
custos de operacdo e de manutencao estimados pelo governo — e € a mesma para
todos os participantes do leildo de concessé@o, determinando uma “banda” para a
receita, abaixo da qual o governo recompde a diferenca (Vassallo, 2006; Irwin,
2007). Este beneficio é combinado com um repasse de parte das receitas obtidas
caso o trafego seja maior do que o esperado, cujo valor é determinado por um
limite superior para a TIR do projeto ou por uma banda pré-determinada a cada
periodo. A aplicagdo deste mecanismo no Chile é extensa.

Os outros dois mecanismos destacados por Vassallo (2006) sdo o LPRV?®
(Least Present Value of Revenues — ou Menor Valor Presente das Receitas) e 0
RDM (Revenue Distributions Mechanisms — ou Mecanismos de Distribuigdes de
Receita).

O LPRV tem implicacdo também sobre clausulas contratuais da concessdo —
de forma que o leildo é promovido com base em seu valor. Vence o leildo o
concorrente que solicitar o menor valor presente para as receitas de forma a cobrir
seus custos, garantindo o equilibrio econémico da concesséo, o qual € definido

pelo autor como:

n n
pibi —ci — ¢ Gt pib;
I =z—. 1+z =) ————=LPRV
"L (k) ° A+k) L A+k)
1= =

onde I,: investimento inicial
k: taxa de desconto ajustada ao risco do projeto (WACC — weighted
average cost of capital — ou custo médio ponderado de capital)
0, trafego no ano i
p;: pedagio no ano i
c;: custos operacionais e de manutencdo no ano i
t;: Impostos e taxas no ano i

n: prazo da concessdo

%8 para maiores detalhes sobre a metodologia do LPRYV, consultar Engel, Fischer e Galetovic
(2001).
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Neste caso, 0 prazo da concessao € varidvel de modo a garantir o LPRV aos
investidores. Se o trafego estiver abaixo do esperado, o prazo da concessdo é
aumentado e, caso contrario, se o trafego estiver acima do esperado, 0 prazo da
concessdo € diminuido. Entretanto, a aceitagdo e a aplicagdo do LPRV em
concessdes no Chile tém sido limitadas — seja porque o mecanismo nao €
suficientemente atrativo em projetos muito arriscados, seja porque 0 prazo
maximo de concessao por lei é de 50 anos, 0 que pode limitar o LPRV a um valor
menor do que o solicitado em leildo.

O RDM se apresenta como um mecanismo para mitigar o risco de trafego a
posteriori, através de uma modificacdo em clausulas contratuais. Ha a garantia de
uma quantia pré-fixada de receitas, em valor presente, de modo que o prazo do
contrato se torna uma variavel renegociavel. Sdo dadas ao concessionario trés
alternativas de escolha de crescimento de trafego médio anual, de modo que, se a
deciséo for pelos percentuais maiores, é exigido um investimento inicial maior.?®

Vassallo (2006) destaca que estes mecanismos ndo sdo excludentes, ou seja,
podem ser aplicados em conjunto a um determinado projeto, como no caso da

rodovia Santiago-Valparaiso, que envolveu LPRV e MIG.

4.4
Concessodes Rodoviarias no Brasil

No Brasil, o pedagio foi instituido pela Constituicdo de 1946, mas como em
outras areas de infra-estrutura, o Estado assumiu a execuc¢do de obras no setor de
transportes desde o final da década de 1940, financiando-as atraves de fundos
nacionais com recursos destinados para esta finalidade (Machado, 2005).

Devido a problemas financeiros e modificagbes no sistema nacional de
financiamento, no final da década de 1960, o Estado passou a avaliar a alternativa
de cobranca de pedagio dos usuarios para aumentar o volume de investimentos.

O setor de infra-estrutura rodoviaria, assim como 0Ss demais servigos
publicos, vinha sofrendo uma deterioracdo desde a década de 1970. Em meados

dos anos 1980, os investimentos ja eram insuficientes para atender as demandas

% Para maior detalhamento sobre os mecanismos, consultar Vassalo (2006) e as referéncias
bibliograficas correspondentes
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do setor e, ao final da década, a capacidade de investimentos no setor encontrava-
se esgotada®.

A partir dos anos 1990, um novo modelo de atuacdo do Estado passou a
priorizar os gastos do governo em areas como educacdo e saude e a dar maior
énfase a abertura e a desregulamentacdo da economia. Neste novo modelo,
iniciou-se o processo de privatizagdo e surgiram novas formas de atuagdo do setor
privado, como a concessao dos servicos publicos e, posteriormente, as PPPs.

A préatica de concessao de rodovias ao setor privado tornou-se mais comum
ao redor do mundo a partir dos anos 1990, mas, no Brasil, até 1994, a experiéncia
compreendia apenas concessodes de rodovias a empresas estatais.

A pressao por melhorias fez como que o governo buscasse no setor privado
investimentos através do Programa de Concessbes de Rodovias Federais. Os
primeiros contratos com a iniciativa privada no Brasil comecaram a ser
negociados em 1993, mas a concretizacdo de investimentos se deu apenas em
1995. O processo de implantacdo do programa de concessdes rodoviarias teve
inicio com a concessao de 856,4 km de rodovias federais, incluindo cinco trechos
que haviam sido pedagiados pelo préprio Mistério dos Transportes, enquanto
realizavam-se estudos para identificar outros segmentos considerados técnica e
economicamente viaveis para inclusdo no programa (http://www.antt.gov.br). Os
primeiros trechos a serem concedidos foram a Ponte Rio-Niter6i (BR-101) e a
Rio-S&o Paulo, conhecida como Rodovia Presidente Dutra (BR-116).

A parceria entre o governo federal e 0s governos estaduais, através da qual
alguns trechos de rodovias federais foram transferidos a rodovias estaduais
integradas, deu continuidade ao processo de descentralizagdo das atividades do
Estado na &rea de transporte, transferindo a iniciativa privada a prestacdo de
determinados servicos que, apesar de serem essenciais a sociedade, nao
precisariam  necessariamente  serem  oferecidos pelo poder publico
(http://www.antt.gov.br).

Em 2001, foi criada a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT),
vinculada ao Ministério dos Transportes. A ANTT é o orgdo regulador das
atividades de prestacdo de servicos e de exploracdo da infra-estrutura de

transporte, regulando e fiscalizando os aspectos técnicos. Até o ano de 2007, as

%0 | evantamentos feitos por entidades de transporte de carga mostravam que em 2004, 74,7% da
malha rodoviaria era classificada como deficiente, ruim ou péssima (Machado, 2005).
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concessdes administradas diretamente pela ANTT eram seis e incluiam 1.482 km,
tendo sido contratados entre 1994 e 1998.

Em 2007, foi realizada uma segunda etapa de licitacdo de concessdes em

novo leildo de rodovias federais, abrangendo 2.601 km e composta por sete lotes,

conforme quadros abaixo:

Concessdes Rodoviarias Federais na 12 Etapa

Concessionaria Rodovia Trecho

NOVADUTRA BR-116/RJ/SP Rio de Janeiro - Sdo
Paulo

PONTE S/A BR-101/RJ Ponte Rio / Niter6i

CONCER BR-040/MG/RJ Rio de Janeiro - Juiz
de Fora

CRT BR-116/RJ Rio de Janeiro —
Teresopolis — Além
Paraiba

CONCEPA BR-290/RS Osorio - Porto
Alegre

ECOSUL BR-116/293/392/RS  Pdlo de Pelotas

TOTAL

Extensao (km)
402

13
190

142

121

624
1.483

Tabela 2 - Concessées rodoviarias federais na 12 etapa

Fonte: http://www.antt.gov.br

Concessdes Rodoviarias Federais na 2% Etapa

Grupo Vencedor Rodovia
Grupo OHL BR-116/PR/SC
Grupo OHL BR-376/PR -
BR-101/SC
Grupo OHL BR-116/SP/PR
Grupo OHL BR-381/MG/SP
Acciona BR-393/RJ
Grupo OHL BR-101/RJ
BR Vias BR-153/SP
TOTAL

Trecho
Curitiba — Div. SC/RS
Curitiba — Floriandpolis

Sao Paulo — Curitiba (Régis
Bitencourt)

Belo Horizonte — Sao Paulo
(Ferndo Dias)

Div.MG/RJ — Entroncamento
com a Via Dutra

Ponte Rio-Niterdi —
Div.RJ/ES

Div.MG/SP — Div. SP/PR

Extensdo (km)
413
382
402
562
201
320

322
2.601

Tabela 3 - Concessfes rodovidrias federais na 22 etapa
Fonte: http://www.antt.gov.br e Jornal O Globo (09/10/2007)

Até 2007, estava prevista a licitacdo de um trecho segundo modelagem de

Parceria Publico-Privada, que seria o primeiro caso em ambito federal. O projeto

envolvia a concessdo para recuperagdo, manutencdo, operacdo e aumento de

capacidade das rodovias federais BR-116 e BR-324, no Estado da Bahia. O prazo

da concessdo seria a principio entre 13 e 17 anos, dependendo do volume de

trafego observado (http://www.pppbrl16.org/projeto.html).
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Entretanto, o governo reviu as projecdes e decidiu por implementa-lo
segundo uma concessao normal, e ndo mais de acordo com a defini¢cdo das PPPs
(http://www.planejamento.gov.br/ppp/conteudo/Projetos/index.htm).

Além das concessdes federais, hd também as concessdes estaduais e
municipais. Segundo a Associacdo Brasileira de Concessdes Rodoviarias
(ABCR), entidade criada em 1996 para atuar no desenvolvimento do setor,
considerando todas as 36 empresas associadas, as concessionarias e o total de

trechos concedidos sdo apresentados na tabela a seguir:

Concessionarias Localizacéo Total (km)
Autoban Sao Paulo 317
Autovias Sao Paulo 317
Brita Rio Grande do Sul 142
Caminhos do Parana Parana 406
Rodovia das Cataratas Parana 509
Centrovias Sao Paulo 218
Colinas Séo Paulo 299
Concepa Rio Grande do Sul 121
Concer Rio de Janeiro 190
Convias Rio Grande do Sul 173
Coviplan Rio Grande do Sul 250
Econorte Parana 339
Ecosul Rio Grande do Sul 624
Ecovia Parana 175
Ecovias dos Séao Paulo 176
Imigrantes
Intervias Sao Paulo 376
Via Lagos Rio de Janeiro 60
Lamsa — Linha Amarela Rio de Janeiro 25
CLN — Concessionaria Litoral Bahia 217
Norte
Univias —Metrovias Rio Grande do Sul 501
NovaDutra Sao Paulo — Rio de 402
Janeiro
Ponte S.A. Rio de Janeiro 23
Renovias Sao Paulo 346
CRT — Concessionaria Rio- Rio de Janeiro 143
Teresopolis
Rodonorte Parana 568
Rodosul Rio Grande do Sul 133
Rodosol Espirito Santo 68
Rota 116 Rio de Janeiro 140
Santa Cruz Rio Grande do Sul 209
SPVias S&o Paulo 516
Sulvias Rio Grande do Sul 318
Tebe S&o Paulo 156
Triéngulo do Sol Sdo Paulo 442
Vianorte Sao Paulo 237
Viaoeste Sao Paulo 162
Viapar Parana 547
Total 9.834

Tabela 4 - Concessofes rodoviarias no Brasil

Fonte: http://www.abcr.org.br
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Dentre as concessionarias, algumas sdo empresas controladas por grupos
cujas acOes estdo listadas na Bovespa, sendo os dois maiores a Companhia de
Concessdes Rodoviarias (CCR) e a OHL Brasil.

A CCR é um dos maiores grupos privados de concessdes de rodovias da
América Latina e um dos sete mais representativos do mundo. Ela é responsavel
pela administragdo de 1.452 km de rodovias da malha concedida nacional,
incluindo a gestdo das concessionarias AutoBAn e ViaOeste, em Sdo Paulo,
NovaDutra, Ponte Rio-Niterdi e VialLagos, no Rio de Janeiro, e RodoNorte, no
Parana (http://www.ccrnet.com.br).

Além da atuacdo no setor de concessdo de transportes, faz parte da
estratégia de crescimento da companhia a diversificacdo de seu portfdlio, em
ambitos nacional e internacional, com foco no México, EUA, Canada e Chile.

Em novembro de 2006, a CCR assinou com o governo do Estado de S&o
Paulo, o contrato da primeira PPP do Pais: a Linha 4 do Metrd de S&o Paulo, a ser
operada e mantida por uma empresa com quatro socios internacionais e liderada
pela companhia.

A OHL Brasil é a subsidiaria brasileira da OHL Concesiones, sociedade
espanhola que atua na area de investimentos em infra-estrutura, principalmente na
area de transportes. Em todo o mundo, a OHL Concesiones € responsavel por
doze sociedades concessionarias de estradas, em paises como Espanha, México,
Chile, Argentina e Brasil. A empresa ja era responsavel até outubro de 2007 pela
gestdo de 1.147 km em operacao, através de suas quatro concessionarias, quando
obteve os direitos de concessdo de cinco dos sete trechos de rodovias federais
ofertados pelo Governo durante leildo da Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres (ANTT), tornando-se a primeira empresa em quildmetros administrados
entre os operadores privados de concessdes rodoviarias no Brasil e a segunda em
receita bruta de servicos e volume de trafego (http://www.ohlbrasil.com.br).

As quatro concessiondrias sob administracdo da OHL Brasil ja operando s&o
a Autovias, Centrovias, Intervias e Vianorte, todas no Estado de S&o Paulo.

Entre os trechos arrematados no ultimo leildo estdo os das rodovias Régis
Bittencourt (BR-116), entre Sdo Paulo e Curitiba; Ferndo Dias (BR-381), entre
Belo Horizonte e Sdo Paulo; 382,3 km que ligam Curitiba a Florianopolis e
envolvem as rodovias BR-116, BR-376 e BR-101; 320,1 km da BR-101 no Estado
do Rio de Janeiro; e 412,7 km da BR-116 entre Curitiba e divisa de Santa Catarina
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com Rio Grande do Sul. Em todos os leildes ganhos, a OHL foi a empresa que
apresentou os menores valores de pedagio.

Segundo o relatério anual desta associacdo (ABCR, 2006), o programa
brasileiro de concessdes rodoviarias tem se mostrado um caminho seguro para o
crescimento da economia nacional, promovendo recuperacdo, modernizagdo e
ampliacdo de trechos relevantes da malha rodoviaria, além da criagdo de
empregos, do desenvolvimento tecnoldgico e da desoneracdo dos governos.

As concessdes realizadas incluem as rodovias com demandas elevadas
capazes de se auto-sustentar economicamente e de atrair investimentos da
iniciativa privada, para recuperar, adequar e manter a rede existente (Schmitz,
2001). No ambito federal, por exemplo, o Gltimo leildo de concessdes de rodovias
considerou o critério de menor tarifa de pedagio.

Entretanto, comparando com outros paises que investem cada vez mais em
seus sistemas de transporte, buscando mecanismos alternativos para atrair o
capital privado, o Brasil tem dado passos lentos (ABCR, 2006). Segundo
Machado (2005), o governo brasileiro falhou em demorar a implantar um
programa de concessdes. Em paises como Estados Unidos, China, Canada, Africa
do Sul, india, entre outros da Europa e da América do Sul, os governos tém
expandido as solucBes utilizando novas modalidades, como as concessfes
patrocinadas, em que 0 governo aporta recursos para viabilizar determinados
projetos.

Os esforcos pela concretizacdo das Parcerias Publico-Privadas (PPPs) visam
estimular a iniciativa privada a assumir empreendimentos de estradas secundarias
ou de menor trafego que ndo sejam financeiramente atrativos inicialmente. Para o
Brasil, esta iniciativa pode suprir problemas de investimento em infra-estrutura e é
uma alternativa para o crescimento econémico.

Entretanto, apesar dos avangos nos ultimos anos inclusive com a aprovacgédo
da Lei 11.079/04, que institui normas para as PPPs, o ambiente politico-
econbmico ainda necessita de decisGes que venham ao encontro dos interesses e

da capacidade das empresas privadas.
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Para avaliacdo de projetos, inclusive os que envolvem estruturas de project
finance, como as concessdes rodoviarias, os métodos de avaliacdo mais utilizados
sdo os tradicionais, com destaque para o VPL (Valor Presente Liquido) e para a
TIR (Taxa Interna de Retorno).

Entretanto, em varios casos, podem ser identificadas situacGes de
opcionalidade, seja de abandono de um projeto, seja de garantias e beneficios que
0 governo possa oferecer ao investidor privado em uma PPP, seja de término
antecipado do contrato de concessdo, entre outras.

Os projetos que envolvem estas caracteristicas, se avaliados na forma
tradicional, podem ter seus valores subestimados, ocasionando distor¢Ges nas
decisbes de investimento. Neste caso, deve-se adotar a andlise a partir de
ferramentas adequadas, como as de opcdes reais.

Neste capitulo, serdo abordados principios importantes da Teoria de Opcdes
Reais que virdo a fundamentar as andlises dos valores dos projetos envolvendo
estruturas de project finance e PPP. As aplicacOes existentes serdo apresentadas
Capitulo 6 e um projeto hipotético sera avaliado no Capitulo 7.

5.1
Teoria Tradicional de Analise de Investimentos

Na Economia, investimento é definido como “0 ato de se incorrer em um
custo imediato na expectativa de retornos futuros” (Dixit e Pindyck, 1994).

As empresas fazem projecdes de fluxos de caixa relevantes para tomar
decisOes sobre investimentos, que podem ser expressas sob forma de aceitacéo ou
rejeicdo de um projeto. A Teoria Financeira Tradicional apresenta varias técnicas
para realizacéo de tais analises e tomadas de decisao.

Dentre todas as disponiveis, ha duas que sdo as mais utilizadas e aceitas: o
VPL (Valor Presente Liquido, ou Net Present Value) e a TIR (Taxa Interna de

Retorno ou Internal Rate of Return)®.

3L ATIR é a taxa de desconto que iguala o VPL de um determinado projeto a zero.
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O VPL é a ferramenta mais utilizada pelas empresas de forma geral. Seu
calculo envolve a subtracdo do valor investimento inicial (I) de um projeto do
valor presente de seus fluxos de caixa em cada periodo (FC;), descontados a taxa

de custo de capital da empresa (k). Em tempo discreto, tem-se:

VPL—ZT: Fe I (5.1
_t_1(1+k)f 1)

O VPL considera explicitamente o valor do dinheiro no tempo, descontando
os fluxos de caixa a uma taxa chamada de custo de capital, referente ao retorno
minimo que se deseja de um projeto.

O critério para tomada de decisdo de acordo com o VPL calculado se baseia
em seu sinal. Se o VPL for maior do que zero, aceita-se o projeto. Isto porque, no
caso de VPL positivo, a empresa, ao realizar o investimento, espera obter um
resultado maior do que seu custo de capital. Se o VPL for menor do que zero,
rejeita-se o projeto. Finalmente, entre dois projetos mutuamente excludentes,
escolhe-se o de maior VPL.

Outra abordagem para o VVPL ¢ a de certeza equivalente®. Para estimar o
valor de um projeto, podem-se descontar os fluxos de caixa futuros esperados a
taxa do custo de capital ajustada ao risco ou ajustar ao risco os fluxos de caixa e
desconta-los a taxa livre de risco (Copeland e Antikarov, 2003).

A abordagem tradicional do VPL utiliza a taxa de desconto ajustada ao risco

|33

como custo médio ponderado de capital®™. O retorno esperado de um ativo pode

ser estimado a partir do CAPM (Capital Asset Pricing Model — ou Modelo de

%2 Esta abordagem ¢ importante para a compreensdo do conceito de neutralidade ao risco nos
métodos de avaliagdo de opgdes.
%% Custo médio ponderado de capital (CMPC, ou WACC — weighted average cost of capital) pode

ser estimado pela equagdo: CMPC = ky(1 — 1) D% + kg D%, sendo uma média ponderada entre

o0 custo de capital de terceiros (k,) e o custo de capital préprio (kg). O fator (1 — 1), calculado
com base na aliquota de imposto t , corrige 0 custo de capital de terceiros considerando o
beneficio fiscal por conta do pagamento de juros, quando este ainda ndo estiver corrigido. A
propor¢do para ponderagdo € feita a partir da estrutura de capital do projeto, onde D é a divida e
E o capital préprio (Gitman, 2001).
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Precificagdo de Ativos de Capital), que descreve sua relagdo com 0 risco nao-
diversificavel® do ativo (Gitman, 2001). A equacio bésica do CAPM é dada por:

k=r+B(ER,]-71) (5.2)

onde r é a taxa livre de risco
B € o coeficiente dado pela covariancia entre o retorno
de mercado e o retorno do ativo dividido pela
variancia do retorno do mercado
E[R,,] é o valor esperado do retorno de mercado

(sobre uma carteira de ativos do mercado)

A taxa k é dita taxa ajustada ao risco, pois considera que o retorno exigido é
composto por duas parcelas: a taxa livre de risco  mais um prémio de risco dado
por B(E[R,]— 1), recompensando o risco ndo diversificavel associado ao um
ativo. Considerando um periodo na forma discreta, o valor presente de um projeto

sera dado por:

_HFC)_ [

= 1+k 1+7+B(E[Rn]—7)

(5.3)

Ou seja, na abordagem tradicional do VPL, ajusta-se ao risco a taxa de
desconto no denominador.

Na abordagem de certeza equivalente, ajusta-se o fluxo de caixa no
numerador, subtraindo uma parcela referente ao risco, de forma que o valor obtido
possa ser descontado a taxa livre de risco r. Como demonstrado em Copeland e

Antikarov (2003)*, pela abordagem da certeza equivalente, obtém-se:

vp - E[FC] - 2,,COV[FC,R,,]
1+r

(5.4)

% Risco ndo-diversificavel ou sistematico é a porgéo relevante do risco de um ativo atribuivel a
fatores de mercado que afetam todas as empresas, ndo podendo ser eliminado através da
diversificacdo (Gitman, 2001).

% Copeland e Antikarov (2003), Capitulo 3, p. 72
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onde A,,€ o preco de mercado do risco dado por:

E[ﬁm] -

m = Varieg O

A compreensdo do VPL ¢é fundamental para analise de opc¢oes reais pois em
ambos o0s casos sao considerados fluxos de caixa descontados a valor presente
(Copeland e Antikarov, 2003). Entretanto, a abordagem através simplesmente do
VPL sem avaliar a presenca de possiveis opc¢des desconsidera o valor das
flexibilidades existentes em uma oportunidade de investimento. O valor das

flexibilidades é ponto de partida da Teoria de Op¢des Reais.

511
Teoria Tradicional versus Teoria de OpgoOes Reais

Segundo Dixit e Pindyck (1994), ha trés caracteristicas basicas na maioria
das decisOes de investimento: irreversibilidade, incerteza e momento de
realizacao.

Qualquer investimento é parcialmente ou totalmente irreversivel, uma vez
que parte do seu custo inicial pode ser considerada como custo afundado. A
incerteza também estd presente nos fluxos futuros de um determinado
investimento e, consequientemente, no retorno que pode proporcionar. Finalmente,
o0 momento de realizacdo do investimento pode ser muitas vezes postergado de
forma a se obter um pouco mais de informacao sobre suas caracteristicas.

Uma oportunidade de investimento em determinado projeto deve ser vista
como uma opgdo — ou seja, tem-se o direito (e ndo a obrigacdo) de realizar tal
investimento em algum momento futuro, de forma andloga a uma opcéo
financeira. Além disso, o projeto normalmente contém outras flexibilidades que se
caracterizam como opgdes e que devem ser avaliadas como tais.

A falha dos métodos tradicionais que se utilizam apenas do fluxo de caixa
descontado reside principalmente na falta do reconhecimento da flexibilidade de
gerenciamento e de adaptacdo que existe em condicdes diferentes de mercado
(Trigeorgis, 1996). Desta forma, o valor destas flexibilidades ndo é capturado e o

valor do projeto fica sendo subestimado.
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Além disso, quando se consideram as opg¢des presentes em um projeto, ndo
h& uma forma facil de calcular a taxa de desconto ajustada ao risco apropriada
(Hull, 2006). Outro problema reside na prépria estimativa do coeficiente g para
calculo da taxa de desconto ajustada ao risco. A estimativa de f a partir de dados
de mercado das empresas para ser utilizado como parametro de um projeto
especifico pode fornecer informacdes incorretas, pois ndo reflete o impacto da
existéncia das opcdes do projeto em questdo e carrega em si 0 impacto das opgdes
das préprias empresas.

Estas sdo motivacOes para o estudo do principio de avaliagdo neutra ao risco

para situacOes envolvendo opgdes reais.

5.2
Opcdes Financeiras

A base para a Teoria de Opcdes Reais reside nas opcles financeiras.
Myers (1977) foi o primeiro a utilizar o termo “opg¢des reais” pela analogia entre
as oportunidades de investimento das firmas em ativos reais com opc¢bes de
compra (Dias, 2005).

Conceitualmente, os termos e expressdes utilizados sédo praticamente 0s
mesmos, ja que a Teoria das Opcdes nasceu no mercado financeiro e foi
posteriormente adaptada para considerar oportunidades de investimento em
projetos.

Uma opcdo de compra é um direito (e ndo uma obrigacdo) de comprar um
determinado ativo por um certo preco em uma data futura ou até uma data futura,
sendo conhecida no mercado como call. Analogamente, uma opg¢éo de venda é um
direito de vender o ativo, sendo conhecida como put. Este ativo sobre o qual a
opcao é escrita € dito ativo subjacente.

A teoria moderna das opgdes financeiras tem seus fundamentos nos
trabalhos de Black e Scholes (1973) e de Merton (1973), nos quais foi
desenvolvido um modelo de equilibrio para precificacdo de opcbes baseado na
construgdo de uma carteira livre de risco, de forma que s&o utilizados conceitos de
nédo-arbitragem no mercado para se encontrar 0 preco justo de uma opgao escrita
sobre uma acdo. O resultado obtido independe de suposicOes acerca das
preferéncias de risco de cada investidor, levando ao conceito de neutralidade ao

risco, abordado mais adiante.
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Os pressupostos do modelo de Black e Scholes (1973) para célculo do

valor de uma opc#o européia escrita sobre uma acao s&o*®:

Acdo nédo paga dividendos ao longo da vida da opgéo

e Os mercados séo eficientes

e Nao ha custos de transacdo

e Taxa de juros livre de risco conhecida e constante

e Os ativos sdo perfeitamente divisiveis

e Retornos instantaneos dos ativos apresentam distribuicdo normal

(precos apresentam distribuicdo lognormal)

De forma geral, nos mercados de acbes, o valor de uma opcao F, escrita

sobre a acdo S, sera funcéo de:

F, =u(S,r,X,T,0,6)

onde: S, valor do ativo no tempo t
r: taxa livre de risco
X: preco de exercicio da opcao
T: vencimento da opcao
o: volatilidade dos retornos do ativo

0 taxa de dividendos do ativo S

Por analogia, uma oportunidade de investimento em um projeto pode ser
considerada uma opcao real e ser comparada a opgdo financeira, dada a seguinte

correspondéncia entre as variaveis:

% Na analise de Merton (1973), foi considerado o pagamento de dividendos
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Opcéao Financeira Opcéo Real
Preco da acéo Valor do projeto
Preco de exercicio da opcéao Valor do investimento no projeto
Taxa de dividendos da agdo Fluxo de caixa gerado pelo projeto
Taxa livre de risco Taxa livre de risco
Volatilidade dos retornos da agao Volatilidade do valor do projeto
Tempo de expiracdo da op¢do Tempo de expiracdo da oportunidade

de investimento

Tabela 5 - Comparagéo Opcéo Financeira versus Opcéo Real

Entretanto, na préatica, a opcdes reais e as financeiras apresentam diferencas
importantes, como destacadas por Mun (2006). As opcOes reais tém prazos de
vencimento normalmente mais longos do que as opgdes financeiras, podendo ser
até mesmo infinito, como no caso das opcles perpétuas. O ativo subjacente no
caso das opcdes financeiras é o preco da acdo, enquanto que nas opg¢des reais
podem ser diversos tipos de variaveis — como fluxos de caixa, demanda por algum
produto, precos de commaodities, entre outros. As opgoes reais nao sdo negociaveis
por natureza e tem seus valores direcionados por decisbes gerenciais, em
contraponto com as opcdes financeiras.

De forma geral, as opgdes reais sdo mais complexas, pois podem apresentar
fatores como preco de exercicio incerto, interacdo entre elas, incertezas técnicas e
interacdes estratégicas com outras empresas (http://www.puc-
rio.br/marco.ind/ind2072.html). A parte mais dificil freqlentemente estd na

identificacdo da existéncia da opcao.

5.3
Tipos de Opc¢des Reais

Trigeorgis (1996) destaca diversos exemplos de opcdes reais, através das
quais os gerentes de um projeto podem dispor de flexibilidades operacionais e
estratégicas. Segundo o autor, muitas destas op¢des podem existir naturalmente e
outras podem ser planejadas e incorporadas com um custo adicional. Dentre elas,
podem ser destacadas as seguintes, com especial énfase nas de maior interesse nos

casos de project finance e PPP envolvendo concessdes rodoviarias:


http://www.puc-rio.br/marco.ind/ind2072.html
http://www.puc-rio.br/marco.ind/ind2072.html
DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611750/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0611750/CA

Teoria das Opcdes Reais 71

Opcdo de adiar um investimento:

Segundo Dixit e Pindyck (1994), nem sempre as empresas tém a
oportunidade de postergar investimentos, como, por exemplo, em
indUstrias de grande competi¢do. Entretanto, 0 adiamento em muitos
casos € viavel e pode ser benéfico, ja que a opc¢do de se investir tem
valor.

Uma empresa com uma oportunidade de investimento detém uma
opcéo e, ao realizar o investimento precocemente, estd exercendo esta
opcao, “abrindo mao” do seu valor.

Pode até haver um custo de se postergar uma decisdo de investimento,
mas 0s beneficios obtidos pela espera por uma nova informacéo podem
superar muito este custo.

Esta opcdo é andloga a uma call americana, sendo especialmente
valiosa em casos de alta incerteza e de projetos de longo prazo
(Trigeorgis, 1996).

Opcdo de default durante as etapas de um investimento:

Na maior parte dos projetos, o investimento ndo é realizado em apenas
um momento. O que ocorre € uma sequiéncia de investimentos de
capital, criando opcBes de abandono do projeto antes de iniciar sua
fase operacional.

De forma mais geral, ao se considerarem diversos estagios de
investimentos, cada etapa pode ser vista como uma opcao escrita sobre
o valor das etapas subsequientes. Segundo a abordagem de Finnerty
(2007), em situagdes envolvendo project finance, e, consequentemente,
projetos intensivos em capital, estas opcOes sdo de extrema
importancia para avaliacdo correta do valor do projeto.

Trigeorgis (1996) destaca que este tipo de opgdo é especialmente
valiosa em industrias de alta incerteza, desenvolvimento longo e
intensivas em capital - como aquelas envolvendo projetos de Pesquisa

e Desenvolvimento (P&D) e financiamentos de capital de risco.
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Opcdo de expanséo:

Dependendo de condigdes de mercado e contratuais, um projeto pode
ser expandido através da realizacdo de um novo investimento.

Nas concessbes rodovirias, por exemplo, dependendo do fluxo de
trafego, a concessionaria pode ter a opcdo de aumentar as pistas em
determinados trechos conforme acordado em contrato.

Brand&o (2002) e Galera (2006), em suas teses de Doutorado, analisam
uma opcdo de expansdo na area de concessdes rodoviarias. Branddo
(2002) considera que esta opc¢do pode estar presente caso o volume de
trafego justifigue um aumento da capacidade, seja ampliando o nimero
de faixas de trafego, seja estendendo o projeto para outras localidades,
ou ainda através de investimentos em outras concessdes. No modelo
utilizado, ele considera a presenca destas op¢cdes em datas previamente
especificadas. Galera (2006) considera também os casos de opcdo em
datas ndo definidas, podendo ser inclusive ser uma obrigacéo

contratual caso o trafego supere determinado nivel.

Opcdo de abandono por valor de liquidacao:

Se as condic¢des de mercado forem desfavoraveis, os gerentes de um
projeto podem decidir abandonad-lo em troca de seu valor de
liquidacdo. Em projetos de investimento de fabricas, por exemplo, isso
pode envolver a venda dos equipamentos e outros ativos no mercado
secundario.

No caso de uma operacdo envolvendo project finance, por exemplo,
este ponto € abordado por Pollio (1998) justamente como uma forma
de precificar o valor do patrimonio (ou equity) e da divida (ou debt).
Hé& também casos de projetos BOT em que esta opg¢éo é considerada na
fase de construcdo (Huang e Chou, 2005). Branddo (2002) e Galera
(2006), em suas teses de Doutorado, avaliam a opc¢éo de abandonar a
concessdo em determinados periodos, pagando um certo valor

indenizatorio.
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Outras opgOes que podem ser citadas s&o: opgOes de contragdo, opcdes de
parada temporéria, opgdes de troca de tecnologia, opcbes de troca de entrada de
insumos ou saida de produtos finais etc.

No caso especifico de projetos estruturados segundo project finance ou
ainda parcerias publico-privadas com incentivos e garantias que influenciam o
calculo do valor do projeto, ha presenca de opgdes reais especificas, de forma que
o simples célculo de VPL néo fornece o real valor do projeto. A utilizacdo das
ferramentas de opcOes reais faz-se necessaria e ja é abordada na literatura a
respeito do assunto, cujos modelos serdo apresentados no Capitulo 6.

Quando estdo presentes mais de uma opcao, é necessario avaliar também a
interacdo entre elas. A flexibilidade gerencial envolve na maior parte dos casos
uma colecdo de opcdes reais e a interacdo entre elas faz com que o valor final da
oportunidade de investimento ndo seja a soma dos valores das opgdes. O valor
incremental de uma opgdo adicional é normalmente menor do que seu valor

isolado.

5.4
Principio da Neutralidade ao Risco

O principio da neutralidade ao risco é de extrema importancia na teoria de
opcdes. No processo de precificacdo, pode-se supor um mundo neutro ao risco, de
forma que o célculo do preco da op¢do ndo envolva nenhuma variavel que seja
afetada pelas preferéncias de risco dos investidores (Hull, 2006). A avaliacdo
neutra ao risco é um artificio para obtencdo do valor de um derivativo; portanto,
0s precos calculados sdo corretos sempre, e ndo apenas no mundo neutro ao risco.

Matematicamente, observa-se que no modelo de Black, Scholes (1973) e
Merton (1973), por exemplo, a equacéo diferencial independe das preferéncias de
risco dos investidores. O desenvolvimento da equacdo diferencial pressupfe a
criagdo de uma carteira & livre de risco formada pela acdo S (ativo) que ndo paga
dividendos e por um derivativo F (S, t). Pelo método dos ativos contingentes,

obtém-se a equacao:

- 25262F+ s k=0 6
275 a5zt s Yo T TF=0 (56


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611750/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0611750/CA

Teoria das Opcdes Reais 74

De forma anéloga, no caso da acdo S pagar dividendos a uma taxa 8, tem-se:

JF
— 0252 (r—6)S—= +——-rF=0 (5.7)

1 d%F N oF
2 052 oS = ot

As equacdes independem das preferéncias de risco dos individuos e pode-se
supor qualquer conjunto de preferéncias para precificar a op¢do. Em particular, é
valida a suposi¢do de que os investidores sdo neutros ao risco para efeito pratico
de calculo. Assim, o valor esperado do payoff do derivativo considerando
neutralidade ao risco € calculado e descontado no tempo a taxa livre de risco,
sendo este o retorno esperado para todos 0s ativos.

O modelo binomial de Cox, Ross e Rubinstein (1979) e a simulacdo de
Monte Carlo de processos neutros ao risco sdo aplicacdes deste principio que

facilitam na pratica a precificacdo de opcoes.

54.1
Preco de Mercado do Risco

O preco de mercado do risco de uma variavel mede o excesso de retorno
que esta variavel proporciona em relacéo a taxa livre de risco por unidade de risco
desta variavel, ou seja, pela volatilidade dada pelo seu desvio padrdo. Este
conceito serd importante para a aplicagdo pratica apresentada no Capitulo 7,
referente a avaliacdo de uma concessdo rodoviaria, em que a variavel de risco € o
trafego de veiculos na rodovia.

Seja um derivativo dependente de uma Unica variavel 6, que pode ser uma

variavel qualquer, financeira ou ndo®, cujo processo seguido:

deé
7= mdt + sdz (5.8)

onde m € a taxa de crescimento esperada de 6, funcdo de 6 e t
s é avolatilidade de 6, funcdo de 6 e t

dz é um processo de Wiener

% Hulll (2006) destaca que esta variavel ndo precisa ser o preco de um ativo de investimento. Pode
ser algo como a temperatura de uma cidade.
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Sejam f, e f, 0s precos de dois derivativos dependentes apenas da variavel 8
e do tempo t e que ndo fornecam nenhum fluxo ou dividendo, cujos processos

seguidos sejam:

d
i = ,Llldt + O'le (59)

fi

df
— = Wpdt + 0,dz (5.10)

2

onde uq, U, 01 € g, sdo fungbes de B et

dz é um processo de Wiener

De forma similar ao desenvolvimento da equagdo de Black, Scholes
(1973) e Merton (1973), pelo método dos ativos contingentes, é possivel formar
um portfélio livre de risco composto pelos derivativos f; e .

Hull (2006) demonstra que®:

e S R

01 ()

(5.11)

Genericamente, para um derivativo dependente apenas de 6 e t, cujo
processo seja:

df
T = udt + odz (5.12)

0 preco de mercado do risco sera dado por:

U—r
o

=1 (513)

O pardmetro A é conhecido com preco de mercado do risco de 6, sendo 0
mesmo para todos os derivativos dependentes apenas de 6 e t (Trigeorgis, 1996;
Hull, 2006). Este parametro mede o trade-off entre risco e retorno de ativos
dependentes de 6 e, em analogia com o CAPM (Capital Asset Pricing Model),

pode-se escrever.

% para demonstracao, ver Hull (2006), Capitulo 25, p. 590 e 591
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u—r= Ao (5.14)

de modo que o prémio de risco do derivativo é dado por:

n= Ao (5.15)

A andlise acima pode ser estendida para derivativos que apresentem um uma
taxa de fluxo ou dividendos. Suponha o mesmo derivativo f anterior, mas que gera
um fluxo a taxa &, de forma analoga a uma taxa de conveniéncia ou de

dividendos. Demonstra-se* que, nesse caso, a equacao (5.14) sera:

u+é—-r=210 (5.16)

Na realidade, vale a relacdo:
w=p+6 (5.17)

que expressa o retorno de f quando este possui uma taxa de conveniéncia ou
dividendos, sendo dado pela sua taxa de crescimento, analoga ao ganho de capital
de uma acdo, mais o fluxo que ele produz, andlogo ao dividendo de uma acao,
conforme também abordado por Trigeorgis (1996).

Neste caso, aplicando o conceito de preco de mercado do risco, teremos:

u—r=pu+6—-—r=210 (5.18)
A questdo também pode ser vista sob analise dos pardmetros da variavel 6.
Partindo novamente do seu movimento dado pela equacgéo (5.8), tem-se:
deé
7= mdt + sdz (5.19)
Tome-se um ativo cujo preco f dependa de uma variavel 6 e do tempo t, que

siga um processo na forma:

df
T = udt + odz (5.20)

** Para maiores detalhes, ver Student Solution Manual (Hull, 2006), solucio do exercicio 25.7, p.
189. A demonstracao esta apresentada no Apéndice 10.1.1.
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Aplicando o Lema de Itd, usando o conceito de prémio de risco a partir do
parametro A e comparando as expressdes obtidas com a equacéo de Black, Scholes
e Merton, pode-se demonstrar®® que, se 6 apresentar um fluxo & taxa q analogo &

taxa de conveniéncia, valera a relacéo:

m—-As=r—q (5.21)

Assim, para o caso geral em que a variavel base 8 apresente um fluxo a taxa
q analogo ao dividendo de uma acédo ou a taxa de conveniéncia de um commodity,

0 preco de mercado do risco seré:

m+q-—r
A= ——— (522)

A expressdo (5.21) representa duas maneiras de escrever a tendéncia neutra
ao risco da variavel 6. Na prética, o entendimento de m — As € mais intuitivo,
pois expressa um prémio de risco sendo subtraido da tendéncia real de
crescimento.

De forma geral, qualquer ativo dependente de 6 pode ser avaliado
subtraindo-se As da taxa de crescimento esperada de 6, alterando-se m para
m — As. Isto € analogo a subtrair o prémio de risco da taxa de crescimento (drift),
de forma a se obter um drift neutro ao risco. Neste caso, é possivel se trabalhar
como no mundo neutro ao risco, assumindo que a taxa de crescimento esperada de
6 é dada por m — As e descontando-se os fluxos de caixa a taxa livre de risco r.

Segundo Hull (2006), quando se considera que 6 néo € o preco de um ativo
de investimento, o argumento do principio de neutralidade ao risco pode néo
fornecer nenhuma sensibilidade pratica do que ocorre no mundo neutro ao risco.
Ele apenas indica que alterando a taxa esperada de crescimento de 6 de m para
m — As e trabalhando segundo o principio de neutralidade ao risco, sera possivel
obter o valor correto para precificar derivativos dependentes de 6.

E interessante notar que, se a tendéncia neutra ao risco m — As for diferente

da taxa de juros livre de risco r, indica a existéncia de um fator analogo a taxa de

“0 para maiores detalhes, ver Nota Técnica 20 de Hull (2006), disponivel em

http://www.rotman.utoronto.ca/~hull. A demonstragdo esta apresentada no Apéndice 10.1.2.
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conveniéncia utilizada para commodities ou a taxa de dividendos de uma agéo.
Desta forma m — As sera igual a r —q. Isto pode explicar, apesar de nao
intuitivamente, a presenca de uma taxa de fluxo g, analoga a de dividendos ou de
conveniéncia, em variaveis ndo financeiras, como demanda, trafego e temperatura.

Para avaliacdo de concessfes rodoviarias que apresentem opgdes reais, a
variavel de risco principal é o trafego, de modo que a tendéncia neutra ao risco

dada por m — As pode ser mais facilmente obtida do que r — gq.

54.1.1
Célculo do Preco de Mercado do Risco de uma Variavel

Quando se possui dados histéricos, é possivel estimar o preco de mercado
do risco de uma determinada varidavel através do CAPM (Hull, 2006).
Considerando um ativo de investimento a dependente apenas de uma variavel 6,

0 prémio de risco deste ativo dado sera:
p—r=BE[R]-1) (523)
O parametro S é dado por

_ COVIRy, Rm] _ paa

2
Om m

(5.24)

onde p, é a correlacdo entre os retornos do ativo e 0s
retornos da carteira de mercado
o, € 0 desvio padrédo dos retornos do ativo

o,, € 0 desvio padréo dos retornos da carteira de

mercado
Desta forma:
p-r =P ER, - (525)

Sendo este ativo dependente apenas de 6, a correlacdo entre seus retornos
com os retornos da carteira de mercado é a mesma entre os retornos da variavel

base com os retornos da carteira de mercado, dada por py. Logo:
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Pa=pg=p (526)

Definindo o preco de mercado do risco de 8 como:

1A=L (ER,I-m 27

m

obtém-se novamente a equacdo (5.14), de forma que:

u—r=A1Ao, (5.28)

54.2
Neutralidade ao Risco no Caso de Variaveis Nao-Negociaveis

As formulas de precificacdo de opcbes foram derivadas a partir da
possibilidade de construir um portfélio dindmico capaz de replicar o payoff da
opcao considerada em qualquer estado. Segundo Trigeorgis (1996), na avaliacéo
de opcgOes reais, mesmo nao sendo o ativo base negociavel, ainda assim é possivel
precificar um derivativo a partir dos conceitos de neutralidade ao risco ao subtrair
0 prémio de risco apropriado sob equilibrio de mercado, conforme abordado nas
secdes anteriores.

Segundo Hull (2006), é necessario estimar o preco de mercado do risco de
todas as variaveis estocasticas envolvidas. Quando se dispde de dados historicos
da variavel, este parametro pode ser estimado segundo a formula (5.27).

Schwartz e Moon (2001) utilizam estes conceitos para avaliacdo de
empresas de Internet, considerando processos estocasticos para a receita e para a
taxa de crescimento da receita. Para a simulacdo dos movimentos neutros ao risco
destas variaveis, sdo estimados seus pregos de mercado do risco: o da receita é
calculado a partir de dados historicos e 0 da taxa de crescimento da receita €
considerado nulo®.

Na area de interesse deste trabalho, envolvendo project finance e PPP, serdo
abordadas no proximo capitulo aplicacdes em infra-estrutura do setor de
transporte. Alguns autores consideram questfes relacionadas a utilizagcdo do

conceito de neutralidade ao risco em projetos cujas variaveis de risco ndo sao

*10 preco de mercado do risco de uma variavel é considerado nulo quando se acredita que ela é
descorrelacionada com um indice de mercado.
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ativos negociaveis (Rose, 1998; Branddo, 2002; Irwin, 2003; Cheah e Liu, 2006;
Brand&o e Cury, 2006; Galera, 2006; Brand&o e Saraiva, 2007).

Irwin (2003) modela uma garantia de receita minima em um projeto (por
exemplo, uma concessdo rodoviaria). Este tipo de garantia apresenta
caracteristicas de opc¢do, sendo necessario considerar 0 processo neutro ao risco
para a receita, que ndo é nem mesmo um ativo, ainda menos um ativo negociado.
Se a variavel fosse um ativo, como, por exemplo, um projeto de investimento,
poder-se-ia aplicar o método proposto por Copeland e Antikarov (2001). Segundo
0s autores, ao avaliar um projeto, ndo sendo este um ativo negocidvel, uma
alternativa é usar o seu proprio valor sem flexibilidades como estimativa ndo
viesada do seu valor de mercado®.

Irwin (2003) utiliza a metodologia proposta por Hull (2006), estimando o
preco de mercado do risco da receita a partir da sua correlagdo com um indice de
mercado, calculando a tendéncia neutra ao risco da receita (a partir da subtragéo
do seu prémio de risco da taxa de crescimento) e trabalhando no ambiente de
certeza equivalente.

Branddo e Saraiva (2007) avaliam garantias governamentais em uma
concessdo rodovidria, cuja Unica variavel de risco € a receita. O prémio de risco da
receita é calculado a partir do processo estocastico do valor do projeto,
considerando que a correlacdo da variacdo das receitas com 0s retornos de
mercado é igual a dos retornos do projeto com 0 mesmo indice de mercado.

Galera (2006) avalia diversos tipos de opgdes reais presentes em uma
concessdo rodoviaria, cuja variavel estocéstica é o trafego. Ele calcula o prémio
de risco desta variavel considerando também conceitos de pre¢o de mercado do

risco e do parametro S correspondente em analogia com o CAPM.

5.5
Simulacao de Monte Carlo

Desde que foi criado, durante a Segunda Guerra Mundial, 0 método de
Monte Carlo tem sido aplicado nas mais diversas areas. A popularizacédo e o
desenvolvimento tecnologico dos computadores propiciaram a disseminacdo deste

método (http://www.puc-rio.br/marco.ind).

* Este 6 0 método MAD (Marketed Asset Disclaimer), desenvolvido por Copeland e Antikarov
(2003). Para maiores detalhes, consultar Capitulo 4, p. 94/95
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Na éarea de interesse de opgdes reais, sua aplicacdo é interessante, pois
descarta a necessidade de escrever equagOes diferenciais e permite a simulacéo
direta dos processos estocasticos de varias fontes de incerteza simultaneamente —
0 gue se torna ainda mais util em problemas de maior complexidade. Ao utilizar o
método em conjunto com o conceito de neutralidade ao risco, é possivel obter o
valor da opgdo a partir de uma regra de exercicio determinada.

Considerando apenas uma fonte de incerteza, para calculo do valor da
opcao, primeiramente ajusta-se 0 processo considerando neutralidade ao risco.
Simulam-se entdo diversos caminhos que possam representar trajetdrias neutras ao
risco desta varidvel. Para opcbes européias, seguindo a regra de exercicio no
vencimento, para cada caminho calcula-se o valor da opc¢do na data de expiracgéo.
O valor na data inicial sera exatamente este payoff calculado no vencimento
descontado pela taxa livre de risco, ja que a simulacdo considerada é a neutra ao
risco (Hull, 2006; http://www.puc-rio.br/marco.ind).

Dado um processo estocastico continuo para uma variavel, é necessario
discretiza-lo para que se possa proceder com a simulacdo propriamente dita. A
discretizacdo deve ser feita sob alguns cuidados de forma a se minimizar ao
maximo 0s erros que podem decorrer deste procedimento.

Tome-se, por exemplo, uma varidvel 6 seguindo um Movimento

Geométrico Browniano — MGB, de forma que:
de
7= mdt +sdz (5.29)

onde m € o retorno esperado do ativo
s é a volatilidade

dz & um processo de Wiener

Na forma neutra ao risco, 0 MGB da variavel é dado por:

do
5" (m —m)dt + sdz = m*dt + sdz (5.30)

onde 7 é 0 prémio de risco do ativo

m* é o retorno esperado do ativo sob neutralidade ao risco
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Neste caso, a melhor simulacéo se da para [n6, ao invés de 6 diretamente.

Aplicando o lema de 1t6 a fungédo [nf e tomando um intervalo de tempo entre t e
t + At*3, obtém-se:

2
-1 —ST)At-i-SE\/E]

0(t + At) = B(t)e[(m (5.31)

onde ¢ é uma amostra aleatoria a partir de uma distribuicdo normal
padronizada: N(0,1).

Sendo o payoff de uma op¢éo européia escrita sobre 6 na data de expiracdo
T dado por F(87,T), o preco da opgdo no instante t = 0 dado pela simulagdo de
Monte Carlo serd (McDonald, 2006):

1 . .
F(6,0) = e Z F(65,T)  (532)
i=1

onde 64, 6%, ...,0% sdo n possiveis valores de 6 no instante T, a partir de

n simulacdes

Esta discretizacdo sera usada na modelagem do projeto proposto no

Capitulo 7.

*% para maiores detalhes, ver Hull (2006), Capitulo 17, pg. 412
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6
Opcoes Reais no Contexto de Project Finance e PPP

6.1
Opcdes Reais em Project Finance

O project finance é um instrumento presente em projetos de larga escala e,
por isso, a aplicacdo dos conceitos de opcdes reais € de extrema importancia para
sua correta avaliagdo econdmica.

Segundo Finnerty (2007), qualquer projeto que envolva etapas seqlenciais
de coleta de informacOes e tomada de decisdes, como ocorre naqueles de larga
escala onde a estrutura de project finance pode estar presente, deve ter sua
avaliacdo sujeita a aplicacdo das técnicas de op¢oes reais.

Tomem-se, por exemplo, projetos de desenvolvimento de recursos naturais.
Finnerty (2007) utiliza como exemplo o desenvolvimento de um campo de
petr6leo, o qual consiste de quatro estagios: estudo geoldgico, etapa de
exploracdo, fase de avaliacdo e a etapa de producdo propriamente dita. Neste caso,
a cada estagio do projeto, os patrocinadores obtém informacdes adicionais
valiosas, permitindo que avaliem se devem continuar ou abandonar o projeto na
etapa seguinte.

Este conceito nada mais € do que a possibilidade de se exercer uma opcéo a
cada ponto de decisdo no tempo. O projeto apresenta duas fontes principais de
incerteza: a quantidade de reservas — relacionada a uma incerteza técnica — e o
preco futuro do petroleo — relacionado a uma incerteza econémica. O autor avalia
o0 problema utilizando a modelagem binomial de arvore de decisdo, considerando
opcdes tais como a de abandono do projeto a cada estagio e a do momento do
inicio do projeto.

Esta decisdo de investir em um projeto de desenvolvimento de campo de
petréleo, bem como o momento em que este investimento deve ser realizado,
também séo tratadas como opcdes por Esty (1999). Ele menciona a necessidade de
se utilizar a abordagem da de opgdes reais e ferramentas como simulacdo de

Monte Carlo para avaliar o valor do patriménio dos acionistas em projetos de
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grande escala envolvendo project finance em que as altas taxas de alavancagem
podem variar ao longo do tempo e em que ha presenca de flexibilidades.

A andlise estatica do projeto utilizando o fluxo de caixa descontado e
calculando o VPL (Valor Presente Liquido) desconsidera o valor das opcdes e
subestima o valor do projeto, que poderia ser erroneamente considerado inviavel.

Segundo Esty (2004), alguns pontos podem fazer com que a avaliacdo de
projetos desta natureza se torne dificil, entre eles: a presenca de riscos nao-
tradicionais; a existéncia de opcionalidades intrinsecas; a presenca de fluxos de
caixa subsidiados e garantidos; e a utilizagdo de altas taxas de alavancagem que
variam ao longo do tempo.

Em dois outros casos de utilizacdo de project finance, Esty (2004) ilustra
como a presenca de opcionalidades pode influenciar as decisdes de investimento e
as decisOes estratégicas. O primeiro caso envolve a negociagdo contratual no
mercado de energia na Inglaterra entre a Enron Europe e o The Eastern Group no
Sutton Bridge Project, incluindo opcbes de operacdo de plantas de energia e de
conversdo de gas natural em eletricidade e instrumentos de hedge**. O segundo
caso € o famoso leildo de Antamina, uma mina de cobre no Peru oferecida em
leilio como parte da privatizacdo da empresa estatal de mineracdo peruana,
Centromin. Além da incerteza de mercado acerca dos precos do cobre e zinco,
havia grande incerteza técnica sobre o tamanho e a qualidade e produtividade
dessa mina, de forma que o leildo envolvia valores referentes a opg¢des de timing
de investimento em exploragdo.*

Alcéantara (2002), em sua Dissertacdo de Mestrado, destaca trés elementos

do project finance que podem ser influenciados pela existéncia de opces reais.

* Instrumentos de hedge sio mecanismos de protegéo contra oscilacdes inesperadas nos precos de
mercado dos ativos.

* Para maiores detalhes sobre os estudos de caso abordados, consultar Esty (2004), Capitulos 13 e
14.
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Atratividade

x Opcoes 5
Adequagéo <:| IRE)jais |:> Estruturacéo

Figura 2: Elementos do project finance influenciados por opcdes reais
Fonte: Alcantara (2002)

O primeiro se refere a atratividade do projeto, relacionada ao seu valor, de
forma que a existéncia de opcOes reais pode fazer com o que projeto passe a ser
economicamente viavel, como destacado por Finnerty (2007) e Esty (2004).

O segundo elemento esta relacionado com a adequacdo do uso do project
finance a um determinado projeto. Podem existir, por exemplo, claras opgdes de
abandono que facam com que o project finance seja inviavel do ponto de vista dos
credores ou claras opc¢des de expansdo que facam com que o crédito através do
project finance se torne mais barato.

O terceiro elemento se refere a prépria estruturacdo operacional e financeira
do project finance, considerando o conjunto de contratos envolvido no processo.
A existéncia de direitos e obrigacdes contratuais pode configurar oportunidades de
criagdo ou destruicdo de opcdes. Garantias que normalmente criam direitos para
alguma parte podem ser modeladas sob a ética de opcdes reais.

Ao analisar o project finance sob a ética da Teoria das Opg¢des Reais, ficam
mais claros os motivos pelos quais os participantes optam por utilizar este
instrumento de financiamento (Pollio, 1998). As analises tradicionais s&o
incapazes de isolar os motivos que realmente expliquem a decisdo pelo uso do
project finance, mas quando se introduzem conceitos de opcdes reais, é possivel
entender que o gerenciamento de risco € o principal fator para explicar a escolha.

Segundo Pollio (1998), entendendo o project finance de forma estratégica,
0s riscos de término do projeto podem ser transferidos dos patrocinadores para 0s
credores. Os patrocinadores podem continuar a pagar o empréstimo ou

simplesmente entrar em inadimpléncia e abandonar o projeto. Em um projeto
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tradicional, utilizando conceitos de opcoes reais, a flexibilidade adicional estaria
na possibilidade implicita de abandono, a partir da qual o payoff da op¢éo seria:

max (valor de liquidagido — valor do projeto, 0)

No caso de um project finance, em que o projeto fosse financiado com
divida sujeita a garantia limitada (ou limited recourse), o payoff de abandono

seria:
max (valor do projeto — valor da divida remanescente, 0)

de forma que os patrocinadores teriam, a cada momento de pagamento do servico
da divida, a opc¢do (e ndo a obrigacdo) de recomprar os ativos do projeto. Desta
forma, o project finance pode ser visto como uma estrutura de divida atrelada a
uma série de opgdes de compra.

Pollio (1998) avalia esta opcdo segundo o modelo de precificacdo de Black
e Scholes (1973). Sejam D o valor da divida, S o valor do patriménio, V o valor do
projeto, X o valor de face da divida, T o prazo da divida, o2 a variancia dos
retornos dos ativos do projeto e r a taxa livre de risco. O patrimbnio poderia ser

calculado como:

S=VN(d) —eTXN(d,) (6.1)

O e L ek

T

onde d, =

Sendo V = D + S, tem-se para o valor da divida:

D=V[1-N(d)]+e " TXN(d,)
~D =VN(—=dy) + e "TXN(d,)*6 (6.2)

de forma que:

*® Férmula alterada a partir de Pollio (1998)
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S=SW,X,T,6%>,r) e D=DWV,X,T,c%71)

No Brasil, hd uma aplicacdo conhecida de opcdes reais a um projeto
envolvendo project finance, feita pela Petrobras, em 1998, no projeto do Campo
de Marlim. Esta foi a primeira demanda gerencial da empresa por aplicacdo de
opcdes reais (Dias, 2005).

Segundo Dias (2005), o desafio era elaborar a estratégia mais justa de
remuneracao do risco do negocio, refletido na parcela do patrimonio (equity). As
propostas iniciais vinculando a remunera¢do ao desempenho de producdo ou de
receita limitavam a flexibilidade da Petrobras na alocacdo 6tima dos recursos. Isto
seria ruim tanto do ponto de vista da empresa, que deveria assumir obrigacoes,
quanto do ponto de vista dos investidores, que estariam gerando custos de
monitoramento mais elevados para a empresa sem evitar problemas de assimetria
de informacdo®’. A abordagem de questdes relacionadas a opgdes reais, de custos
de transacdo e de agéncia mostraram que a flexibilidade de gerenciamento da
Petrobras deveria ser mantida. Considerou-se que a remuneracdo da Petrobras
ficaria vinculada apenas ao preco do petréleo®®, e ndo & receita ou & producéo, de
forma que a estruturacdo financeira ndo reduziria a flexibilidade operacional da
Petrobras, mantendo total liberdade de alocacdo de recursos criticos®. Esta
estruturacdo evitaria custos de agéncia, tais como de monitoramento e auditoria do
desempenho do projeto, além de anular a assimetria de informac&o entre as partes,
ja que precos de petréleo sdo totalmente transparentes, ao contrario de indicadores
relacionados ao desempenho do projeto tais como a receita.

Além da opcdo real proveniente da flexibilidade gerencial da Petrobras,
outras opcdes podem ser destacadas do conjunto de contratos presentes na
estrutura de project finance do Campo de Marlim, sendo elas: opc¢des de compra e
venda de acgdes e opgdes de vencimento antecipado de obrigagdes por parte da
Petrobras e da SPE (Alcantara, 2002).

* A Petrobras permaneceria tendo mais informacées sobre o projeto e sobre os recursos, n&o
diminuindo a possibilidade de desconfianca por parte dos investidores.

*® O processo estocastico utilizado para o preco do petréleo foi de reversdo a média com saltos,
denominado pelo autor como Modelo de Marlim.

* A empresa ndo seria obrigada a priorizar um poco de Marlim se ele parasse e precisasse de
manutenc¢do de sonda, por exemplo. Preserva-se, assim, a avaliagdo da melhor oportunidade de
seu portfélio de projetos.
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6.2
Opcdes Reais em Concessdes Rodoviarias

A abordagem de opcdes reais para analise de projetos de concessdes
rodoviarias tem sido bem extensa nos ultimos anos.

Um dos métodos mais utilizados para viabilizar a participacdo do setor
privado em projetos de infra-estrutura € o conhecido BOT (Build-Operate-
Transfer ou Construir-Operar-Transferir). Entretanto, a entrada do ente privado
nestes projetos esta condicionada a mitigacdo de riscos que possam inviabilizar
economicamente o projeto. O fluxo de caixa proporcionado pelo projeto precisa
ser suficiente para fornecer um retorno adequado aos investidores (Yescombe,
2002).

O setor publico também tem interesse na rentabilidade do investidor
privado, uma vez que seu objetivo é fazer com que este seja um mecanismo de
viabilizacdo de projetos de infra-estrutura no longo prazo e acaba provendo alguns
beneficios e incentivos. Tendo em vista a importancia da adequada alocacédo e do
gerenciamento dos riscos e a influéncia que o risco de mercado, no caso da
demanda, exerce na fase operacional, a correta avaliacdo econdmico-financeira do
projeto deve passar por critérios de opcdes reais (Garvin et al, 2002).

Além das abordagens referentes aos casos em que 0 governo se compromete
com beneficios para viabilizar os projetos, as concessdes que apresentam boa
atratividade em termos de retorno podem e devem ser avaliadas segundo a Gtica
das opcdes reais, tendo em vista as incertezas e flexibilidades presentes.

E possivel identificar algumas opgdes presentes neste tipo de projeto, dentre
elas:

e Opcéo de abandono
e Opcéo de expansao
e Opcéo de contracéo
e Opcéo de exploracdo de receitas adicionais (como desenvolvimento da

area no entorno da rodovia)

Branddo (2002) avalia uma concessdo rodoviaria no Brasil com
flexibilidade gerencial, utilizando uma metodologia em tempo discreto com

algoritmo proprio aplicado a modelo de arvore de decisdo. Sdo consideradas
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opcOes de abandono e de expansdo, considerando risco de demanda, risco politico
e riscos macroecondmicos.

Garvin et al (2002) propdem o uso de opcdes reais para analisar concessoes
de auto-estradas, dada a combinacdo de incertezas e flexibilidades presentes
nestes projetos. Eles avaliam o projeto da Dulles Greenway, uma extensdo da
rodovia existente de saida do Aeroporto Internacional de Dulles na Virginia, nos
Estados Unidos, comparando a tanto o modelo tradicional de VPL quanto o
modelo binomial considerando a presenca de incerteza na demanda e flexibilidade
de decisdo, como a opgéo de esperar para construir a rodovia durante os primeiros
cinco anos de concesséo.

Este projeto é novamente objeto de exemplo de técnicas de avaliacdo de
investimentos em infra-estrutura no artigo de Garvin e Cheah (2004). Eles
abordam as limitagdes dos modelos tradicionais e consideram as modelagens em
tempo continuo e discreto para avaliagdo das op¢des. No modelo continuo, é
proposta a estocasticidade no valor do projeto, seguindo um Movimento
Geométrico Browniano (MGB) ou um processo genérico de 1t6°°. No caso de
opcOes reais, mais especificamente no volume de trafego de uma rodovia, 0s
autores ressaltam que supor o comportamento seguindo MGB néo seria correto,
pois 0 volume ndo tem distribuicdo lognormal em determinados momentos do
tempo. Eles mencionam que o melhor seria considerar um processo que
incorporasse multiplos estagios de crescimento, mas, dadas as complexidades, um
analista preferiria representar a evolucdo do trafego através de uma arvore
binomial.

Bowe e Lee (2004) também abordam a avaliacdo de um projeto real, a
Taiwan High-Speed Rail Project, na presenca de opcdes reais. O projeto envolvia
a construcdo e operacdo do sistema ferroviario de Taiwan, incorporando
tecnologia avancada, gerenciamento de zonas de desenvolvimento de negocio e de
areas de estacdo. A avaliagdo utilizando conceitos de opgdes reais ndo apenas fez
sentido devido a presenca de flexibilidades, mas foi necessaria para justificar a
viabilidade econdmica do projeto. As opcOes presentes eram a de adiar,
abandonar, expandir e contrair o projeto, considerando o valor individual de cada

uma, bem como a interacdo entre elas.

> Um processo de 1td, também conhecido como processo Browniano Generalizado, é definido por
dx = a(x, t)dt + b(x,t)dz
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Zhao, Sundararajan e Tseng (2004) desenvolvem a abordagem das opcGes
reais para o processo de decisdo 6tima no desenho, na operacdo, na reabilitagdo e
na expansdo de auto-estradas. Eles abordam opcbGes como de expansdo e de
reabilitacdo, modelando trés incertezas: o trafego, o preco do terreno no entorno
da rodovia e a qualidade do servigo da auto-estrada.

O processo estocastico do trafego € modelado da seguinte forma,

apresentado o termo de tendéncia (drift) variavel:

do
i u(6,t)dt + odz (6.3)

O processo estocastico do preco do terreno segue 0 mesmo conceito. A
qualidade de servico, por sua vez, apresenta uma distribuicio discreta. E
modelada ainda a correlacéo entre o trafego e o preco do terreno, dado que um
aumento do trafego pode influenciar o uso do terreno e, por conseguinte, 0 seu
preco.

Ja Wei-hua e Da-shuang (2006) consideram como incerteza, além do trafego
e do preco do terreno, a inflacdo e o risco de completar a construcdo, representado
pela incerteza no investimento. Tanto o trafego quanto o pre¢o do terreno e a taxa
de inflacdo seguem um MGB. O risco no valor do investimento total de
construcdo é representado por uma distribuicdo triangular. As opcBes presentes no
projeto s@o de ajuste do preco da concessao, de forma a compensar a inflacdo em
determinadas situac@es, a opcao de desenvolver o terreno ao redor da regido onde
0 projeto se localiza e a opcdo de expandir a capacidade do projeto. Sdo avaliadas

também as opcdes individualmente e a interacdo entre elas.

6.3
Opcodes Reais em PPP

A PPP se apresenta como um mecanismo em que beneficios oferecidos pelo
governo a empreendimentos de infra-estrutura aumentam a atratividade desses
projetos para investidores privados. Cheah e Liu (2006) ressaltam que estes
beneficios podem ser oferecidos sob forma de subsidios, garantias ou outros

mecanismos de suporte de modo a incentivar a participagéo do setor privado.
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No caso brasileiro, a impossibilidade de realizagdo de investimentos em
infra-estrutura por parte do Estado, dada a escassez de recursos, traz a PPP como
uma alternativa para viabilizacdo de projetos a serem assumidos pelo setor
privado. Casos praticos de PPP no Brasil tém sido analisados na éarea de
transportes, especificamente em concessdes rodoviérias, tanto na esfera federal
quanto na estadual (www.planejamento.gov.br/ppp). A mitigagéo de riscos em
casos de concessdes rodoviarias também é bastante presente internacionalmente.

Irwin (2003) aborda alguns instrumentos possiveis de suporte do governo a
projetos de infra-estrutura, incluindo garantias de riscos sob o controle do governo
e fora do controle dele, além de outros instrumentos como subsidios em dinheiro e
beneficios fiscais. Segundo o autor, a medicdo do custo fiscal destas garantias do
ponto de vista do governo € normalmente dificil, levantando a necessidade de se
estabelecer uma forma quantitativa correta para avaliar cada caso. Em meados dos
anos 1990, por exemplo, o governo colombiano aplicou técnicas de precificacéo
de opcdes para medir o custo estimado dos riscos assumidos em trés projetos de
infra-estrutura junto ao setor privado, incluindo o caso da rodovia pedagiada de El
Cortijo — Vino.

Chiara, Garvin e Vecer (2007) ressaltam que uma opcéo real sob forma de
garantia nestes projetos pode ter um valor significativo. Caso nédo seja
corretamente avaliada, pode tanto levar o governo a fornecer um subsidio enorme
desproporcional ao risco como levar o acionista a subestimar o valor do projeto.
Segundo Cheah e Liu (2006), elementos relativos a flexibilidades devem ser
avaliados de forma correta de modo que haja equilibrio entre risco e retorno nos
acordos e contratos.

Na bibliografia consultada referente a area da concessdes rodoviarias com
beneficios governamentais, destacam-se alguns tipos de opcGes reais presentes,
dentre as quais:

e Postergacdo de pagamentos de taxa de concessédo

e Término antecipado da concessao

e Garantia de trafego minimo ou de receita minima

e Pagamento de excedente sobre trafego maximo ou de receita maxima
e Permissao contratual de abandono na fase de construcéo

e Garantia de ajuste de tarifas


http://www.planejamento.gov.br/ppp
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e Garantia de valor maximo de juros a ser pago em financiamento

Rose (1998) e Alonso-Conde et al. (2007) analisam um famoso projeto de
um complexo de rodovias pedagiadas na Austrélia, conhecido como Transurban
City Link, envolvendo financiamento, construcdo, operacdo e manutencdo. A
concessao foi estruturada para 37 anos com beneficios dados pelo governo para o
concessionario de forma a limitar o risco dos retornos e tornar o investimento
mais atrativo para investidores acionistas. Na estrutura contratual do projeto, ha
claramente duas flexibilidades presentes.

A primeira € o direito dado ao concessionario de postergar os pagamentos
contratuais ao governo. Contratualmente, o concessionario deve efetuar
pagamentos anuais relativos a taxa de concessdo (concession fee). Entretanto, o
governo oferece em conjunto o beneficio de que o pagamento seja adiado até o
final do periodo de concessdo, caso, até aquele ano, a TIR (taxa interna de
retorno) do projeto seja inferior a um determinado valor suficientemente baixo.
Este beneficio corresponde a uma op¢éo de venda.

A segunda flexibilidade é a que o governo tem de cancelar antecipadamente
a concessdo, retomando o controle do projeto, caso a TIR supere um valor
suficientemente alto. Este beneficio tem valor para o governo e seu desenho
corresponde a situacdo em que a empresa vende uma opgao de compra.

Desta forma, na terminologia financeira, diz-se que o concessionario esta
comprado em uma opc¢do de venda e vendido em uma opc¢do de compra. Os
autores analisam ainda a interagéo entre as opgoes.

No projeto analisado, a principal fonte de incerteza na fase de operacéo € o
trafego e na estrutura contratual ha claramente duas flexibilidades presentes. Rose
(1998) considera ainda a incerteza sobre a taxa de juros da economia. O problema
é modelado utilizando simulagdo de Monte Carlo sob o principio de neutralidade
ao risco. O processo estocastico do trafego é o MGB e a taxa de juros segue um

Movimento de Reversdo a Média (MRM), de forma que:

do
i mdt + sdz! (6.4)

dr = a(b —r)dt + o\rdz? (6.5)
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onde @ representa o trafego
r representa a taxa de juros da economia
m € a taxa de crescimento esperada do trafego
s é a volatilidade do trafego
a € a taxa de reversdo da taxa de juros
b é a taxa de juros de longo prazo
o é a volatilidade da taxa de juros

dz! e dz? sdo processos de Wiener

Para simulacdo do trafego, o autor utiliza como estimativa para o volume
inicial e para a taxa de crescimento os valores constantes do prospecto do projeto,
sendo a volatilidade estimada de 5% a.a. As simulacfes de trafego e taxa de juros
séo realizadas para se obter a simulacéo do fluxo de caixa.

As opcdes consideradas por Alonso-Conde et al. (2007) sédo as mesmas,
tendo em vista que constam do contrato de concessdo. Neste caso, é utilizada a
modelagem binomial, considerando, entretanto, que as opcGes sdo dependentes do
caminho.>

Outra opcdo abordada em varios artigos e trabalhos (Irwin, 2003 e 2007;
Wibowo, 2004; Huang e Chou, 2005; Cheah e Liu, 2006; Brandao e Cury, 2006;
Galera, 2006; Chiara, Garvin e Vecer, 2007; Branddo e Saraiva, 2007) é a de
demanda minima garantida ou, no caso de concessdes rodoviarias, trafego ou
receita minimos garantidos. Esta opcéo € modelada das mais diversas formas.

Irwin (2003) aborda, dentre outros mecanismos de subsidio governamental,
este instrumento de mitigacdo de risco de demanda. O autor menciona que no caso
da rodovia colombiana de EI Cortijo — Vino o governo ofereceu uma garantia de

receita caso o trafego caisse abaixo de um determinado valor.

>! Os autores destacam que as opgBes com as quais estio trabalhando so dependentes do caminho,
ou “path dependent”, de forma que argumentam que 0 modelo de Cox, Ross e Rubinstein (1979)
ndo é aplicavel. Destacam outros modelos que podem ser utilizados neste caso. Para mais
detalhes, consultar Alonso-Conde et al. (2007).
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Para avaliagdo®?, a garantia é modelada como um pagamento feito & empresa
privada caso a receita caia abaixo de um determinado valor, de forma que seu
payoff na expiracao t=T é:

Gr = max(0,K — Ry) (6.6)

onde K é a receita garantida

Ry é areceita real auferida no instante T

Trata-se de uma opcao européia de venda, cujo payoff s é positivo se a
receita do concessionario for menor do que K. Simplificadamente, assume-se que
a garantia cobre apenas um periodo, mas em caso de mais periodos poder-se-ia
considerar uma sequéncia de opcGes de venda européias.

A variavel de risco, no caso a receita, ¢ modelada seguindo um MGB®>, de

forma que:

dR
7= adt + odz (6.7)

onde a ¢ a taxa de crescimento esperada para a receita
o é avolatilidade da receita

dz é um processo de Wiener

Para tanto, sdo necessarias algumas premissas sobre taxa esperada de
crescimento e volatilidade. Segundo o autor, se 0 negécio ja existe, pode-se
utilizar dados passados para estimar tais parametros. Se for um novo projeto, é
indicado utilizar dados de projecdo de receita para estimativa da taxa de
crescimento e avaliagdo de negdcios similares para determinar uma faixa
adequada para a volatilidade.

O valor da garantia envolve o calculo do valor de uma opc¢éo e, portanto,
deve estar sujeito ao conceito de neutralidade ao risco. Neste caso, a metodologia
utilizada é a abordada por Hull (2006) no célculo do prémio de risco a partir do

preco de mercado do risco da receita.

2. A modelagem é novamente abordada em trabalho mais recente do autor. Para maiores
informacdes, consultar Irwin (2007).

53 Irwin (2003) ressalta que, com este movimento, a anélise se torna relativamente simples e
plausivel, mas que esta nao é a Unica alternativa de modelagem.
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Desta forma, 0 MGB neutro ao risco é dado por:

dR

R (@ — Ao)dt + odz (6.8)

onde a ¢ a taxa de crescimento esperada para a receita
o ¢é avolatilidade da receita

dz € um processo de Wiener

O parametro A é o preco de mercado do risco da receita dado por:

A=p <M) 6.9)

Om

onde p é a correlacdo entre a variacdo da receita e 0s
retornos da carteira de mercado
E[R,,] € o retorno esperado da carteira de mercado
o, € 0 desvio padrdo dos retornos da carteira de
mercado

r € a taxa de juros livre de risco

Chiara, Garvin e Vecer (2007) propuseram um novo formato de garantia de
receita “dinamica”. Eles identificam que a garantia de receita pode ser
determinada por dois elementos: 0 nimero de direitos de exercicio e 0 numero de
datas de possiveis exercicios. Segundo os autores, os trabalhos realizados por
terceiros (no caso, Irwin, 2003; Dailami et al, 1999) pressupdem o numero de
direitos de exercicio como sendo igual ao numero de datas de possiveis exercicios.
Assim, 0 governo estaria proporcionando uma garantia de cobertura total de risco
e retirando um grau adicional de flexibilidade de decisdo por parte do
concessionario.

A proposta de modelagem considera que o concessionario detém um
namero de opg¢des de garantia anuais menor do que o nimero de anos de duracao
da concessdo. Desta forma, apenas uma politica 6tima de exercicio pode gerar

lucro méximo para 0 concessionario, que devera decidir durante a fase
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operacional em que momentos exercer as garantias de receita. Eles utilizam um
método numeérico para modelar esta opc¢do real chamada de opcdo simples de
multiplos exercicios (ou opcdo australiana®, como denominam no artigo),
baseado no método LSM*® (Least Square Method), e aplicam a metodologia em
um caso hipotético.*®

Huang e Chou (2005) avaliam também uma garantia de receita minima, mas
em conjunto com a opg¢do de abandonar um projeto de infra-estrutura do tipo BOT
durante a fase de construcdo. As suposicdes realizadas sdo tais que os autores
propdem uma solucgdo analitica para o valor das opgdes.

Ao incorporar o conceito de neutralidade ao risco para 0 movimento
estocastico da receita (no caso MGB) nesta modelagem, ¢é considerada uma “taxa
de escassez”, analoga a taxa de conveniéncia de commodities, entre a taxa de
desconto ajustada ao risco do projeto e a taxa de crescimento esperada da
receita.”’ A receita é a variavel estocastica e segue um MGB, de forma que:

dR
7= adt + odz = (u — 6g)dt + odz (6.10)

onde a é a taxa de crescimento esperada para a receita
o é avolatilidade da receita
dz é o incremento de Wiener
u é a taxa de desconto ajustada ao risco do projeto

O € ataxa de conveniéncia esperada da receita

A opcdo de garantia de receita € modelada como uma serie de opcdes
européias. Para um determinado periodo t;, o nivel de receita minima garantida

definido é dado por:

>* Opcéo Australiana, ou opgdo simples de multiplos exercicios, definida como aquela que pode
ser exercida M vezes em N datas especificadas durante sua vida (onde N > M). Caso mais geral
da opcdo Bermuda, que pode ser exercida uma vez dentre N datas especificadas.

> Trata-se do Least Square Method de Longstaff e Schwartz. Para maiores informacdes, consultar
Longstaff e Schwartz (2001) e Chiara, Garvin e Vecer (2007).

% Chiara, Garvin e Vecer (2007) ressaltam que a representagio mais realista da evolugéo da receita
ao longo do tempo requer um modelo estocastico mais complexo do que o MGB, como um
modelo de multifatores.

%" Huang e Chou (2005) mencionam que esta taxa representa um custo de oportunidade por manter
uma opg4ao viva.
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dM,,
M,

L

= edt = (u— 6y)dt (6.11)

onde &, é a taxa de convenéncia do nivel de garantia®®

Definindo Q,, como o valor da i-ésima garantia de receita minima, eles

obtém a EDP para cada opg¢do de garantia e € apresentada a solugdo analitica a
partir de um método de transformagdo de variaveis™. A férmula da solucdo é
bastante parecida com a solucdo de Black & Scholes, tendo em vista as
caracteristicas do problema.

A modelagem utilizada para a opgdo de abandono é a mesma, considerando
0 investimento necessario para a construcdo do projeto, e é avaliada a interacdo
entre elas.

Cheah e Liu (2006) também avaliam a opcéo de garantia de receita minima
(no caso de fluxo de caixa minimo) de forma a minimizar o impacto negativo do
risco de demanda por parte do concessionario. O caso utilizado como exemplo é a
Malasia-Singapura Second Crossing, uma ponte funcionando como segunda
conexao entre os dois paises. Contrariando as expectativas, o volume de trafego
ficou muito abaixo do projetado inicialmente, tanto pelas altas tarifas quanto pela

prépria localizacdo da ponte.

*% Assim como no caso da receita, Huang e Chou (2005) consideram esta como uma taxa de
“escassez” referente a garantia, representando um custo de oportunidade. Ou seja, se o nivel de
garantia for deterministico, entdo € = 0, de forma que 6,; = u

> para maiores detalhes sobre a EDP, consultar Huang e Chou (2004). Para maiores detalhes sobre
0 método de transformacdo de varidveis que leva a solugdo analitica, consultar McDonald e
Siegel (1986). A EDP e a solucédo do problema s&o:

10%Q,
2 OR?

2Q,

00, N 00,
OR

2p2 _
0“R* + (r — 6g)R B T

+ (T - 6M)M

—1Q;, =0
com condigdo de contorno Q,, = max(M;, — R, 0)

Q:,(t = 0) = M;°N(~d) — R,’N(—d,)
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Para avaliacdo é considerado o fluxo de caixa aos acionistas. Como em
varios projetos de rodovias pedagiadas, o trafego cresce ao longo dos anos e as
incertezas consideradas estdo no seu volume, tanto no valor inicial e quanto na
taxa de crescimento. Foi considerado um trafego inicial com distribuicao
lognormal e uma taxa de crescimento inicial com distribuicdo normal. A
estocasticidade é considerada para os valores iniciais destas varidveis e a taxa de
crescimento se mantém a mesma inicial até o décimo ano de operagdo, caindo
para a metade a partir de entdo, até que se atinja a capacidade maxima de trafego
permitida. Além disso, foi considerada também uma capacidade maxima para a
rodovia, o que faz sentido em termos praticos.

As opcdes avaliadas sdo a garantia de fluxo de caixa minimo, caso o trafego
seja abaixo de projetado, e a compensagdo para 0 governo caso o trafego fique
acima do projetado.

A garantia foi modelada como uma opgéo de venda sobre o fluxo de caixa
de cada periodo, a partir do quarto ano da concessao até o final. Ou seja, o payoff

da garantia em cada periodo € dado por:

G; = max(FCy, — FC,,0) (6.12)

onde G; é subsidio pago pelo governo no periodo i
FC;, € o fluxo de caixa projetado para o periodo i

FC;,. é o fluxo de caixa real no periodo i

Neste caso, 0 risco € totalmente coberto, pois 0 governo garante 100% do

fluxo de caixa projetado. A garantia total é estimada por:

30
Gi

onde Gr é subsidio total estimado
r € a taxa livre de risco
A compensacdo para o governo foi modelada como uma opcdo de compra
sobre o fluxo de caixa, sendo o fluxo de caixa maximo determinado de tal forma

gue 0 concessionario tenha um teto no retorno. A suposi¢do do retorno maximo €
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refletida em uma suposicao para a taxa de crescimento maxima inicial do trafego
de 20%. Deste modo, a modelagem é similar a da garantia, mas, nesse caso, 0
governo tem direito a um excesso de fluxo de caixa que pode se converter em
reducao de tarifas.

Branddo e Cury (2006) propGem uma modelagem hibrida para concessdes
rodoviarias utilizando ferramentas de opcOes reais, com aplicacdo pratica na
rodovia BR-163. Em linha como o conceito das PPPs, eles propéem que a
concessdo tenha uma receita minima garantia pelo governo, associada a um
percentual do trafego esperado em cada ano, bem como uma transferéncia de parte
da receita, proveniente de um trafego excedente maximo, em que o governo limita
a receita anual do concessionario.

Os autores modelam o valor do patriménio (equity) da concessdo como um

MGB, de forma que:

dv
v = udt + odz (6.14)

onde u ¢ a taxa de desconto ajustada ao risco do projeto
o é avolatilidade da receita

dz é o incremento de Wiener

A taxa u € suposta igual a 15% a.a., sendo este o retorno esperado pelos
acionistas. Para determinacdo da volatilidade do valor da concessédo, o fluxo de
caixa é simulado por Simulacdo de Monte Carlo, supondo como variavel de risco

o trafego, cujo processo estocastico é dado por:
do
7= a;dt + sdz (6.15)

onde a, € a taxa de crescimento varidvel esperada a cada
ano do periodo de concessdo
s é a volatilidade do trafego
dz é o incremento de Wiener
A volatilidade do trafego é suposta como 6%, a mesma volatilidade do PIB

(Produto Interno Bruto) da regido e as taxas de crescimento em cada periodo, que
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determinam o termo de tendéncia variavel do processo, sdo estimadas a partir das
projecdes para o trafego esperado a cada ano.

As taxas de crescimento sdao bem altas no inicio do periodo de concesséo,
refletindo a absorcdo de volume por parte da rodovia a partir das grandes
melhorias realizadas. Ao longo da concesséo, as taxas de crescimento véo
decaindo, se mantendo estavel nos Gltimos anos.

O valor do projeto é modelado segundo a arvore binomial de Cox, Ross e
Rubinstein (1979), com parametros adequados para representar o MGB no limite
de uma distribuicdo continua. Em seguida, é modelada uma arvore binomial para
os fluxos de caixa a cada ano, supondo o fluxo de caixa a cada periodo como um
percentual do valor do projeto no periodo correspondente.

A garantia de receita minima a cada ano é construida como uma garantia de
fluxo de caixa minimo. A partir do modelo binomial, avalia-se o exercicio da
opcéo a cada periodo de forma que o valor do projeto em cada ano t no estado i da

arvore binomial é dado por:

PVig1j + (A =D)WVis1j11
V,; = max (Fct,j + — T, P,
Vieii + (1 —p)Veiq;
n PVig ( p) t+1,]+1) (6.16)
147

onde FC,; é o fluxo de caixa no tempo t, no estado |

P,; é o fluxo de caixa correspondente ao piso de

)J

trafego pré-determinado no tempo t

p é a chamada probabilidade neutra ao risco obtida a

partir do modelo binomial

V11, € 0 valor do projeto no tempo t+1, no estado j
V11,41 € 0 valor do projeto no tempo t+1, no estado
j*l

r € a taxa de juros livre de risco

O valor total das garantias € calculado subtraindo-se o valor do projeto sem

garantia do valor do projeto com garantia. De forma analoga, a anélise é estendida
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para o estabelecimento de um limite de trd&fego méximo, acima do qual as receitas
sdo transferidas, total ou parcialmente, para o governo.

Brand&o e Saraiva (2007) modificam a modelagem, novamente utilizando
como exemplo o caso da Rodovia BR-163. As opcdes sdo avaliadas diretamente
sobre a receita, utilizando Simulacdo de Monte Carlo. Sendo a tarifa constante, a
receita segue 0 mesmo processo do trafego (com drift variavel), de modo que:

dR
R a.dt + sdz (6.17)

onde a, é a taxa de crescimento esperada a cada ano do
periodo de concessao
s € a volatilidade do trafego

dz é um processo de Wiener

Para realizar a simulacdo de Monte Carlo no conceito de neutralidade ao
risco, é calculado o preco mercado do risco da receita com base no retorno exigido
pelos acionistas e na volatilidade do fluxo de caixa do projeto.

Com base na metodologia de Hull (2006), o preco de mercado do risco da
receita e do projeto (no caso do valor da concessdo para 0s acionistas, ou seja, do
equity) é considerado o mesmo, ja que a Unica fonte de incerteza é dada pelo

trafego. Desta forma:

Tr
A= = (6.18)

E entdo calculado do valor de 1 a partir de dados do projeto, ou seja,
supondo que o retorno u exigido pelos acionistas é de 16% a.a. e estimando a
volatilidade do valor do equity através de uma simulacéo de Monte Carlo aplicada
ao fluxo de caixa sem considerar a presenca de opg¢des. A volatilidade da receita é
igual a do trafego, e, por conseguinte, estimada como a volatilidade do PIB da

regido, no caso 6% a.a. O movimento neutro ao risco da receita utilizado é:

dR
R (a; — As)dt + sdz (6.19)
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A garantia de receita minima é caracterizada como uma opcao europeéia de

venda presente em cada ano do prazo de concessao e seu payoff é dado por:

G(t) = max(0,P, — R,) (6.20)

onde P, é a receita garantida

R, é areceita real auferida no instante t

O valor de todas as garantias € calculado como uma soma de opgdes
européias, descontando-se os valores das garantias a taxa de livre de risco, dada a
simulacdo neutra ao risco. De forma anéloga, é calculado também o valor da
concessao para 0s acionistas considerando o repasse de receita no caso de
ultrapassar determinado limite pré-definido como teto.

Sao considerados adicionalmente limites maximos de desembolsos do
governo de forma a diminuir sua exposicdo ao risco. Dada a natureza
probabilistica do trafego, existe o risco para 0 governo de o valor desembolsado
ser muito maior do que o valor esperado calculado das opg¢des. Assim, uma vez
atingido o limite de volume financeiro previamente estipulado, ndo € mais vélida a
garantia de receita minima para os periodos subsequentes.

A garantia total pode ser escrita como:

Garantia Total = min G(t),limite financeiro (6.21)

n
t=1

onde n € 0 prazo da concessao

Galera (2006) desenvolve na sua Tese de Doutorado um modelo de
valoracdo de concessfes rodovidrias na Espanha baseado na Teoria das Opc¢oes
Reais, com validagdo a partir da analise de séries histdricas de dados de trafego
nas concessdes existentes. Entre varias outras opg¢des analisadas em concessoes
rodoviarias, ele considera também as de trdfego minimo detidas pelo
concessionario e de trafego maximo detidas pelo governo. Dadas as premissas do
modelo, as solucGes sdo obtidas analiticamente.

O processo estocastico suposto para o trafego € o MGB, de forma que:
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do
i adt + odz (6.22)

onde @ é a taxa de crescimento esperada a cada ano do
periodo de concessao
o € a volatilidade do trafego

dz é o incremento de Wiener

A opcdo de garantia é escrita sobre o trafego, supondo que a garantia a cada
periodo é dada como um percentual do trafego esperado, assim como nos modelos
de Brandao e Cury (2006) e Brandao e Saraiva (2007).

E aplicada e resolvida a equagéo de Black, Scholes e Merton para a opgéo
em cada periodo do prazo de concessdo. No caso da de trafego minimo:

10%P, dP;

- _Llg292 +(r—6)9%+——rP- =0 (6.23)
2 062 90 ot !

onde P; é o valor da opcdo correspondente ao ano i da
concesséo
r é a taxa livre de risco

& € a taxa de conveniéncia do trafego

A condicdo de contorno principal no vencimento de cada opcdo, ou seja, a

cada ano do periodo de concessao, € dada pelo seu payoff, de modo que:

P, = pymax(6, — 6;,0) (6.24)

onde 8,; € o trafego garantido®™
0; € o trafego real ocorrido no periodo t = i
p; é 0 pedagio cobrado no periodot =i

Como parametros, o autor utiliza também o conceito de preco de mercado

do risco do trafego. De forma analoga aos conceitos dos mercados financeiros, o

% pode-se expressar o trafego garantido 64 cOMo m;0;, ou seja, um percentual sobre o trafego
esperado.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611750/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0611750/CA

Opcoes Reais no Contexto de Project Finance e PPP 104

autor demonstra a equivaléncia entre os modelos para valoragdo de derivativos
que dependam de varidveis ndo financeiras e que ndo sejam objeto de negociacao.
Considerando a taxa de crescimento esperada a do trafego e uma taxa de
conveniéncia & analoga ao dividendo de um ativo, o autor escreve o prémio de
risco do trafego A como:
mn=(a+6)—r=120

sr—8=a—Ac (6.25)

Ou seja, como visto no Capitulo 5, ha duas formas de escrever a tendéncia
neutra ao risco de crescimento do trafego, sendo que, na pratica, o entendimento
da expressdo a — Ac é mais intuitivo, pois expressa um prémio de risco sendo
subtraido da tendéncia real de crescimento. Pelo CAPM e pelas analogias para o
caso de variaveis reais levantadas pelo autor, também se pode escrever o prémio
de risco como:

n=2=ps(E[Rn]—7)  (6.26)

onde E[R,,] é o retorno esperado da carteira de mercado, o
indice Geral da Bolsa de Madrid (IGBM) neste caso

r é a taxa de juros livre de risco

Deste modo, a partir de séries histéricas, é calculado o parametro Bg entre a
variacdo do trafego de cada rodovia pedagiada do sistema de transporte espanhol e
os retornos da carteira de mercado da bolsa espanhola (indice IGBM — indice

Geral da Bolsa de Madrid), bem como um (3¢ consolidado das concessoes.

6.27
. (627)

6

onde g2 é a variancia dos retornos da carteira de mercado

Considerando a neutralidade ao risco, tem-se que:

ad®t = ¢ — By (E[Ry] —7)=7-6 (6.28)

Sendo a garantia uma put, a solucdo apresentada para o seu valor em cada

ano ¢ dada por:
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Pi = D; [Hgie_rTiN(—dz) - 903_5TiN(—d1)] (629)
2
ln<3—0) + (r—6+%>t
onde di = gl
1 O'\/E

2
ln<—°>+(r—6—a—)t

ed, = gt 2

2 O'\/?

O valor total da garantia é dado pelo somatério das opcGes calculadas em
todos os anos de concessao.

Para o0 caso do estabelecimento de um trafego méximo, o raciocinio é
analogo, sendo que, neste caso, 0 governo detém opcbes de compra, e o valor de
exercicio € definido como onde 6,,,, ;°!, de forma que a solucéo para o valor da

opcao em cada ano é dada por:

C; = pi[0oe™°TiN(dy) — Opax i€ TTIN(dy)] (6.30)

90 0'2
ln(?>+(7‘—5+7)t

oVt

€d2=

Outras opcbes como forma de mitigar o risco de demanda também podem
estar presentes, como a de estender ou contrair o prazo contratual da concessao ou
adiar pagamentos devidos ao governo, segundo Branddo e Saraiva (2007).

Wibowo (2004) considera em seu trabalho cinco opgdes referentes a
possiveis garantias governamentais baseadas no processo do governo da Indonésia
de desenvolvimento de nova regulacdo para possibilitar o suporte a projetos

privados de infra-estrutura. Em alguns casos durante a década de 90, o governo

®! Pode-se expressar o trafego maximo 6,,,, ; como y;6;, ou seja, um percentual sobre o trafego
esperado.
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indonésio chegou a acordar garantias, apesar de posteriormente cancela-las por
razBes diversas. Sao avaliadas op¢des como: receita minima garantida, no caso de
a receita real ser menor do que um determinado percentual da receita projetada
projetado; trafego minimo garantido, analogo ao caso da receita (considerando
que a tarifa pode variar); garantia de ajuste de tarifa segundo indice de preco de
consumo; garantia de divida, na qual o governo assume a divida ao final do
periodo de concessao; e garantia de valor maximo de juros, caso a taxa de juros da
economia utilizada para indexacdo do financiamento seja superior a determinado
valor.

De uma forma geral, em todos os modelos abordados na bibliografia
referenciada neste capitulo, a principal (ou unica em alguns casos) variavel
estocastica é o trafego. As solucBes passam por diferentes metodologias, algumas
analiticas, outras por métodos numéricos, outras por simulacdo sob neutralidade
ao risco. As metodologias dependem das suposi¢des acerca dos movimentos e das

préprias opcdes embutidas.

6.4
Mecanismos de Mitigac&o de Risco de Demanda

A literatura aborda diversos mecanismos de mitigacao de risco de demanda.
No caso de concessBes rodoviarias, a grande fonte de incerteza esta no trafego e o
desafio na alocacdo deste risco entre as partes envolvidas — o setor publico e o
setor privado.

Apesar de ser uma forma de atrair o financiamento privado para projetos de
infra-estrutura, Irwin (2007) destaca que a utilizacdo de garantias governamentais
levanta dividas importantes quanto a alocacdo do risco de demanda, as
estimativas e projecOes associadas ao projeto, a avaliagdo correta do valor da
garantia, ao valor de comprometimento maximo do governo em caso de o projeto
ndo ser bem sucedido, entre outras. Historicamente, ha casos de sucesso, como
alguns projetos no Chile, e de total fracasso, como na Coréia, além de outros
exemplos citados por Irwin (2007).

Varios mecanismos de mitigacdo de risco de trafego ja foram testados —
sendo o Chile um pais pioneiro neste sentido, como apresentado no Capitulo 4.

Estes mecanismos podem ser classificados segundo trés critérios: a variavel de
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acompanhamento usada para medir a mitigacao deste risco, que pode ser 0 proprio
trafego, a receita, ou até a TIR (taxa interna de retorno); a alocacdo deste risco
entre as partes, envolvendo limites minimos e/ou maximos destas variaveis; e a
forma de compensacdo adotada, que pode ser um subsidio do governo, uma
mudanca do ped&gio cobrado ou ainda uma alteracdo no prazo do contrato
(Vassalo, 2006).

Tomando-se estes critérios, Vassalo (2006) destaca trés principais
abordagens na pratica analisando contratos de concessdo em varios paises. A
primeira enfatiza a garantia do equilibrio econémico da concessdo, tendo como
base niveis pré-definidos de TIR para o projeto. A segunda se baseia na garantia
de trafego ou receita, envolvendo normalmente limites minimos e maximos destas
variaveis utilizados na alocacgéo de risco entre as partes. Ja a terceira trabalha com
0 conceito de adequar 0 prazo da concessao, que passa a ser variavel, ao momento
em que o trafego ou a receita atinge um nivel pré-determinado entre as partes.

Algumas condic¢des propiciam uma melhor decisdo por parte do governo no
que se refere a aplicacdo de garantias, envolvendo uma correta avaliacdo da
necessidade de fornecer garantias a um determinado projeto, uma estimativa bem
feita acerca do custo desta garantia e a avaliagdo da relacdo custo-beneficio em
cada caso (Irwin, 2007).

A Teoria das Opcdes Reais se apresenta como uma ferramenta importante
na avaliacdo de exposicdo ao risco, tendo em vista as caracteristicas de
opcionalidade presentes nos mais variados tipos de garantias.

6.5
Caso Real: PPP da Linha 4 do Metro de Séo Paulo

A PPP da Linha 4 do Metr6 de S&o Paulo foi a primeira a ser concretizada
no Brasil, tendo o contrato sido assinado em novembro de 2006.
(http://www.planejamento.sp.gov.br/ppp/Down/PRESS_RELEASE.pdf)

Algumas caracteristicas® obtidas a partir do edital de concessdo em quest&o
(Sado Paulo, 2006) envolvem uma receita adicional ou um repasse de receita

dependendo do nivel da demanda. A proposta € mitigar o risco de demanda, pois 0

62 Constam do contrato também outros mecanismos de mitigacdo de risco, abrangendo o risco
cambial por conta de financiamento externo, e o risco de construcdo, por conta do atraso da
obra por parte do governo apds a compra dos equipamentos pelo parceiro privado.
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modelo é muito sensivel a esta variavel e, sem a divisdo deste risco entre o
parceiro privado e o governo, pode se tornar inviavel obter o financiamento
necessario.

Como o projeto € dividido em duas fases, 0 mecanismo foi definido para ser
aplicado somente durante a primeira fase e durante os 6 primeiros anos da
segunda fase.

Existira uma faixa de demanda “sem protecdo” para variacdo (de até +10%
da demanda projetada). A partir dai, existem duas faixas de “protecdo”® (a
primeira entre +10% até +20% da demanda projetada e a segunda apds +20%°%).
Definem-se, assim, dois pisos e dois tetos de trafegos para os quais ha pagamento
adicional do governo ao concessionario ou repasse de receita do concessionario ao
governo de um determinado percentual da demanda esperada, dependendo da
faixa em que a demanda real se encontrar (www.metro.sp.gov.br/expansao/
sumario/ppp/pdf/linhadapresentacao.pdf).

Simplificando a situacdo para considerar a mesma tarifa para todos os
usudrios, a mitigacao do risco de demanda é descrita a seguir conforme constante
no edital (S3o Paulo, 2006)%°, considerando as formulas |4 apresentadas. Sejam D;
a demanda real do periodo i, D; a demanda projetada para o periodo i e p a tarifa

(nica por usuario®. Entao:

e Caso a demanda real contabilizada esteja entre 90% e 110%, inclusive,
da demanda projetada para o periodo, ndo havera nenhum ajuste nas

receitas, sendo esta uma banda sem protecao.

0 termo “protecdo” é utilizado nas informagdes consultadas, se referindo tanto & protegdo do
concessionario quanto do governo. Ou seja, trata-se da receita que serd recomposta pelo
governo ao concessionario ou da receita excedente que sera repassada pelo concessionario ao
governo.

% Esta faixa ¢ limitada a +40% da demanda esperada, mas esta informac&o ndo vai ser tratada aqui
para facilitagdo do entendimento do modelo, sem perda da caracteristica principal. O que
ocorre é que, caso a demanda real contabilizada esteja abaixo de 60% ou acima de 140% da
demanda projetada para o periodo, cabera a recomposicgao do equilibrio econémico-financeiro.

® para mais informagdes e detalhes das clausulas contratuais referentes a mitigagdo do risco de
demanda, consultar o Edital da PPP (S&o Paulo, 2006), clausulas 11.1 (Risco de ndo realizagao
da demanda projetada).

% Os dados de demanda sao considerados trimestrais.
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Caso a demanda real contabilizada esteja entre 80% e 90%, inclusive,
da demanda projetada para o periodo, as receitas seréo reajustadas para

mais mediante a aplicagdo da seguinte formula:
Md =[0,6.(0,9D; — D))].p (6.31)

Nesta faixa, a protecdo é de 60%, de forma que o governo recompde

60% do valor que faltar para 90% da demanda projetada.

Caso a demanda real contabilizada esteja abaixo de 80%, inclusive, da
demanda projetada para o periodo, as receitas serdo reajustadas para

mais mediante a aplicacdo da seguinte férmula:

Md = {0,06D; + [0,9.(0,8D;, — D)]}.p (6.32)

Nesta faixa, a protecdo é de 90%, de forma que o governo recompde
90% do valor que faltar para 80% da demanda projetada, considerando

o0 “degrau” da faixa anterior.

Caso a demanda real contabilizada esteja entre 110% e 120%,
inclusive, da demanda projetada para o periodo, as receitas serdo

reajustadas para menos mediante a aplicacdo da seguinte formula:

Md =1[0,6.(D;, — 1,1D)].p (6.33)

Nesta faixa, a protecdo é de 60%, de forma que o concessionario
repassa ao governo 60% do valor que exceder 110% da demanda

projetada.

Caso a demanda real contabilizada esteja acima de 120%, inclusive, da
demanda projetada para o periodo, as receitas serdo reajustadas para

menos mediante a aplicacdo da seguinte formula:

Md = {0,06D; + [0,9.(D; — 1,2D)]}.p (6.34)
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Nesta faixa, a protecdo é de 90%, de forma que o concessionario
repassa ao governo 90% do valor que exceder 120% da demanda

projetada, considerando o “degrau” da faixa anterior.

Graficamente, para facilitar o entendimento, a situacdo pode ser

representada da seguinte forma, considerando valores hipotéticos para a demanda:

Faixas para Mitigagao de Risco de Demanda na PPP da Linha 4 do
180 - Metro6 de Sao Paulo

160
Banda com protecdo de 60%

140
Banda sem protegao
120 ~ /

Banda com protegdo de 60%

100

Demanda

80

demanda esperada
60 -
80% da demanda esperada
40 -
——90% da demanda esperada

20 ———110% da demanda esperada

120% da demanda esperada

1 2 3 4 5 6
Ano

Figura 3 — Faixas de mitigag&o de risco de demanda na PPP da Linha 4 do Metrd de Sé&o
Paulo

Tais condicOes para os pisos e tetos de trafego podem ser modeladas como
uma composic¢do de opgdes de venda e de compra, cujas formulas ficam mais facil
de serem compreendidas.

Para demandas abaixo de 90% da demanda projetada, o concessionario
detém duas puts, que deverdo ser exercidas por ele simultaneamente, dependendo

do valor da demanda real, e cujos valores deverdo ser somados.

Put1:  Preco de exercicio: K; = 0,9D; (6.35)
Payoff em demanda: P; = 0,6 max(K; — D;,0)  (6.36)
Payoff em receita: Md; = P;.p (6.37)

~ Md; = [0,6max(0,9D; — D;, 0)]p (6.38)
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Put2:  Preco de exercicio: K, = 0,8D; (6.39)
Payoff em demanda: P, = 0,3 max(K, — D;,0)  (6.40)
Payoff em receita: Md, = P,.p (6.41)
~ Md, = [0,3max(0,8D; — D;,0)]p (6.42)

Desta forma, a receita a ser recebida sera dada por:

e SeD; >09D; entio Md, =0eMd, =0

e Se0,9D; < D; < 0,8D;,entdo Md, = [0,6(0,9D; — D;)]p e Md, = 0

e SeD; < 0,8D;entio Md, = [0,6(0,9D; — D;)]p
e Md, = [0,3(0,8D; — D))]p
Md = Md, + Md, = [0,6(0,9D; — D;)]p + [0,3(0,8D; — D,)]p
Md = [0,6(0,8D; + 0,1D; - D;)]p + [0,3(0,8D; — D,)] p
= {0,06 D; +[0,6(0,8D; - D;)] + [0,3(0,8D; — D)} p
= {0,06 D; +[0,9(0,8D; -D)]} p

que sdo equivalentes as formulas constantes do contrato.

Deste modo, para cada faixa de demanda, o governo recompde um
percentual diferente da receita, pagando a diferenca ao concessionario.

Para demandas acima de 110% da demanda projetada, o concessionario esta
vendido em duas calls, que deverdo ser exercidas pelo governo simultaneamente,

dependendo do valor da demanda real, e cujos valores deverdo ser somados.

Call 1:  Preco de exercicio: X; = 1,1D; (6.43)
Payoff em demanda: C; = — 0,6 max(D; — X1,0) (6.44)
Payoff em receita: Md; = Cy.p (6.45)

.~ Mdy = —[0,6 max(D; — 1,1D;,0)]p (6.46)
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Call 2:  Prego de exercicio: X, = 1,2D; (6.47)
Payoff em demanda: C, = — 0,3 max(D; — X,,0) (6.48)
Payoff em receita: Md, = C,.p (6.49)
«~ Md, = —[0,3max(D; — 1,2D;,0)]p (6.50)

Desta forma, a receita a ser repassada seré dada por:

e SeD; <1,1D; entio Md, =0eMd, =0

e Sel,1D; < D; < 1,2D; entdo Md, = —[0,6(D; — 1,1D;)]p e Md, = 0
Md = Md, + Md, = —[0,6(D; — 1,1D))]p

e SeD; > 1,2D; entdo Md, = —[0,6(D; — 1,1D;)]p
e Md, = —[0,3(D; — 1,2D)]p
Md = Md; + Md, = —[0,6(D; — 1,1D,)]p — [0,3(D; — 1,2D,)]p
Md = —[0,6(D; — 1,2D; + 0,1D))]p + [0,3(D; — 1,2D,)] p
= —{0,06 D; + [0,6(D; — 1,2D)] + [0,3(D; — 1,2D)]} p
= —{0,06 D; + [0,9(D; — 1,2D)1} p

que sdo equivalentes as formulas constantes do contrato.

Deste modo, para cada faixa de demanda, o concessionario repassa um
percentual diferente da receita, pagando a diferenca para o governo.

Um exemplo numeérico facilita a compreensdo do mecanismo. Para um

determinado periodo, considerando valores hipotéticos, sejam os seguintes dados:

p =$ 2 (tarifa)

D; = 100 (demanda esperada no periodo)

e Se a demanda real for 95 (D; = 95), nenhuma das partes paga nada,
pois este valor estd na faixa sem protecdo (entre 90% e 100% da

demanda esperada).
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Se a demanda real for 85 (D; = 85), apenas o primeiro nivel de
garantia € exercido pois este valor estd na primeira banda de protecédo
(entre 80% e 90% da demanda esperada). Desta forma, o governo
devera pagar de receita adicional:

Md = [0,6(0,9D; — D,)]p = [0,6(90 — 85)].2 = 6

Se a demanda real for 75 (D; = 75), 0s dois niveis de garantia sdo
exercidos pois este valor estd na segunda banda de protecdo (abaixo de
80% da demanda esperada). Desta forma, o governo devera pagar de

receita adicional:

Md =1[0,6(0,9D; — D;)]lp + [0,3(0,8D; — D))]p =
= [0,6(90 — 75)].2 + [0,3(80 — 75)].2 = 18 + 3 = 21

Se a demanda real for 105 (D; = 105), nenhuma das partes paga nada,
pois este valor estd na faixa sem protecdo (entre 100% e 110% da

demanda esperada).

Se a demanda real for 115 (D; = 115), apenas o primeiro nivel de
repasse € exercido pois este valor estd na primeira banda de protecao
(entre 110% e 120% da demanda esperada). Desta forma, o

concessionario devera repassar a receita excedente de:

Md = —[0,6(D; — 1,1D))]p = —[0,6(115 — 110)].2 = —6

Se a demanda real for 125 (D; = 125), os dois niveis de garantia sdo
exercidos pois este valor estd na segunda banda de protecdo (acima de
120% demanda esperada). Desta forma, o concessionario devera

repassar a receita excedente de:
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= —[0,6(125 — 110)].2 — [0,3(125 — 120)].2 = —18 — 3

=-21

Esta modelagem serd utilizada neste trabalho na avaliagdo de um projeto
hipotético como exemplificacdo da presenca de opg¢bes em um concessdo

rodoviaria envolvendo estrutura de project finance e PPP.
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7
Projeto de Concesséo Rodoviaria na Presenca de Opcdes
Reais

Como aplicacdo da Teoria de Opcdes Reais a projetos que envolvam
conceitos de project finance e PPP, decidiu-se pela avaliacdo de opcOes presentes
em uma concessdo rodovidria que, para atrair interesse da iniciativa privada,
precisa ser concedida com garantias governamentais.

O projeto hipotético se baseia em uma rodovia que, apesar de sua
importancia econdmico-social para a regido onde se localiza, apresenta alto risco e
fragil viabilidade econdmica. A participacdo do setor privado depende de uma
atuacdo governamental para que haja fluxos adicionais de receita a partir da
implantacdo de uma PPP e que justifiquem a entrada de um parceiro privado no
projeto. A modelagem da participagdo privada pressupde um financiamento sob
através de project finance.

Trata-se, assim, de um projeto de concessao rodovidria, cujo prazo é de 25
anos, sendo a analise de fluxo de caixa realizada em base anual. A garantia
modelada é a de limite de trafego minimo, seguindo o padréo do projeto da Linha
4 do Metr6 de Sao Paulo, complementada com situacOes de repasse de receita ao
governo por limite de trafego maximo, capacidade de trafego maximo na rodovia

e avaliacdo da opc¢do de abandono inerente a estrutura de project finance.

7.1
Dados do Projeto

7.11
Receita

A receita do projeto, proveniente da cobranca do pedagio, é dada por:

Ri=p 6,(1-1)d (7.1)
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onde p € o valor do pedagio
6.¢ o trafego no periodo correspondente, sendo uma média
didria do nimero de veiculos equivalentes
T € a aliquota de impostos diretos incidentes sobre a receita

d é o0 nimero de dias de operacdo da rodovia

O trafego é dado em numero de veiculos equivalentes por dia, cujo conceito
facilita a andlise financeira, pois considera que a tarifa € a mesma para todos os
veiculos. O que muda €é a proporcao que cada veiculo representa relativamente a
um veiculo bésico escolhido como referéncia®’,

O valor do pedagio utilizado foi R$ 5,50 ao longo dos 25 anos de concesséo.
Na prética, contratualmente, o reajuste normalmente é realizado com base em
algum indice de inflagdo. Para facilitar a modelagem, foi considerado o valor real
constante, de forma que este tratamento também foi dado aos custos e a taxa livre
de risco.

O percentual de impostos diretos incidentes sobre a receita utilizado foi de
14%. A rodovia opera durante o ano todo, de forma que o nimero de dias de
operacdo ao longo do ano é 365.

As receitas comegam a ser auferidas apenas a partir de ano “2” da

concessdo, dado que os investimentos iniciais sao realizados nos anos “0” e “1”".

7.1.2
Modelagem do Trafego

Na bibliografia que considera opg¢Bes presentes em projetos de rodovias,
alguns autores (Rose, 1998; Irwin, 2003; Huang e Chou, 2005; Wei-hua e Da-
shuang, 2006; Galera, 2006; Irwin, 2007) modelam a varidvel de risco (o trafego
ou a receita) de forma simples, considerando um Movimento Geométrico
Browniano (MGB).

O total de veiculos equivalentes corresponde ao nimero total de veiculos pedagiados,
considerando seus respectivos fatores multiplicadores de tarifa, de forma que o produto pela
tarifa basica de pedagio corresponde ao total de receita arrecadado (http://www.antt.gov.br).

%8 Percentual composto pelos seguintes encargos: PIS, COFINS, 1SS, CPMF e percentual cobrado
pela ANTT (Branddo e Saraiva, 2007). Analises futuras ndo devem incluir o percentual da
CPMF, ja extinto.


http://www.antt.gov.br/
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Chiara, Garvin e Vecer (2007) e Garvin e Cheah (2004), argumentam que o
MGB - com drift e volatilidade constantes — ndo é o melhor movimento para
descrever o comportamento do trafego em uma rodovia.

Considerando o trabalho de Branddo e Cury (2006), de Brand&o e Saraiva
(2007) e de Garvin e Cheah (2004), as projecdes de trafego mostram que o drift é
considerado variavel, assumindo valores altos no inicio da concesséo e caindo ao
longo dos anos da concessao para niveis aproximadamente constantes. Zhao,
Sundararajan e Tseng (2004) também consideram o movimento do trafego com
drift variavel. Galera (2006) menciona que, na realidade, a taxa de crescimento do
trafego deveria ser considerada de forma decrescente por periodos durante o
tempo de concessdo, mas, simplificadamente, aproxima uma média de
crescimento constante para utilizar a equacdo do MGB e propor uma solugédo
analitica para as opcOes presentes em uma concessao rodoviaria. Irwin (2003)
ressalta que, com este movimento, a anélise se torna relativamente simples e plausivel,
mas que esta ndo é a Unica alternativa de modelagem.

O projeto proposto neste trabalho sera modelado da forma mais simples,
considerando o trafego, e conseqiientemente a receita®, como MGB, para que se
possa aplicar, além da simulacdo de Monte Carlo, a solucéo analitica desenvolvida
por Galera (2006) para as opgdes de garantia por piso e repasse por teto de
trafego. A extensdo para outros movimentos é imediata partindo da modelagem
por simulacdo, de modo que os dados podem ser recalculados a partir de uma
redefinicdo das equacdes de discretizacdo.

O processo estocastico que descreve o trafego é, entdo:

do
i adt + odz (7.2)

onde 6 é o trafego
a € a taxa de crescimento esperada, representando o termo de
tendéncia (“drift”)
o é a volatilidade do trafego

dz € um processo de Wiener

% A receita é determinada pela multiplicacéo da tarifa constante pelo trafego.
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Estimativa de Parametros
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Para estimativa dos parametros de drift e volatilidade, foram analisados

dados trimestrais de trafego disponiveis para as concessdes rodoviarias

controladas pelas empresas CCR e OHL Brasil. Os dados estdo apresentados no

Apéndice 10.2.

Dada a suposicdo de que o processo que descreve o trafego € o MGB, os

parametros podem ser estimados como’®:

In(6;) =a+1In(6;_1) + & (7.3)

2
O- ~ . -
=& ~N <O, 7) onde n = 4 (pois os dados sdo trimestrais)

Logo:

7]
o2 =nvar[ln( L )]
01

(7.4)

a=n [E [ln ( 90;)] + o,s%zl (7.5)

Desta forma, foram obtidos os seguintes valores a partir dos dados das

concessdes da CCR:

Concessao* c (14
Autoban 10,89 % 8,19%
NovaDutra 15,08% 8,38%
Rodonorte 12,20% 3,68%
Ponte 7,10% 0,51%
VialLagos 63,96% 15,49%
Consolidado 8,20% 5,87%

* dados desde jan/00

Tabela 6 - Parametros das concessdes da CCR

" Férmula utilizada conforme  Winston  (1998),

rio.br/marco.ind/ind2072.html.

extraida de

http://www.puc-


http://www.puc-rio.br/marco.ind/ind2072.html
http://www.puc-rio.br/marco.ind/ind2072.html
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Com base nos dados trimestrais das concessdes da OHL Brasil, foram

obtidos os seguintes valores:

Concessao** o a
AutoVias 8,05% 5,50%
CentroVias 12,53% 6,24%
InterVias*** 14,82% 7,73%
ViaNorte*** 16,68% 6,59%
Consolidado 12,82% 6,66%

** dados desde jan/03
***inclui periodo em que néo era concessao da empresa
Tabela 7 - Par&Gmetros das concessdes da OHL

Na modelagem do problema, os valores considerados foram:

g=10% a.a.
a=4%a.a.’1

A modelagem para a neutralidade ao risco utilizada, assim com trabalhos de
Brand&o e Saraiva (2007) e Galera (2006), partiu da metodologia proposta por
Hull (2006), apresentada no Capitulo 6. Esta metodologia também esta presente
nos trabalhos de Schwartz e Moon (2000) e Irwin (2003).

7.1.2.2
Trafego Esperado

Dado o MGB com os parametros escolhidos na secdo anterior e
considerando como trafego inicial de referéncia 100.000 veiculos equivalentes em
média por dia no ano “0”, os valores utilizados como trafego esperado a cada

periodo foram™*:

"™ Foi considerado um valor menor do que os consolidados, dado que se trata de uma rodovia cujo
investimento ndo é atrativo para a iniciativa privada, supondo assim um crescimento abaixo do
esperado, de forma que seja necessaria alguma atuacdo do governo para estimular a
participacdo privada.

"2 Os dados foram obtidos considerando que o valor esperado de uma variavel que segue MGB é
dado por E[8] = 6,e* (Dixit e Pindyck, 1994, Capitulo3, p.71)
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Ano Trafego Esperado73
(veiculos equivalentes)

0 -

1 -

2 108.329
3 112.750
4 117.351
5 122.140
6 127.125
7 132.313
8 137.713
9 143.333
10 149.182
11 155.271
12 161.607
13 168.203
14 175.067
15 182.212
16 189.648
17 197.388
18 205.443
19 213.828
20 222.554
21 231.637
22 241.090
23 250.929
24 261.170
25 271.828

Tabela 8 — Valores esperados para o trafego
a cada ano

Considerando as estimativas de drift e volatilidade da secdo anterior, podem
ser estabelecidos os intervalos de confianga dos valores do trafego a cada ano do

periodo de concessdo. O MGB seguido pelo trafego sera:

do
- =004dr+01dz (7.6)

Para o valor do trafego a cada ano, ter-se-a:

o2
a—==-|t+oet

et — 9080,035t+0,1£\/t— (78)

onde ¢ ~ N(0,1)

3 Nos anos “0” e “1” ndo h ainda veiculos trafegando pela rodovia. O dado no ano “0” ¢ utilizado
apenas como referéncia para célculo dos valores esperados do trafego a partir do ano “2”.
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Desta forma, graficamente, os intervalos de confianca de 90% e 95% para o

trafego a cada ano seréo:

Trafego Esperado e Intervalos de Confianga
700.000
’
/7
600.000 72
4
d
—_— ” ’!
©n s’ ’
£ 500.000 P
7
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g 400.000 " ’,’
' d
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0123456 7 8 910111213141516171819202122232425 Conﬁanca de 90%
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Figura 4 — Trafego esperado e Intervalos de confianga

7.1.3
Investimento e Custos

Os dados de investimento e custos foram:

e Investimento realizado nos 2 primeiros anos, no total de R$ 1 bilh&o de
reais, sendo R$ 500 milhdes no ano “0” ¢ R$ 500 milhdes no ano “1”.

e Custos operacionais fixos no ano “1” no valor de R$ 30 milhdes e no do
ano “2” até o final da concessdo no valor de R$ 60 milhdes por ano’™.

e Custos de manuten¢do no valor de R$ 50 milhdes do ano “2” até o ano
“9” R$ 70 milhdes do ano “10” ao ano “18” ¢ R$ 90 milhdes do ano
“19” ao final da concessdo, que corresponde ao ano “25”.

e Depreciagdo do investimento ao longo de 15 anos.

™ Tendo em vista que ainda sdo realizados investimentos de implantagdo no ano “1”e que as
receitas provenientes da operagdo comegam a partir do ano “2”, 0S custos operacionais Sao
diferentes comparando estes dois periodos.
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7.1.4
Financiamento

Tendo em vista a grande utilizagdo da estrutura de project finance em
projetos de infra-estrutura na area de transporte, a suposicao € de que 0s acionistas
estejam criando uma SPE cujo negdcio € a operacdo da concessao obtida.

Neste caso, o financiamento considerado foi de 70% do valor do
investimento inicial total durante os dois primeiros anos, cuja liberacdo se da de
acordo com a necessidade de realizacdo — ou seja, 50% no ano “0” e 50% no ano
“17.

As caracteristicas do financiamento séo:
e Montante total de R$ 700 milhdes, com desembolso de R$ 350
milhdes no ano “0” e R$ 350 milhdes no ano “1”.
e Taxa real de 8% a.a., com caréncia de 2 anos e prazo de 15 anos para
amortizag&o.
¢ O modelo de pagamento utilizado é 0 SAC — Sistema de Amortizagdes

Constantes.

7.15
Fluxo de Caixa e Taxa de Desconto

Com base nos investimentos, nas receitas, nos custos e no servico da divida,
o lucro do acionista e o fluxo de caixa ao acionista a cada periodo séo calculados

da seguinte forma:

Lucro Liquido =
= (Receita — Custos Oper.—Custos de Manut.- Deprecia¢do — Juros)(1 — IR)

FC = Lucro Liquido + Deprec.—Amortizacdo — Investimento (7.9

onde IR ¢ a aliquota de imposto de renda, considerada no projeto como 34% sobre
o lucro liguido, que s6 incide caso este seja positivo.

Para célculo do VPL (Valor Presente Liquido), ao invés de uma estimativa
da taxa de desconto adequada ao risco (no caso, o custo de capital do acionista),
foi utilizada a simulacdo neutra ao risco para que o desconto dos fluxos de caixa
pudesse ser realizado a taxa livre de risco. A taxa livre de risco real utilizada na

modelagem foi de 6% a.a.
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7.2
Metodologia

Para estimular a participacdo da iniciativa privada no projeto, a estrutura
proposta envolve garantias governamentais baseadas em pisos de trafego, nos
casos em que o trafego cai a valores abaixo dos desejados, bem como repasses de
receita baseados em tetos de trafego, nos casos em que o trafego atinge niveis
acima do esperado.

A metodologia adotada envolve o calculo dos valores destas opgbes de
forma analitica, segundo o modelo de Galera (2006), e por simula¢do de Monte
Carlo, como utilizado por Brandao e Saraiva (2007). S8o analisados os impactos
no VPL esperado e na TIR (Taxa Interna de Retorno)’®, bem como a situagdo de
capacidade de trafego méximo na rodovia.

Em seguida, é avaliada a opcdo de abandono por parte do acionista, tendo
em vista que o financiamento é realizado através de project finance. Neste caso, é
analisada a interagcdo entre esta opcdo e as de garantia e repasse, bem como a
probabilidade e o tempo médio de abandono.

Para todas as situacdes apresentadas, foram realizadas simulacdes de Monte
Carlo, neutras ao risco ou reais, dependendo da informacéo a ser obtida, conforme

detalhado nos procedimentos de obtencéo dos resultados.

K/igalelagem das Opcdes de Garantia por Trafego Minimo e Repasse
por Trafego Maximo

Os dados originais deste projeto hipotético foram escolhidos de forma que o
VPL fosse relativamente baixo diante do risco associado ao projeto. Assim, para
torna-lo interessante a iniciativa privada, a proposta ¢ a implementacdo de uma
PPP em que o governo oferece garantia de trafego minimo.

Muitos trabalhos abordados na bibliografia consideram a avaliacdo de
garantia de trafego ou de receita (Irwin, 2003 e 2007; Wibowo, 2004; Huang e
Chou, 2005; Cheah e Liu, 2006; Branddo e Cury, 2006; Galera, 2006; Chiara,
Garvin e Vecer, 2007; Branddo e Saraiva, 2007). A avaliacdo quantitativa da

garantia de trafego € de extrema importancia para que o risco do projeto seja

™ Decidiu-se por calcular a TIR também dado que este é um indice bastante comentado na
bibliografia consultada sobre concessdes rodoviarias.
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alocado da forma mais justa entre as partes. Ela deve ter seus parametros de
percentuais de recomposi¢do bem calibrados de modo o governo consiga tornar o
projeto interessante para o parceiro privado, sem assumir um risco acima do
desejado. Ao mesmo tempo, além de tornar o projeto viavel, a construgdo da
garantia deve evitar que o parceiro privado abandone o projeto antes do término
do periodo de concessao.

Muitas vezes, esta garantia vem combinada com o repasse de receita, como
mencionado por Vassallo (2006) e Irwin (2007) e em modelagens de alguns
autores (Cheah e Liu, 2006; Branddo e Cury, 2006; Galera, 2006; Brandéao e
Saraiva, 2007). Este repasse a partir de um determinado nivel de teto de trafego
tem como objetivo limitar ganhos excessivos por parte do concessionario.

A proposta de modelagem deste trabalho considera parametros adicionais
neste tipo de garantia ao se basear no modelo pratico utilizado na PPP da Linha 4
do Metrd de S&o Paulo. Conforme abordado no Capitulo 6, sdo definidos dois
pisos de demanda abaixo dos quais ha pagamento adicional do governo ao
concessionario, que varia dependendo da faixa em que a demanda real se
encontrar. Da mesma forma, sdo definidos dois valores de teto de demanda,
simétricos aos pisos, acima dos quais ha um repasse de receita do concessionario
ao governo. Toda a descricdo, representacdo visual e exemplo numérico podem
ser observados na sec¢do 6.5.

No caso da concessdo rodoviaria, a demanda corresponderia ao trafego, de
modo que para cada faixa de trafego (definida a partir de percentuais do valor
esperado a cada periodo), 0 governo recomporia ou receberia uma parte da receita.

As garantias de trafego minimo, presentes em cada ano da concessao, serdo
entdo modeladas como opcdes européias de venda (puts), ja que, a cada periodo,
compara-se o0 trafego real com um valor de trafego minimo garantido, de forma
que se o valor real for menor, 0 governo paga ao concessionario uma receita
adicional. Quando se consideram dois niveis de trafego minimo com diferentes
percentuais de recomposicdo, tém-se duas opcBes européias de venda a cada
periodo, cujo detentor € o concessionario. Os repasses por trafego maximo podem
ser modelados de forma andloga como opc¢oes européias de compra (calls), ja que,
a cada periodo, compara-se o trafego real com um valor de trafego maximo
permitido, de forma que se o valor real for maior, 0 concessionario repassa ao

governo parte da receita. Do mesmo modo, quando se consideram dois niveis de
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trafego mé&ximo com diferentes percentuais de repasse, tém-se duas opcoes
européias de compra a cada periodo, cujo detentor é o governo.

Como o prazo da concessdo é de 25 anos, 0 concessionario terd 25 puts para
0 primeiro piso de trafego e 25 puts para o segundo piso, e 0 governo tera 25 calls
para o primeiro teto de trafego e 25 calls para o segundo teto.

Considerando as opgOes presentes na PPP Metré de Sdo Paulo descritas na
se¢do 6.5, a modelagem agora é apresentada de forma genérica. Sejam 6; e 6; o
trafego real e o trafego esperado no ano i, respectivamente, dados em numero de
veiculos equivalentes médio por dia. Sejam a; e a, percentuais menores do que
100% definidos sobre o trafego médio por dia esperado do ano i (a; > az). Sejam
b1 e b, percentuais maiores do que 100% definidos sobre o trafego médio por dia
esperado do ano i (b; < by). Sejam y; e y, percentuais previamente estabelecidos
(y1 < y2), considerados como a parcela de receita que sera recebida ou repassada
pelo concessionario.”® Analogamente & modelagem das opcdes na Linha 4 do
Metro de Sdo Paulo, podem-se escrever as relagdes a seguir.

A primeira put no ano i possui as seguintes caracteristicas:

Preco de exercicio: K;; = a,6; (7.10)
Payoff em trafego: P;; = y; max(K;; — 6;,0) (7.11)
Payoff em receita: RGy; = P;;.365.(1 —1).p (7.12)

~ RGy; = [y max(a,0; — 6;,0)].365.(1 —1).p  (7.13)

onde p € o pedagio e 7 é a aliquota de impostos diretos sobre receita

A segunda put no ano i possui as seguintes caracteristicas:

Preco de exercicio: Ky; = a,6; (7.14)
Payoff em trafego: P,; = (y, — y;) max(K,; — 6;,0) (7.15)
Payoff em receita: RG,; = P,;.365.(1 —1).p (7.16)

= RGy; = [(v, — y1) max(a,6; — 6;,0)].365.(1 — 1).p (7.17)

A primeira call no ano i possui as seguintes caracteristicas:

" [lustrativamente, no caso na PPP do metrd, considerando os dois primeiros niveis de trafego
minimo, é como se a;=90%, a,=80%, b;=110%, b,=120%, y;=60% e y,=90%. Ou seja, para
trafego entre 90% e 80%, 0 governo repde 60% do valor esperado; para trafego abaixo de 80%,
o governo repde 90% do valor esperado (na realidade, em “degrau”, ou seja, 60% do que faltar
até 80% e 90% do que faltar de 80% em diante). Os repasses caso o trafego esteja entre 110% e
120% ou acima de 120% séao analogos e simétricos aos pagamentos.
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Preco de exercicio: X1; = b1 6, (7.18)
Payoff em trafego’”: C;; = — y; max(6; — Xy;,0) (7.19)
Payoff em receita: RRy; = C1;.365.(1 —1).p (7.20)

~ RRy; = —[y; max(8; — b;6,,0)].365.(1 —1).p (7.21)

A segunda call possui as seguintes caracteristicas:

Preco de exercicio: X,; = b0, (7.22)
Payoff em trafego: Cp; = — (y, — y1) max(0; — X5;,0) (7.23)
Payoff em receita: RR,; = P»;.365.(1 —1).p (7.24)

“ RRy; = —[(y2 — y1) max(6; — b,6;,0)].365.(1 —7).p  (7.25)

Esta composicdo de garantias e repasses a cada periodo torna a receita mais
estavel do ponto de vista do concessionario. Graficamente, esta caracteristica pode

ser vista da seguinte forma’®:

Receita com Op¢oes vs. Receita sem Opgoes

1,6

1,4

1 e

0,6

0,4

0,2

Receita com opgdo de garantia e repasse

0 e L B o o e e B E oo e B B L B m |

0 010203040506070809 1 11121314151617 1819 2

Receita real sem opgdo

Figura 5 - Receita com Opc¢des versus Receita sem Opc¢des (caso com dois niveis de
de piso e teto de trafego)

Ao longo deste capitulo, na maior parte das analises, estara sendo

considerado apenas um nivel de opgdo de garantia e um nivel opgdo de repasse a

"0 sinal negativo indica com a call é tratada pelo concessionario, ja que quem a detém é o
governo. Diz-se que o concessionario esta “vendido” na opgao.

® Nessa exemplificacdo gréfica, foram considerados os seguintes dados a,=70%, a,=50%,
b;=130%, b,=150%, y;=50% e y,=100%.
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cada periodo do prazo de concessdo. Nestes casos, a; sera chamado de piso de
trafego, by de teto de trafego e y; de percentual de recomposicdo (para a opgéo de

garantias) e percentual de repasse (para a opgao de repasse).”

7.21.1
Modelagem Analitica

Galera (2006) definiu em sua Tese de Doutorado que é possivel calcular
analiticamente o valor das opc¢des de garantia por trafego minimo e repasse por
trafego maximo se a variavel referente ao trafego for definida seguindo um MGB.
Na realidade, trata-se de uma aplicacdo da solucdo de Black, Scholes e Merton
(1973).

Na modelagem analitica, considerando o processo do trafego como MGB e
os payoffs das opcBes nos vencimentos a cada ano do periodo de concessdo, 0
valor das opgdes pode ser obtido por aplicacdo da férmula de Black, Scholes e
Merton (1973), assim como na tese de Galera (2006) descrita no Capitulo 5.

A equacao diferencial para um derivativo F qualquer do trafego 6 sera:

LO°F, 292 4 ( 6)06Fi+aFi F, =0 7.26

2002 ° r 26 " ot T (7.26)

LO°F, 202 4 (a — A )eaFi+aFi F,=0 7.27
% 2902° T8 T T T T (7.27)

Aplicando a solucdo para o primeiro piso de garantia de trafego (primeira
put), considerando como condigdo de contorno o payoff em cada vencimento t = i
da equacdo (7.13), o valor da receita garantida para um determinado periodo sera,
conforme a equacéo (6.29) do modelo de Galera (2006):

RGy;(t = 0) =365.(1 — 1).p.y;[a16,e 7™ N(—dy) — 8pe @ iN(-d;)] (7.28)

)+ (a0 +%)
ln(alé_i +|a la+2 t

o\t

onde d; =

™ Apenas na segdo 7.4.2.2.4 ser4 tratado um caso com dois niveis de garantia e repasse e a
nomenclatura de a,, b, e y, sera analoga.
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ed, = (7.29)

Para o primeiro teto de repasse de trafego (primeira call), considerando
como condi¢do de contorno o payoff em cada vencimento t = i da equacéo (7.21),
o valor da receita a ser repassada para um determinado periodo sera, de forma
anéloga a equacéo (6.30) do modelo de Galera (2006):

RRy;(t = 0) = —365.(1 — 7). p.y1[80e @2 EN(dy) — byBie ™™ N(dy)] (7.30)

i) ( _ 0_2)
ln(b1§i +a— A0+ > t
oVt

2
In (bgog_) + (a — Ao —%) t
ed, = 12 (7.31)

oVt

onde d; =

O valor total das op¢des em t=0 considerado por Galera (2006) é dado pelo
somatério das equacdes acima para cada ano do periodo de concessdo®.
Considerando apenas um nivel de piso e de teto de trafego garantido, as garantias
envolvem 25 puts, uma em cada ano, e os repasses envolvem 25 calls, uma em

cada ano. Assim:
25

Valor das Garantias = Z RGy;  (7.32)

i=1
25

Valor das Garantias + Repasses = RG1;(t =0)+ RRy;(t =0) (7.33)
i=1

Entretanto, se este for considerado o valor adicional ao VPL original,
implicitamente estar-se-a supondo que a receita adicional (ou repassada) é
adicionada (ou subtraida) diretamente ao fluxo de caixa final disponivel ao
acionista. Caso esta receita adicional ou repassada seja somada ou subtraida da
receita original, impactando o lucro e ficando sujeita, por exemplo, ao pagamento

ou abatimento de imposto de renda, deve-se optar pela simulacdo de Monte Carlo

80 Neste trabalho, a metodologia analitica ndo foi aplicada para situacdes de dois niveis de piso e
teto de trafego. As formulas correspondentes a estes casos encontram-se no Apéndice 10.3.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611750/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0611750/CA

Projeto de Concesséo Rodoviaria na Presenca de Opcdes Reais 129

para obtencdo do valor exato adicionado ao VPL pela presenca de opcdes. Para
modelagem neste trabalho, sdo apresentados ambos 0s métodos e seus resultados.

7.2.1.2
Modelagem por Simula¢céo de Monte Carlo

A forma alternativa de calcular o valor das op¢fes de garantia e repasse €
através da simulacdo de Monte Carlo, que pode ser utilizada qualquer que seja o
processo estocastico definido para o trafego, bastando que a discretizacdo do
movimento seja feita de forma adequada.

Brand&o e Saraiva (2007) simulam os payoffs das op¢bes em cada um dos
25 anos do prazo de concessao, sob neutralidade ao risco do trafego, descontando-
os a valor presente pela taxa livre de risco. O valor total da garantia é calculado
como a soma dos valores esperados das opcoes.

Neste trabalho, para utilizar simulagcdo de Monte Carlo e calcular o valor
total de garantias e repasses, a modelagem ser4 um pouco diferente, utilizando o
conceito de VPL expandido (Trigeorgis, 1996). Ao simular os fluxos de caixa
com e sem a presenca destas opcdes, serdo obtidos os VPL esperados em cada
caso, de forma que o valor total de garantias e repasses serd dado pela diferenca
entre os dois VPLs.

De forma mais rigorosa do que Galera (2006), neste caso, a receita adicional
ou repassada é somada ou subtraida a partir da receita original, antes do calculo do
lucro liquido do periodo correspondente, e, por conseguinte, antes da incidéncia
do imposto de renda®.

Para efeito de célculo, tem-se que:

Lucro Liquido
= (Receita Original + Receita Adicional — Receita Repassada

— Custos Oper.— Custos de Manut. - Depreciagao — Juros)(1 — IR)

FC = Lucro Liquido + Deprec.—Amortizagdo — Investimento (7.34)

81 Os exercicios de uma opgao de garantia e de uma opcéo de repasse a cada periodo sdo
mutuamente excludentes, de forma que as opg¢des nunca serdo exercidas ao mesmo tempo.
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onde a Receita Adicional ou Receita Repassada € dada pelo payoff das opcoes
definidas anteriormente em cada periodo.

Assim,

Valor das Garantias = VPL com Garantias — VPL sem opgdes (7.35)

Valor das Garantias + Repasses
= VPL com Garantias e Repasses — VPL sem op¢des (7.36)

Como o lucro liquido € calculado ap6s considerar a diferenca de receita
proveniente da existéncia das opcbes, 0 imposto de renda incide ja sobre esta
receita total® e apenas se o lucro for positivo.

Pelos resultados do modelo de simulacdo, serd possivel verificar que o
calculo analitico fornece valores diferentes e apenas aproximados para as opcoes

de garantia e repasse.

7.2.2
Modelagem da Opc¢éo de Abandono

Segundo a abordagem de opcdes reais em estruturas de project finance com
limited recourse proposta por Pollio (1998), o valor do projeto pode ser visto
como uma sequéncia de opgdes, de forma que o acionista deve comparar o valor
esperado de continuagcdo com o valor do saldo devedor do financiamento a cada
instante em que ele paga uma parcela de divida para decidir por abandonar ou nao

0 projeto. Segundo o autor, o payoff da opgdo de abandono a cada instante é:

max(Valor de Continuagio do Projeto — Saldo Devedor, 0) (7.37)

Tendo em vista que o valor do projeto é dado pela soma do patrimdnio dos
acionistas com a divida, Pollio (1998) conclui que o acionista deve decidir pelo
abandono caso seu patrimdnio seja zero ou negativo.

Na realidade, o que ocorre no project finance é a limitacdo de

responsabilidade do acionista. Ao se deparar, por exemplo, com um fluxo de caixa

82 Receita Total = Receita Original + Receita Adicional — Receita Repassada
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negativo em determinado periodo, ele teria a op¢do de injetar mais recursos ou
ndo, comparando o valor de espera com o valor do abandono imediato.

Para verificar a influéncia desta opcdo sobre os valores do projeto, a
metodologia adotada foi a otimizacdo backwards. Seguindo o trdfego um MGB,
pode ser montada uma arvore binomial de Cox, Ross e Rubinstein (1979) para tal
variavel, assumindo que, a cada no, o trafego no instante i e no estado s, dado por
67, pode subir para u6; ou cair para df;. Os parametros considerados para arvore

s30 dados por®*:

u = eoVht (7.38)

1
d=—= e—oVAt  (7.39)

e(r—&)At —d

u
onde g € a probabilidade neutra ao risco de que trafego
iré subir®
r é a taxa livre de risco
o é a volatilidade do trafego

§ ¢ a “taxa de conveniéncia” do trafego

A partir da arvore binomial do trafego, € construida uma arvore
correspondente para os fluxos de caixa, incluindo em seu calculo a receita, 0s
custos operacionais, 0 custo de manutencdo, a depreciacdo, 0 pagamento do
servigo da divida (juros e amortizacdo) e 0s impostos.

De posse entdo da arvore do fluxo de caixa, calcula-se a arvore do valor do
projeto de forma backwards, ou seja, comegando no ultimo periodo e caminhando

até o instante inicial. Para tanto, considerando, a cada no, a possibilidade de

exercicio da op¢éo de abandono, tem-se8s:

8 Férmulas em McDonald (2006), Capitulo , p. 347 e 359

8 A probabilidade neutra ao risco sera dada por uma ou por outra expressdo, dependendo se as
taxas sdo compostas continuamente ou sdo taxas discretas.

8 0O modelo escolhido assume custo de abandono igual a zero, mas pode ser adaptado para
considerar custos adicionais de saida do projeto, como possiveis multas contratuais ou outros
pagamentos acordados.
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VPL = max (FCl-S + [q.VPLY,, + (1 — q)VPLY,, ,0) (7.41)

1
a+n
onde VPL; é 0 VPL no instante t =i e no estado s

FC} é o fluxo de caixa no instante t = i e no estado s
r € a taxa livre de risco

q € a probabilidade neutra ao risco

VPL{,, €0 VPLnoinstante t =i +1 e no estado u

VPLY, | é 0 VPL no instante t = i +1 e no estado d

Uma vez construida a arvore do projeto, fica identificada uma regido de
abandono para um conjunto de nés. O momento de decisdo pode ser representado
por um valor do trafego a cada periodo, que corresponde, aproximadamente, ao né
do primeiro estado em ocorre 0 abandono. Neste caso, seria 0 maior valor de
trafego daquele periodo para o qual a decisdo de abandonar é 6tima — chamado de
gatilho de trafego, pois, para valores abaixo dele, o abandono é a melhor deciséo.
De posse dos gatilhos de trafego em todos os periodos, tem-se uma curva de
gatilhos que define a regido de abandono durante todo o prazo de concessao.

Em conjunto com as opg¢des de garantia de trafego minimo e de repasse por
trafego méaximo, as curvas de gatilho irdo se alterar. Nestes casos, as arvores de
fluxos de caixa devem ser recalculadas considerando as receitas adicionais
recebidas ou repassadas em cada n6. As novas arvores de valores do projeto serao
geradas com base também na otimizacdo backwards e fornecerdo as novas curvas
de gatilho de trafego em cada caso.

E também possivel calcular a probabilidade e o tempo médio de abandono
em cada situacdo, sem e com opcdes de garantia e repasse. Para tanto, € realizada
a simulacdo real, pois a simulacdo neutra ao risco é apenas um artificio para
desconto dos fluxos de caixa a taxa livre de risco.

Para cada iteracdo da simulacdo real, verifica-se se o trdfego em algum
periodo atinge o valor determinado de gatilho. Se atingir, para o primeiro
momento em que isso acontecer, toma-se o valor do periodo correspondente e 0s

fluxos seguintes s&o zerados®®.

8 56 pode ocorrer até um abandono por cada iteracéo.
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A probabilidade de abandono é calculada como o ndmero total de iteracfes
em que ocorreu abandono (em qualquer periodo que tenha ocorrido) dividido pelo
numero total de iteracdes da simulacdo. O tempo médio de abandono é calculado
como a soma de todos os periodos de abandono dividida pelo nimero total de
iteragBes em que ocorreu abandono, ou seja, como a média dos valores dos

periodos computados dado que ocorreu um abandono na iteracdo considerada.

Probabilidade de Abandono

namero de iteragdes com abandono

= 7.42
namero total de iteragdes da simulacao ( )
Tempo Médio de Abandono
eriodos em que ocorreu abandono
P 9 (7.43)

numero de iteragdes com abandono

Ao se considerar esta opgdo de abandono e a interagdo entre opcOes
presentes em um determinado projeto, o valor conjunto de todas as opg¢des nao é
simplesmente a soma delas. A presenca de uma opcéo influencia no valor da outra
(Trigeorgis, 1996) de forma que as opcdes de garantia e repasse podem perder
valor se comparadas com o caso sem abandono.

A garantia de recomposic¢do de receita para determinados niveis de trafego,
bem como sua combinacdo com o repasse de receita para outros niveis de trafego,
teria uma funcdo importante além de aumentar o valor esperado do projeto e
diminuir o seu risco para o acionista. Ela pode ser desenhada de forma a
minimizar a probabilidade de abandono do projeto por parte do acionista, 0 que

seria uma consequente reducdo do risco percebido pelos credores.

7.3
Simulagdo Neutra ao Risco

Sendo o trafego modelado como MGB, a discretizacdo para a simulacéo real

adequada para este movimento é:

(a—i)Atﬂrsx/E
Orrar = Oret 2 (7.44)

onde At =1anoee ~ N(0,1)
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2
g
(Z—T)‘FO’E

o 9t+1 = Bte( (7.4‘5)
Pela modelagem apresentada no Capitulo 5, a discretizacdo para a simulacéo
neutra ao risco adequada para este movimento dada pela equacéao (5.31) é:

(a —Ao —%Z)At +oeVAt
Ocar = Ore (7.46)

onde At =1anoee ~ N(0,1)

(et
a—Ao ——5—|+o¢
~ 011 = Bee 2

(7.47)
O paré@metro A € o preco de mercado do risco associado ao trafego 6, que

pode ser calculado pela equacao (5.27) como:

Pom
2= —1)  (748)

onde py ., € a correlacdo entre o trafego e um indice de mercado (no
caso, 0 IBovespa)
U, € 0 retorno esperado do indice de mercado (IBovespa)

o,, é avolatilidade do indice de mercado (IBovespa)

Para o célculo de A foram considerados os seguintes dados, constantes do
Apéndice 10.4:

e Variacdo trimestral do indice ABCR de Atividade (Brasil), do primeiro
trimestre do ano 2000 ao segundo trimestre do ano de 2007%,
considerando o total de veiculos que trafega nas rodovias concedidas.

e Variacdo trimestral do IBovespa para 0 mesmo periodo, considerando
a variagdo nominal e a variacdo deflacionada pelo indice de inflag&o,

no caso o IGP-DI.

87 Acessado em http://www.abcr.org.br em 6/11/2007. Este indice é produzido pela Associacio
Brasileira de Concessionarias de Rodovias em conjunto com a Tendéncias Consultoria
Integrada. A série utiliza como ndmero indice 100 no inicio do ano de 1999.
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A correlagdo entre a variacdo do trafego e variacdo do IBovespa para o
periodo considerado foi de 0,39. A correlacdo entre a variacdo do tréfego e
variacdo do IBovespa deflacionado, utilizando como indice de inflacdo o IGP-DI,
foi de 0,35. Para a variacdo dos dados mensais do IBovespa durante o periodo
acima, a volatilidade medida foi de 29,84% a.a..

Neste trabalho, foram considerados os seguintes dados como base:

Pom = 0,4

Um = 12%

om = 25%
Deste modo, obtém-se:

A =0,096

e 0 valor do prémio de risco do trafego sera:

T =Ac = 0,96%

Do Capitulo 5, a tendéncia neutra ao risco o* pode ser escrita como:
a*=a—Ac=r—-90 (7.49)

Tomando novamente os dados desta modelagem, € necessario considerar
que o trafego apresentard uma taxa de fluxo (como a de conveniéncia ou

dividendos) que pode ser calculada como:

a*=4%—-096% =6% —6

6 =1296%

7.4
Resultados

Conforme a metodologia descrita, sdo apresentados os resultados do projeto
sem presenca de opgdes, com presenca apenas de garantia de piso minimo de
trafego e com presenca de garantia de piso minimo e repasse por teto maximo de

trafego — considerando a metodologia analitica e por simulacdo de Monte Carlo.
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Séo calculados também o VPL e a TIR de cada situagdo, bem como a influéncia
de uma possivel capacidade méxima de veiculos na rodovia.

Em seguida, é avaliada a opcdo de abandono por parte do acionista,
considerando tanto o projeto sem opcbes como com op¢des de garantia e repasse.
Sao apresentadas e comparadas as probabilidades e o tempo médio de abandono
em cada situacdo, tomando-se exemplos de um e de dois niveis de garantia e

repasse.

7.4.1
Projeto sem a Presenca de Opc¢oes

Tendo em vista que ndo se dispde de uma taxa de desconto ajustada ao risco
do projeto, optou-se por utilizar a simulacdo neutra ao risco do trafego também
para avaliar o VPL sem a presenca de opcao.

Para realizar as simulagGes de Monte Carlo, foi utilizado o programa @Risk
e, para cada resultado obtido ao longo deste capitulo através deste método, foram
realizadas 5.000 itera¢fes em praticamente todas as simulagdes.

Sem a presenca de opc¢bes, 0 VPL esperado obtido por simulacdo (com
10.000 iteragBes) foi de R$ 70.503 mil. Pode-se observar pelo histograma de seus
valores o alto risco associado ao projeto, dada a sua grande volatilidade,
proveniente do risco de trafego. O desvio-padrdo da distribuicdo foi de R$
612.525 mil.

VPL sem opgdes

Values in 107 -7

Values in Millions

0% [ 5% \
-8136 1,174

Figura 6 - Distribuicdo do VPL sem opc¢des
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O gréfico apresenta caracteristicas de lognormalidade, como esperado. O
risco associado ao VPL ¢é bastante alto e justificaria uma iniciativa do governo
para tornar o projeto mais atrativo a participacdo do setor privado.

Muitas vezes nas simulacdes ocorreram situacdes de mais de uma inversao
de sinal ou situagbes em que os fluxos eram extremamente negativos, de modo
que a avaliagdo da TIR pela média das observacdes dos diversos caminhos
simulados acaba ficando prejudicada, pois 0 programa apresenta muitas vezes
erros ao nao conseguir considera-la nestes casos. Para seu calculo, optou-se,
entdo, por utilizar os fluxos de caixa esperados da simulacéo real em cada periodo.
Com estes dados, torna-se possivel obter duas informacdes: um valor esperado
para a TIR e uma estimativa para a taxa de desconto ajustada ao risco.

Dados os valores esperados dos fluxos de caixa reais, a TIR pode ser obtida,
por definicdo, como a taxa de desconto & qual, descontando-se estes fluxos,
obtém-se VPL igual a zero. Além disso, a partir do VPL ja calculado, calcula-se
de forma iterativa a taxa ajustada ao risco que deveria ser utilizada para descontar
estes fluxos e se obter o mesmo VPL.%

Os fluxos de caixa esperados a cada ano pela simulacdo real foram:

8 O VPL obtido pela simulag&o neutra ao risco descontando os fluxos neutros ao risco pela taxa
livre de risco é, por definicdo, igual ao VPL obtido pela simulagéo real descontando os fluxos
de caixa reais pela taxa ajustada ao risco.
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Periodo FC real esperado (R$ mil)

1 (208.000)

3 (17.212)

5 2.895

7 22.344

9 41.786

11 46.504

13 67.655

15 89.638

17 114.552

19 144.542

21 165.089

23 186.906

25 210.755

Tabela 9 - Fluxo de caixa real esperado sem opcdes

138

A partir destes dados, a TIR obtida foi de 9,91% a.a.. Considerando ainda o

VVPL médio igual a R$ 70.503 mil, a taxa de desconto k ajustada ao risco obtida

foi de:

k=878%a.a.

Considerando os dados utilizados, pode-se calcular o prémio de risco m,

sabendo-se que:

k=r+m
8,78=6+Tm
1T =2,78%a.a.
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7.4.2
Projeto com a Presenca de Opcoes

7.4.2.1
Projeto com Opcdes de Garantia por Trafego Minimo e Repasse por
Maximo

Inicialmente, foi avaliada a presenca apenas de opcdes de garantia por
trafego minimo e, em seguida, a interacdo entre ela e a op¢do de repasse por
trafego méximo, quando ambas existem em conjunto.

Para a avaliacdo da garantia de trdfego minimo, variou-se a; de 50% a 90%,
ou seja, 0 governo paga alguma receita adicional ao concessionario caso o trafego
esteja abaixo de um determinado nivel a; do trafego esperado. Foi considerado
apenas um nivel de piso a cada periodo. Graficamente, a situacdo pode ser

exemplificada como:

Trafego esperado com um nivel de piso (a, = 70%)
300.000

250.000 =
200.000 /

150.000 / /
100.000 //Paraoua,fego nesta regiso

/ ha recomposicdo de receita

50.000 garantida pelo governo ao -

concessionario

Trafego (nimero de veiculos equivalentes)

01 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Ano

Trafego Esperado = Limite inferior

Figura 7 - Trafego esperado com um nivel de piso

Esta receita adicional a ser paga pelo governo pode ser um percentual y; da
diferenga entre a receita do nivel de trafego predeterminado por a; sobre o trafego
esperado e a receita real (dada pelo trafego real). Foram analisados os casos de y;
igual a 50%, 60%, 70%, 80%, 90% e 100% para cada nivel de a; considerado,
segundo o payoff dado pela equacéo (7.13).

A presenca da garantia de trd&fego minimo apenas, sem considerar o repasse,

limita a perda do concessionario, mas permite um ganho ilimitado. Neste caso, do
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ponto de vista do governo, seu desembolso é ilimitado devido a possibilidade de
grandes quedas no trafego e ndo ha contrapartida de nenhum recebimento caso o
trafego apresente grandes crescimentos. Graficamente, a situacdo pode ser

representada por®®:

Receita com Op¢odes vs. Receita sem Opgoes
2,5

. _—
1 /

__—

Receita com opgdo de garantia

0,5

0 010203040506070809 1 1,112 13 14 15 1,6 1,7 1,8 1,9 2

Receita real sem opgdo

Figura 8 - Receita com op¢des versus Receita sem opcgdes (caso com um nivel de
piso de trafego)

Para avaliar a existéncia conjunta de opcéo de garantia de trafego minimo e
repasse por trafego maximo, foram realizadas composi¢des simétricas de pisos e
tetos. Variou-se a; de 50% a 90%, ou seja, 0 governo paga alguma receita
adicional ao concessionario caso o trafego esteja abaixo de um determinado nivel
a;, variando de 50% a 90% do trafego esperado. Da mesma forma, variou-se by,
de forma simétrica, de 110% (correspondente ao piso de 90%) a 150%
(correspondente ao piso de 50%), de modo que o concessionario repassa parte da
receita que esteja acima de um determinado nivel b; do trafego esperado. Foram
considerados apenas um nivel de piso e um nivel de teto. Graficamente, a situacéo

pode ser exemplificada como:

% Nessa exemplificacdo gréfica, foram considerados a,=70% e y,=80%, correspondendo a
situacdo em que o governo recompde 80% da receita que faltar para um nivel de 70% do
trafego esperado.
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Trafego esperado com um nivel de piso e teto (a, =70% e b, =130% )
400.000

350.000 —

300.000

250.000 _—

200.000 /

100.000

— Para o trafego nesta regido ha

50.000 recomposicdo de receita garantida
pelo governo ao concessionario

Numero de veiculos equivalentes

01 2 3 45 6 7 8 9 101112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Ano

Trafego Esperado = Limite inferior Limite superior

Figura 9 - Trafego esperado com um nivel de piso e teto

A receita adicional pode ser um percentual y; da diferenca entre a receita do
nivel de trafego pré-determinado por a; sobre o trafego esperado e a receita real
(dada pelo trafego). A receita repassada, simetricamente, também seré percentual
y1 da diferenca entre o trafego real e do nivel predeterminado por b;. Foram
analisados os casos de y; igual a 50%, 60%, 70%, 80%, 90% e 100% para cada
nivel de a; e by considerado, segundo as equacgdes (7.13) e (7.21).

A presenca da garantia por um piso de trafego combinada com o repasse de
receita por um teto de trafego tem como objetivo limitar tanto as perdas quanto o0s
ganhos do concessionario. Neste caso, do ponto de vista do governo, seu
desembolso pode até ser alto a grandes quedas no trafego®™, mas hé contrapartida
de recebimento em caso de grandes crescimentos. Graficamente, a situacdo pode

ser representada por®*:

% Uma maneira de limitar o desembolso do governo é considerar um teto para o desembolso total
acumulado durante todo o periodo de concessdo, conforme proposto por Branddo e Saraiva
(2007). Ao atingir este limite em determinado periodo, o governo ndo mais oferece a garantia
de trafego minimo nos periodos subseqtientes.

% Nessa exemplificacéo grafica, foram considerados a,=70%, b,;=130% e y,=80%


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611750/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0611750/CA

Projeto de Concesséo Rodoviaria na Presenca de Opcdes Reais 142

Receita com Opgoes vs. Receita sem Opgoes

1,4 e

e

o
3] =

\m

o
>

o
N}

o

0 010203040506070809 1 1,112 131415 16 1,7 1,8 1,9 2
Receita real sem opgdo

Receita com opgdo de garantia e repasse

Figura 10 - Receita com op¢des versus Receita sem opg¢des (caso com um nivel de
piso e teto de trafego) %2

74.2.1.1
Metodologia Analitica

Considerando apenas as opc¢des de garantia, pela férmula analitica de
calculo dos valores das 25 puts dados pelas equaces (7.28), (7.29) e (7.32), 0s

resultados obtidos foram:

Valor total das opcdes de garantia calculado analiticamente (R$ mil)

Com recomposicao de (y;)

Percentual do

trafego 50% 60% 70% 80% 90% 100%
esperado (a,)
50% 13.700 16.440 19.180 21.920 24.660 27.400
60% 34.320 41.184 48.048 54.913 61.777 68.641
70% 70.305 84.366 98.427 112.488  126.549 140.610
80% 125.583 150.699  175.816 200.932  226.049 251.166
90% 202.899 243.479  284.059 324,639  365.219 405.799

Tabela 10 - Valor total das op¢Bes de garantia calculado analiticamente

Graficamente para a comparacdo dos valores de garantia, tem-se:

% Nessa exemplificagdo grafica, foram considerados a,=70%, b1=130% e y;=80%,

correspondendo a situagdo em que o governo recompde 80% da receita que faltar para um nivel
de 70% do trafego esperado e 0 concessionario repasse 80% da receita que exceder um nivel de
130% do trafego esperado.
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Valor total analitico das garantias de trafego minimo

500.000
Piso de

trafego
(a1)
m50%
m60%
70%
W 80%
m90%

400.000

300.000

200.000

100.000

Valor da garantia (R$ mil)

50% 60%

0
70% 80%

90%

100%

Percentual de recomposigdo (y1)

Figura 11 - Valor total analitico das garantias de trafego minimo

Os valores das opcbes aumentam de forma proporcional ao percentual de
recomposicao, para todos os pisos considerados. Ou seja, o valor total das opgdes
para 100% de recomposicdo é duas vezes o valor para 50% de recomposicao, por
exemplo, qualquer que tenha sido o piso considerado. Isto porque o percentual de
recomposicdo é um fator que multiplica a equacdo analitica do valor da opgéo,
dado pela equacéo (7.28).

Considerando apenas a situacdo de recomposicdo de 100% para diversos
pisos de trafego (ou seja, a; = 50%, 60%, 70%, 80% e 90%; y; = 100%), pode-se
verificar graficamente como a opgdo de garantia em cada ano contribui para o

valor total das opcoes.

Valor analitico da op¢ao de garantia de cada ano em t=0

30.000,00

Percentual
de recomp.
25.000,00 100%

/ (y1=100%)

20.000,00
/ Piso de

15.000,00

trafego
(a1)
10.000,00 e 50%

/ / ——60%
5.000,00 e 70%

W = 80%
0,00 - —— 90%

01234567 8910111213141516171819202122232425

Valor da garanta (RS mil)

Ano

Figura 12 - Valor analitico da opcédo de garantia de cada ano em t=0
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Para todos os percentuais de piso considerados, o valor da opcdo de cada
ano vai aumentando, de forma que as opg¢des presentes nos anos finais da
concessao apresentam valores presentes bem maiores do que as dos anos iniciais,
dado que o prazo de expiracdo vai aumentando.

Considerando a presenca conjunta das opcOes de garantia e de repasse, pela
formula analitica de célculo dos valores das 25 puts e das 25 calls dados pelas

equac0es (7.28) a (7.31) e (7.33), os resultados obtidos foram:

Valor conjunto das opc¢6es de garantia e repasse calculados analiticamente
(R$ mil)

Com recomposicdo e repasse de (y)

Percentual do

trafego esperado 50% 60% 70% 80% 90% 100%
(a1/by)
50% / 150% (4.914) (5.896) (6.879) (7.862) (8.845) (9.827)
60% / 140% 7.837 9.404 10.971 12.539 14.106 15.674
70% / 130% 32.088 38.506 44,923 51.341 57.759 64.176
80% / 120% 69.600 83.520 97.440 111.360  125.280 139.200
90% / 110% 119.764 143.717  167.670 191.623  215.576 239.529

Tabela 11 - Valor conjunto das opcdes de garantia e repasse calculado analiticamente

Pelo método analitico, quando o valor das op¢des de repasse supera o das de

garantia, como no caso de a; = 50% e b; = 150%, quanto maior o percentual de
recomposicao e repasse (y1), mais a de repasse cresce em relacdo a de garantia.
Quando a garantia supera a de repasse, ocorre 0 0posto.

Graficamente para a comparacdo dos valores de garantia, tem-se de forma

equivalente ao caso apenas de garantias:
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Valor analitico conjunto das opg¢des de garantia e repasse

250.000

T 200.000 Piso e teto

N de trafego

< 150.000 (alebl)

[

2 100.000 B 50% / 150%

o

® m60%/140%

S 50,000

S u70% / 130%

©

> m 80% / 120%
(50.000) m90% / 110%

Percentual de recomposigdo e repasse (y1)

Figura 13 - Valor analitico conjunto das op¢bes de garantia e repasse

Considerando apenas a situacdo de recomposicéo e repasse de 100% para as
combinagbes de niveis de trafego de piso e teto (ou seja, a; / by = 50% / 150%,
60% / 140%, 70% / 130%, 80% / 120% e 90% / 110%; y; = 100%), pode-se
verificar graficamente como a opcdo de garantia em cada ano contribui para o

valor total das opgdes.

Valor analitico conjunto das op¢des de garantia e repasse de cada
ano em t=0

18.000,00 Percentual de
recomp/repasse
16.000,00 — o5

/ 100%
1=1009

14.000,00 / (y1=100%)

12.000,00 /

10.000,00 / /

8.000,00 Piso e teto
/ / -~ de trafego
6.000,00 / / / (alebi)
4.000,00 ———50% / 150%

/ / / / ——60% / 140%
2.000,00

—T70% / 130%

e 80% / 120%
01234567 8 910111213141516171819202122232425 ———90% / 110%

Valor das opg¢des (RS mil)

-2.000,00

Ano

Figura 14 - Valor analitico conjunto das op¢@es de garantia e repasse de cada ano em t=0

Quando sdo combinadas opgdes de garantia e repasse, exceto no nivel de
90% / 110% do trafego, o valor total em cada ano destas op¢Ges fica negativo por
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um determinado periodo, atingindo um ponto minimo. Quanto menor o nivel de
trafego garantido — e maior o nivel para o qual h& repasse — mais a frente no
tempo se da este ponto de minimo. Tanto que para 0 menor nivel de trafego
garantido considerado combinado com o maior nivel de repasse - que é o caso de
50% / 150% - apenas a combinacgdo das opg¢des anuais nos ultimos 4 anos € que
adicionam valor ao projeto.

Isto significa que nos anos iniciais as opcles de repasse superam mais as
opcdes de garantia, quanto menor o nivel de trafego garantido (combinado com o

maior nivel de trafego para repasse).

7.4.2.1.2
Método por Simulacdo de Monte Carlo

Pela simulagdo de Monte Carlo neutra ao risco, o fluxo de caixa é
construido de forma que a diferenca de receita recebida ou repassada impacta o
lucro. O valor adicionado pela presenca das opgbes foi calculado subtraindo o
VPL esperado do caso sem opc¢des do VPL com a presenca apenas de garantia ou
com a presenca de garantia e repasse, segundo as equacgoes (7.32) e (7.33).

Primeiramente, foram avaliados 0s casos somente com opcdo de garantia.
Os valores das simulacdes constam do Apéndice 10.5.1. Os dados obtidos para 0s
valores das opg¢des e os erros em relacdo aos célculos analiticos, da Tabela 10,

foram:

Valor total das opcdes de garantia calculado por simulacéo (R$ mil)

Com recomposicéo de (y;)

% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

trafego

esp. (a1)

50% 12.072 -12% 13.415 -18% 15.076 -21% 18.764 -14% 19.795 -20% 21.701
60% 27.759 -19% 33.639 -18% 37.046 -23% 41.834 -24% 48.112 -22% 53.482
70% 56.347 -20% 67531 -20% 77.845 -21% 89.272 -21% 99.771 -21% 110.236
80%  101.706 -19% 117.805 -22% 139.380 -21% 160.006 -20% 177.588 -21% 194.940
90% 161.791 -20% 194.615 -20% 222.830 -22% 252.092 -22% 282.958 -23% 312.184

-21%

-22%
-22%
-22%
-23%

Tabela 12 - Valor total das opc¢des de garantia calculado por simulacédo
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A diferenca entre os dados analiticos e por simulacdo foi de cerca de 20%
em todos 0s casos, sempre na mesma direcdo, ou seja, os valores analiticos sdo
maiores do que os calculados por simulacdo em todos os casos.

O método por simulacao pressupde que ha acerto de imposto de renda sobre
a receita adicional, de forma que em alguns periodos, mesmo quando a opgéao é
exercida e ha recebimento de receita adicional, o lucro pode ainda ser negativo e
ndo haver incidéncia de imposto de renda. Por outro lado, quando o lucro for
positivo, o imposto de renda incidira sobre o valor do periodo.

Graficamente, a comparacéao dos valores das opcOes entre si para os diversos
niveis de pisos de trafego e percentuais de recomposicdo ndo muda muito,

conforme apresentado abaixo:

Valor total das garantias de trafego minimo por simulagao

= 400.000 Piso de
€ trafego
vy
< (a1)
g 300.000 m50%
g

0,
& 200.000 60%
® m70%
T 100.000
s " 80%
>

= 90%

Percentual de recomposicdo (y1)

Figura 15 - Valor total das garantias de trafego minimo por simulacao

Quanto & evolucdo ano a ano®, considerando apenas a situagdo de
recomposicdo de 100% para diversos pisos de trafego (ou seja, a; = 50%, 60%,
70%, 80% e 90%; y; = 100%), pode-se verificar que o comportamento grafico

apresenta algumas diferencas em relagcdo ao método analitico.

% para calculo do valor da opgdo de garantia de cada ano em t=0, foram calculados os valores
esperados do fluxo de caixa neutro ao risco ano a ano, sem e com garantia, e descontados a
taxa livre de risco. O valor adicionado pelas op¢des a cada ano € a diferenca entre os valores
presentes dos fluxo de cada ano.
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Valor anual da op¢ao de garantia por simulagao

25.000,00
Percentual de
recomp. 100%
20.000,00 (y1=100%)
/
15.000,00

/W Piso de
10.000,00 — trafego
(a1)
/ /—\/ 50%
5.000,00

— 60%
—W 70%
0,00 - e 80%

0123456 7 8 910111213141516171819202122232425 —90%

Valor da garanta (RS mil)

Ano

Figura 16 - Valor da op¢éo de garantia de cada ano em t=0 por simulacéo

Para todos os pisos considerados, a tendéncia é de crescimento, ou seja, as
opcbes com vencimento mais longe tendem a ter maior valor, como
anteriormente. Entretanto, o valor por volta do ano 15 cai um pouco e depois volta
a subir. A diferenca esta no nivel de custos, que cai a partir de certo momento por
causa do fim da depreciacdo e dos juros e que impactam o imposto de renda —
tendo em vista o tratamento dado ao fluxo de caixa no modelo por simulagéo.

Em seguida, foram avaliados os casos com opg¢des de garantia e repasse. Os
valores das simulacGes constam do Apéndice 10.5.2 e os dados obtidos para as

opcdes e os erros em relacdo aos calculos analiticos, da Tabela 11, foram:

Valor conjunto das opges de garantia e repasse calculados por simulagéo

Com recomposicéo de (y;)

Percentual 50% 60% 70% 80% 90% 100%
do trafego

esperado

(31/b1)

50% / (2.285) 53% (698) 88% (2.986) 57% 1.251 -116% (2.023) 77% (2.991) 70%
150%

60% / 8990 15% 12.166 29%  12.647 15% 15.089 20% 17.722 26% 17.970 15%
140%

70% / 29.567 -8% 37.118 -4% 41.322 -8% 50.364 -2% 53.823 -7% 59.581 -7%
130%

80% / 63394 9% 74735 -11% 86.058 -12%  98.282 -12% 109.855 -12% 118.942 -15%
120%

90% / 107.739 -10% 126.364 -12% 146.176 -13% 163.975 -14% 182.744 -15% 199.310 -17%
110%

Tabela 13 - Valor conjunto das opc¢6es de garantia e repasse calculado por simulagéo
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Diferentemente do caso em que hé apenas garantia, as diferencas entre os
valores ndo seguem um padrdo (podendo ser inclusive negativas ou positivas)
quando sdo consideradas as opc¢des de garantia e repasse. No caso de piso de 50%
e teto de 150% do trafego esperado, os valores analiticos e por simulacdo séo
praticamente todos negativos, de forma que a variagao positiva indica que o valor
por simulagdo é menos negativo do que o analitico.

O repasse de receita em determinados periodos pode diminuir o lucro,
fazendo com que o imposto pago seja menor, enquanto que o recebimento de
garantia pode aumenté-lo, fazendo com que o imposto seja maior se o lucro for
positivo, ou se mantenha o mesmo quando o lucro for zero.

Graficamente, tem-se a comparacdo dos valores das opg¢des entre si para 0s

diversos niveis de pisos de trafego e percentuais de recomposicao:

Valor conjunto das opgGes de garantia e repasse por simulagao

200.000

Piso e teto
de trafego
(alebl)

m50%/ 150%
m60% / 140%

70% / 130%
m80% / 120%
=90%/110%

150.000

100.000

50.000

Valor das opgdes (RS mil)

(50.000)

Percentual de recomposigdo e repasse (y1)

Figura 17 - Valor conjunto das opcdes de garantia e repasse por simulagéo

by

Quanto & evolucdo ano a ano®, considerando apenas a situagdo de
recomposicao e repasse de 100% para diversos niveis de trafego de piso e teto (ou
seja, a; / by = 50% / 150%, 60% / 140%, 70% / 130%, 80% / 120% e 90% / 110%;
y1 = 100%), pode-se verificar que o comportamento grafico apresenta diferencas

em relagdo ao método analitico.

% para célculo do valor da opcéo de garantia de cada ano em t=0, foram calculados os valores
esperados do fluxo de caixa neutro ao risco ano a ano, sem op¢des e com garantias e repasses, €
descontados a taxa livre de risco. O valor adicionado pelas opc¢Bes a cada ano é a diferenca
entre os valores presentes dos fluxo de cada ano.
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Valor conjunto das opgoes de garantia e repasse ano a ano em t=0
por simulagao
12.000,00 Percentual de
recomp/repasse

_— 100%
10.000,00

N (v1=100%)
8.000,00 /
6.000,00

/ Piso e teto
de trafego
4.000,00 —

(alebl)

= 50% / 150%

/ /\/ B

2.000,00 —60% / 140%
—70% / 130%

h 80% / 120%

01234567 8910111213141516171819202122232425
——90% / 110%

Valor das op¢des (RS mil)

-2.000,00

Ano

Figura 18 - Valor conjunto das opc¢des de garantia e repasse ano a ano em t=0 por
simulacéo

Quando sdo combinadas opg¢des de garantia e repasse, exceto no nivel de
90% / 110% do trafego, o valor ano a ano destas opcfes chega a ser negativo
durante alguns anos. Quanto menor o nivel de trafego garantido — e maior o nivel
para o qual ha repasse — este periodo abrange mais anos, como anteriormente.
Novamente para 0 menor nivel de trafego garantido considerado combinado com
0 maior nivel de repasse - que € o caso de 50% / 150% - apenas a combinacédo das
opcdes anuais nos Gltimos 5 anos é que adicionam valor ao projeto. Isto significa
gue nos anos iniciais as opcles de repasse superam as opcles de garantia, quanto
menor o nivel de trafego garantido (combinado com o maior nivel de trafego para
repasse).

As curvas apresentam uma tendéncia de crescimento. Entretanto, em todas
elas, em algum momento durante o prazo total da concessédo, o valor conjunto das
opcodes cai, voltando a subir alguns anos na frente. Isto decorre da mudanca do
nivel de custos que podem ser abatidos do lucro, como o fim da depreciacéo e dos
juros.

Comparando o método analitico com o método por simulacéo, verifica-se a
diferenca no calculo dos valores das op¢6es proveniente do efeito de compensacéo
no imposto de renda causado pela receita adicional e pela receita repassada,
provenientes das garantias e repasses. Quando é utilizada a simulacao, os calculos

s&0 mais rigorosos, pois efetivamente a receita adicionada ou repassada impacta o
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lucro — o que é refletido no valor do imposto de renda a ser pago e,
consequentemente, no VPL. O método por simulagdo é preferivel ao método

analitico, pois fornece o valor correto das opges.”

7.4.2.1.3
Calculos de VPL e TIR

Pela simulacdo de Monte Carlo é possivel ainda avaliar o comportamento do
VPL e da TIR, cujos dados obtidos estdo nos Apéndices 10.5.1 e 10.5.2.
Para 0 caso da presenca apenas de opcao de garantia, os graficos a seguir

apresentam o VPL e a TIR esperados nas diversas situacdes consideradas.

VPL esperado na presenca apenas de garantias
450.000

400.000

350.000 /( Piso de trafego
300.000 /( (a1)
250.000

% —¥—50%
2 gl
= 200.000 - +— 60%
o
= 150.000 -.—".7-.—— ‘!."—__. 0%
100.000 '_ta]#i ¢ RS 80%
T TN T T j E T
50.000 = 30%
0
50% 60% 70% 80% 90% 100%

Percentual de Recomposigdo (y1)

Figura 19 - VPL esperado na presenca apenas de garantias

A presenca da opcdo de garantia por trafego minimo, além de aumentar o
VPL esperado, diminui 0 Seu risco, como observado pela tabela dos valores de
desvio-padréo no Apéndice 10.5.1.

Quanto a TIR esperada, o calculo foi realizado com base nos fluxos de caixa
reais esperados a cada periodo. Graficamente seu comportamento pode ser

visualizado como:

% No limite, para taxa de imposto de renda igual a zero, os valores da planilha de simulagéo e os
calculados pelo método analitico convergem.
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TIR esperada na presenga apenas de garantias
12,50%

12,00%

)//( Piso de trafego
11,50% /(____4(/ (al1)
11,00% k== 50%

o« oyl
T 10,50% m— T
Ol ——70%
10,00% % ———2¢ 80%
9,50% 90%
9,00%
50% 60% 70% 80% 90% 100%

Percentual de Recomposigdo (y,)

Figura 20 - TIR esperada na presenca apenas de garantias

Ou seja, quanto maior o percentual que define o nivel de piso de trafego
garantido e quanto maior o percentual de recomposicao, maior é a TIR esperada.
Comparando com a TIR da situacdo sem garantias, que foi de 9,91% a.a., em
todos os casos de combinagdes de percentuais de garantias, os valores obtidos
para a TIR foram maiores. O VPL esperado é sempre aumentado pela opgéo de
garantia de piso de trafego, gerando um consequiente aumento na TIR, além de
uma diminuig&o no risco do projeto.

Para 0 caso da presenca conjunta de opgdes de garantia e de repasse, 0S

gréaficos a seguir apresentam o VPL e a TIR nas diversas situagdes consideradas.

VPL esperado na presencga de garantias e repasses

300.000

250.000 )/<

Piso e teto
/ de trafego
(alebl)

__200.000 /(
€ —%—50% / 150%

€  150.000 e . .
s -—a 60% / 140%
> 100.000 _w —m—70% / 130%

4‘ 0, 0,
*~— ‘: T —— *: , 80% / 120%
50.000 ——90% / 110%

0
50% 60% 70% 80% 90% 100%

Percentual de Recomposigdo / Repasse (y1)

Figura 21 - VPL esperado na presenca de garantias e repasses
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Com a presenca da opgdo de repasse de receita, sendo esta negativa, em
alguns casos ela anula o efeito da opcdo de garantia, de forma que o valor
combinado das op¢bes mantém o VPL esperado praticamente estavel ou até
menor do que o valor sem opc¢des. Isto ocorre, por exemplo, para a situagdo de
piso de 50% do trafego esperado combinado como repasse acima de 150% do
trafego esperado.

Apesar de nem sempre aumentar o VPL esperado significativamente, a
combinacéo das opcOes de garantia e repasse diminui o risco do projeto — uma vez
que ficam fixados limites superior e inferior para oscilacdo do trafego e,
conseqiientemente, da receita. A tabela dos valores de desvio padrédo pode ser
observada no Apéndice 10.5.2.

Quanto a TIR esperada, calculada com base nos fluxos de caixa reais

esperados a cada periodo, seu comportamento grafico é:

TIR esperada na presenca de garantias e repasses
10,10%
10,00% S —— —————
9,90% pi
iso e teto
9,80% de trafego
9,70% (alebl)
9,60% - —
e ? —%—50% / 150%
F 9,50%
9.40% —o—60% / 140%
) 0
9.30% —m—70% / 130%
9,20% 80% / 120%
9,10% ——90% / 110%
9,00%
60% 70% 80% 90% 100%
Percentual de Recomposigdo e Repasse (y,)

Figura 22 - TIR esperada na presenca de garantias e repasses

De forma geral, na existéncia de repasse combinada com a presenca de
garantias, quanto maior o nivel de garantia e menor o nivel simétrico de repasse,
maior é a TIR para um mesmo percentual de recomposicao e repasse.

De forma contréria, para percentuais maiores de recomposi¢do e repasse,
nota-se que a TIR esperada tende a ser menor (exceto no caso de piso de 90% do
trafego esperado em que a TIR € mais estavel).

Parece haver uma inconsisténcia nos valores da TIR na comparagdo com 0

caso sem a presenca de opgOes. Apesar de em alguns casos a presenca das opgoes
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combinadas aumentar o VPL esperado, a TIR calculada nestes casos € menor do
que a TIR original do caso sem opg¢des. Quando sdo comparados os graficos de
evolucdo do VPL e da TIR, o comportamento € contrario ao esperado. Na direcéo
em que o VPL cresce, a TIR decresce.

Para o caso sem garantias, a TIR determinada pelos fluxos de caixa
esperados foi de 9,91% a.a. Para os casos de pisos de 50% a 80% do trafego
esperado, com 0s respectivos tetos de repasse, as TIRs ficaram todas abaixo deste
valor.

Tome-se, por exemplo, o nivel de 70% / 130% com recomposicao e repasse
de 100%. Ou seja, 0 governo garante 70% do trafego esperado e o concessionario
repassa toda a receita que estiver acima de 130% do trafego esperado. Apesar de
as opcOes de garantia e repasse aumentarem o VPL esperado em torno de $ 60.000
mil, a TIR encontrada foi de 9,44% a.a.

Este fato pode ser avaliado de duas maneiras. Para o célculo, foi usado
como base o cenario esperado, mas a TIR é uma funcéo extremamente nao linear.
Assim, o valor da TIR nos casos com opc¢des poderia estar sendo viesado para
baixo por algum motivo e, quando comparado com o caso sem opcOes, a analise
ndo estaria sendo feita de forma correta.

Entretanto, h& outra explicacdo possivel. Quando o projeto apresenta
caracteristicas de opcdes, a taxa de desconto ajustada ao risco se altera.”® No caso
do projeto, como a cada periodo do fluxo de caixa ha uma combinacdo de
diferentes opcoes, este problema se torna ainda mais critico.

Como a presenca combinada de opcBes de garantia e repasse diminuem o
risco do projeto, supde-se que, se fosse calculada uma taxa de desconto Unica para
todos os periodos, esta deveria ser menor do que a taxa de desconto calculada para
0 caso original sem garantias. Desta forma, poder-se-a ter uma situagdo em que 0s
valores esperados dos fluxos de caixa reais periodo a periodo do caso sem
garantias sejam maiores do que os do caso com garantias e repasse, mas que
guando descontados a uma taxa ajustada ao risco maior, produzam um VPL
menor. Entretanto, a TIR calculada para o caso sem garantias podera ser maior do

que a TIR para 0 caso com garantias e repasses.

% para os derivativos, apesar de se conhecer muitas vezes a taxa de desconto ajustada ao risco do
ativo base, ndo se sabe qual a taxa ajustada ao risco do derivativo.
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Tome-se, por exemplo, novamente o caso anterior do nivel de 70% / 130%
do trafego esperado com recomposicao e repasse de 100% deste valor.

Os valores esperados para os fluxos de caixa reais obtidos foram:

Periodo Sem garantias Com garantia e
repasse

0 (150.000) (150.000)

1 (208.000) (208.000)

2 (2.576) (2.740)

3 (17.212) (17.666)

4 (7.041) (7.827)

5 2.895 1.792

6 12.661 11.294

7 22.344 20.556

8 32.028 29.967

9 41.786 39.382

10 36.185 33.460

11 46.504 43.509

12 57.007 53.781

13 67.655 64.178

14 78.525 74.579

15 89.638 84.547

16 90.828 83.542

17 114.552 106.053

18 134.876 125.917

19 144.542 134.628

20 154.627 143.899

21 165.089 153.527

22 175.810 163.365

23 186.906 173.581

24 198.493 184.387

25 210.755 195.556

VPL (simulacdo NR) 70.503 129.766

TIR (FC esperado) 9,91% 9,44%

Tabela 14 - Fluxos de caixa reais esperados para piso de 70%
e teto de 130%

Tomando os VPLs calculados por simulacdo neutra ao risco, pode-se
calcular uma taxa de desconto ajustada ao risco correspondente aos fluxos de
caixa reais esperados acima. Para 0 caso sem garantias, este valor ja foi obtido
anteriormente (8,78% a.a.). Ja para 0 caso com garantias e repasses, 0 valor

calculado com base nos fluxos da tabela acima é de 7,54% a.a.
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Mesmo sendo os fluxos de caixa esperados periodo a periodo menores no
caso com garantias e repasses do que no caso sem opg¢des, quando descontados a
uma taxa ajustada ao risco menor, fornecem um VPL maior (R$ 129.766 mil,
comparado com de R$ 70.503 mil). Mas a TIR calculada com base no fluxo
esperado do caso com garantias e repasses € menor do que no caso sem garantias
(9,44% a.a., comparada com 9,91% a.a.).

Desta forma, conclui-se que, apesar de a TIR calculada no caso com
garantias e repasses ser menor do que no caso sem garantias, o risco associado ao

projeto € menor e o VPL esperado maior.

7.4.2.1.4
Capacidade Maxima de Trafego na Rodovia

O investimento na rodovia pode estar associado a uma capacidade maxima
de trafego de veiculos (Cheah e Liu, 2006). Neste caso, quando o trafego atingir
determinado valor, o concessionario poderia exercer uma opcao de expansao, que
ndo foi considerada neste trabalho.

Para fins de analise do que ocorre com o VPL esperado, foram realizadas
simulacfes de Monte Carlo, considerando que quando o trafego atingisse o valor
determinado como capacidade maxima estaria limitado a ele, ou seja, 0, ;. = K.

Tendo em vista que o trafego inicial considerado foi de 100.000 veiculos
equivalentes em média por dia no ano "0", foi realizada uma andlise de
sensibilidade para casos de capacidade maxima de 200.000 a 500.000 veiculos
equivalentes por dia.

Caso os valores esperados do trafego originais superem a capacidade
maxima, estes devem ser alterados para serem iguais a propria capacidade, de

forma que o payoff da opcéo de garantia no ano i seré:

Sef;, =K, onde K é a capacidade maxima de trafego

Entao, RG;; = [y; max(a;K — 6;,0)].365.(1 —1).p

No caso da opcéo de repasse, como 6, ,,.. = K, se ocorrer a situagdo em

que b, 6; > K, o seu payoff serd sempre nulo. Ou seja, a 0p¢do de repasse nunca
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sera exercida nos anos em que o valor de exercicio original for maior do que a

capacidade maxima.®’ Ou seja,

Se b,6; > K, onde K é a capacidade maxima de trafego
Entdo, RRy; = —[y, max(6; — b;6,,0)].365.(1 —1).p =
=0

A analise foi realizada considerando a situacdo de repasse de 100% para
diversos niveis de trafego (ou seja, a; = 50%, 60%, 70%, 80% e 90%; e y; =
100%). As informagOes calculadas estdo no Apéndice 10.5.3. Graficamente,

foram obtidos os seguintes comportamentos:

VPL sem opgdes com capacidade maxima de trafego
80.000
4_.
60.000
40.000
£ 20000
-4
g
= .
> 200.000 / 300.000 400.000 500.000
(20.000) /
(40.000) 4
(60.000)
Capacidade maxima (em veiculos equivalentes por dia)

Figura 23 - VPL sem op¢bes com capacidade méaxima de trafego

O VPL esperado sofre bastante com a capacidade, principalmente abaixo de

300.000 veiculos equivalentes, por conta do limite imposto na receita também.

97 . , =
Isso ocorre em particular também no caso em que 6, = K.
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Valor total das garantias com capacidade maxima de trafego

350.000

I Percentual de
300.000 recomposi¢ao

(y1=100%)
250.000 //.
200.000 /
150.000 Capacidade
100.000 )Q// —o— 200.000
/ —a&— 300.000
50.000

400.000

Valor das opgdes (RS mil)

0 500.000
50% 60% 70% 80% 90% —#— sem capacidade

Piso de Trafego (al)

Figura 24 - Valor total das opgfes de garantia com capacidade méaxima de trafego

Na presenca apenas de garantias por trafego minimo, pode-se observar que
os valores das opcbes s6 sdo alterados para a capacidade maxima de trafego de
200.000 veiculos equivalentes por dia. Observando os valores esperados para o
trafego na tabela 8 (se¢do 7.1.2.2), pode-se perceber que o valor maximo esperado
é de 271.828 veiculos equivalentes por dia, de forma que o payoff das opcGes de
garantia ndo sdo afetados nos casos de capacidade méxima igual ou superior a
300.000 veiculos. Como a garantia em cada periodo s6 é afetada quando o preco
de exercicio correspondente se altera por conta da capacidade, ela ndo é
influenciada para limites de capacidade mais altos.

Na presenca de garantia por trafego minimo e repasse por trafego méaximo,
como a capacidade maxima imp8e um limite ao trafego na rodovia, o valor a ser
repassado para o governo também vai diminuir. Nos casos de capacidades mais
limitadas da rodovia, as curvas do valor conjunto das opcdes se descolam do caso
sem capacidade, conforme a figura a seguir. Quanto maior for o teto a partir do
qual ocorre repasse, menos valor tem a opcdo de repasse, ja que sera exercida

Menos vezes.
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Valor conjunto das garantias e repasses com capacidade maxima
de trafego
250.000
Percentual de
/ recomp / repasse
200.000 100%
(y1=100%)
T 150.000
wr
«
wv
Q
0
g 100.000
® Capacidade
T
5 50000 +— 200.000
>
—=— 300.000
| 400.000
50%/150% 60%/140% 70%/130% 80%/120% 90%/110% < 500.000
—¥—sem capacidade
(50.000)
Piso / Teto de Trafego (al)

Figura 25 - Valor conjunto das garantias e repasses com capacidade maxima de trafego

7.4.2.2
Projeto com Opcdo de Abandono, de Garantia por Trafego Minimo e
de Repasse por Trafego Maximo

As analises anteriores de avaliacdo das opcdes de garantia de trafego
minimo e trafego maximo ndo consideram a questdo estratégica da estrutura de
project finance proposta Pollio (1998). Neste tipo de financiamento, é possivel
identificar uma opg¢do de abandono inerente aos proprios conceitos envolvidos de
limitacdo de responsabilidade dos acionistas sobre a divida assumida pela SPE.

A cada momento de decisdo, o acionista deve avaliar o que é 6timo para ele:
permanecer no projeto ou abandona-lo, ao se deparar com problemas de fluxo de
caixa que exijam o investimento de mais recursos ou ndo. Esta opgéo agrega valor
ao projeto do ponto de vista do acionista e influencia nos valores das opgOes de
garantia e repasse analisadas neste capitulo.

Pela metodologia proposta, para montar a arvore binomial de Cox, Ross e
Rubinstein (1979) foram utilizados os seguintes dados para a volatilidade e a taxa
de conveniéncia do trafego, o trafego inicial e a taxa livre de risco,

respectivamente, apresentados anteriormente:

o=10% a.a. 0 =296%a.a. r=6%a.a.

6y, = 100.000 veiculos equivalentes
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Considerando At = 1 trimestre e fazendo as conversdes para o intervalo

correspondente, os parametros obtidos pelas equagdes (7.38) a (7.40) foram:

u =1,1052
d = 0,9048
q = 69,74%

7.4.2.2.1
Curvas de Gatilho de Tréafego

A partir da arvore para o valor do projeto com base nos fluxos de caixa, pela
otimizacgdo backwards proposta na metodologia, € identificada a curva de gatilho
do trafego para o projeto sem opc¢des adicionais, como as de garantia e de repasse.
Esta curva representa os valores minimos, a cada periodo, aos quais o trafego real
deve se igualar para evitar o abandono do projeto.

Graficamente a regido de abandono corresponde a &rea onde o trafego atinge
valores menores do que os representados pela curva em cada periodo. Os dados

obtidos encontram-se no Apéndice 10.5.4.

Curva de gatilho de trafego para o projeto sem opgoes
200000

180000

160000
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Regido de Abandono
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Figura 26 - Curva de gatilho de trafego para o projeto sem opcdes

A regido de abandono € limitada pela linha vermelha, que é a curva de

gatilho para o caso original, sem opcdes. Sdo apresentados também alguns
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possiveis caminhos seguidos pelo trafego estocéstico, de forma que no primeiro
momento de toque de um caminho na curva que define a regido de abandono, o
processo € cessado e o projeto abandonado.

Da mesma forma, quando a presenca da op¢do de abandono é considerada
em conjunto com as opgOes de garantia e com as opgdes de garantia e repasse
simultaneamente, obtém-se novas curvas de gatilho. Foram propostas diversas
situacOes para avaliacdo da influéncia das opcdes de garantia e repasse sobre a
curva de gatilho e sobre o VPL esperado.

Foi considerada a existéncia de um nivel de garantia de trdfego minimo e
um nivel simétrico de repasse de trdfego méximo, variando o piso de trafego
garantido (a; = 50%, 60%, 70%, 80% e 90%), o teto de trafego para repasse (b; =
150%, 140%, 130%, 120% e 110%) e o percentual de recomposicao e repasse de
receita (y; = 60%, 70%, 80%, 90% e 100%) para cada nivel de a;.

Como exemplo, as curvas de gatilho de trafego encontradas para todos os
niveis de piso e teto de trafego considerados com percentual de recomposicéo /

repasse de 100% foram as seguintes®:

Trafego de gatilho com opg¢des de garantia e repasse

90000

Percentual de
recomp. /repasse
80000 / 100%
= 70000 ‘. \\ (y1=100%)
2 60000 \ %
§ 50000 Piso / Teto de
£ trafego
2 40000 (a1/b1)
8 30000 50% / 150%
o
< 000 40— e 60% / 140%
70% / 130%
10000
80% / 120%

90% / 110%
0123456 7 8 910111213141516171819202122232425

Ano

Figura 27 - Trafego de gatilho com opg¢8es de garantia e repasse (recomposigao /
repasse de 100%)

% As curvas de gatilho encontradas na presenca apenas de garantia para determinado piso de
trafego esperado foram as mesmas quando consideradas a presenca de garantia e repasse para a
combinacédo pisoe teto simétrico. Na realidade, o projeto s6 é abandonado quando o trafego
atingir valores tdo baixos que a mesmo a garantia dada, que é igual nos dois casos, ndo for
capaz de evitar o abandono.
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Pelo grafico acima, considerando um percentual de recomposicéo e repasse
de 100%, ndo existe curva de gatilho para piso de 80% e 90% do trafego esperado,
de modo que pode se concluir que a decisdo de abandono nunca é 6tima nestes
casos. Além disso, as curvas de gatilho para os outros niveis de piso de trafego
envolvem poucos periodos, apenas no inicio do prazo de concessao.

Quando considerado um percentual de recomposicéo / repasse de 50%, as

curvas obtidas foram:

Trafego de gatilho com opgdes de garantia e repasse

90000
Percentual de

80000 /' 5 \ recomp./repasse
eeccccccccsse, \— 50%
70000 S\ .

S ﬁ \ (y1=50%)
& 60000 \ \ S \
[ .
c .
5 50000 \ \ \ Piso / Teto de
> .
5 ° trafego
S 40000
5 \ \ % T~ (al/b1)
8 30000 e 50% / 150%
o \ \ Teas. eeseenn 60% / 140%
£ 20000 .
\ \ ... 70% / 130%
10000 << e 80% / 120%

90% / 110%

0123456 7 8 910111213141516171819202122232425

Ano

Figura 28 - Trafego de gatilho com opcdes de garantia e repasse (recomposicao /
repasse de 50%)

Neste caso, para todas as combinacBes de piso e teto de trafego
considerados existe curva de gatilho. Entretanto, nota-se que, para pisos menores,
a curva de gatilho se estende por mais periodos. Além disso, os trafegos minimos
para abandono nos periodos iniciais sdo maiores do que nos periodos mais a
frente.

Espera-se, assim, diminuicdo de probabilidade de abandono para garantias

maiores e ocorréncia de abandonos maior nos anos iniciais do prazo de concessao.

7.4.2.2.2
VPL e Valor das Opc¢des

O VPL esperado considerando a opcao de abandono pode ser obtido através
de uma simulacdo de Monte Carlo neutra ao risco, de forma que o fluxo de caixa é
interrompido quando o caminho simulado do trafego toca pela primeira vez a

curva de gatilho.
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Foi utilizado o programa @Risk com 5.000 caminhos simulados em
praticamente todos os resultados a seguir.

No caso base, em que tomamos 0 projeto com a opcao de abandono e sem
opcOes adicionais de garantia e repasse, 0 VPL esperado foi de R$ 104.180 mil
(para 10.000 iteragdes no @Risk), em comparagédo com o VPL encontrado sem a
op¢édo de abandono de R$ 70.503 mil. O valor adicionado pela presenca desta

opcao é dado por:

Valor da Opgao de Abandono
= VPL acionista com abandono — VPL acionista original
= R$ 33.677 mil

Considerando, por exemplo, as situacfes de percentual de recomposicao e
repasse de 100% para diferentes combinacdes de piso e teto de trafego e
comparando com os resultados das analises sem abandono, os resultados obtidos

foram®®:

Piso/ Tetode Casocomgarantia Casocom garantia Caso com garantia ~ Caso com garantia
trafego com sem abandono e repasse, sem com abandono e repasse, com

recomposicéao abandono abandono

e repasse de VPL Valor VPL Valor VPL Valor VPL Valor
100% das das das das
opgdes opgdes opcdes opcdes
50% / 150% 91.679 21.701 66.987 (2.991) 108.870 38.892 84.232 14.254
60% / 140% 123.403 53.482  87.891 17.970 128.225 58.304  92.729 22.808
70% / 130% 180.422  110.236 129.766 59.581 180.310 110.124 129.662 59.477
80% / 120% 265.533 194.940 189.535 118.942 265.533 194.940 189.535 118.942
90%/110%  382.503 312.184 269.629  199.310 382503  312.184 269.629  199.310

Tabela 15 - VPL e valor das op¢6es sem e com abandono

Os resultados para os outros percentuais de recomposicao e repasse estdo no
Apéndice 10.5.5.

Na presenca de opcOes de garantia e repasse, para niveis maiores de pisos de
trafego garantido (e tetos de trafego simétricos menores para repasse), a op¢éo de
abandono ndo tem valor, ja que nunca é exercida. Assim os prémios da op¢édo

correspondem apenas as garantias e repasses. 1sso ocorre, por exemplo, nos casos

* 0 valor das opgdes foi calculado para cada simulagdo pela diferenca VPL com opgbes —
VPL original sem opg¢des, sendo este Ultimo em torno de R$ 70.000 mil.
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de pisos de 80% e 90% do trafego esperado (com tetos de 120% e 110% do
trafego esperado, respectivamente), como marcado em azul na tabela anterior.
Conforme o piso vai diminuindo (e o teto simétrico vai aumentando), o
valor da opcdo de abandono se torna mais relevante em relacdo ao valor das
opcoes de garantia e repasse. Para a presenca de apenas garantia com piso de 50%
do trafego esperado o prémio total é de $ 38.892 mil, pouco acima dos $ 33.677
da opcdo de abandono quando considerada sozinha. No caso em que ha repasse
para teto simétrico de 150% do trafego esperado, o valor conjunto das opcdes se
torna positivo quando considerado o abandono, como assinalado em vermelho.
Em conjunto com a opc¢édo de abandono, a existéncia das garantias tem uma
importancia estratégica. Sob o ponto de vista do governo, é possivel construir a
garantia de forma a diminuir a probabilidade de abandono, minimizando
problemas politicos e sociais. Sob o ponto de vista dos credores, a presenca de
garantias diminui o risco de o0 acionista sair da operagdo e deixar de pagar o
servico da divida, o que pode acarretar em uma reducdo da taxa de financiamento

e melhorar conseqlientemente a atratividade do projeto.

7.4.2.2.3
Probabilidade e Tempo Médio de Abandono

Com base nas curvas de gatilho do trafego, é possivel calcular a
probabilidade de abandono em cada situacdo proposta a partir da simulacéo real.

Na situacdo original, considerando a opc¢édo de abandono sem a presenca de
opcdes de garantia e repasse, a probabilidade de abandono total do projeto em
algum momento € de 14,93%, conforme definido pela equacéo (7.42). O tempo
médio para abandono é entre os anos 7 e 8 do prazo da concessao (7,22 anos),
conforme definido pela equagdo (7.43).

Quando consideradas as opcOes de garantia e repasse, esta probabilidade se
reduz bastante, chegando a zero em alguns casos.'® Os resultados obtidos estio

no Apéndice 10.5.6 e no gréafico a sequir.

199 Sendo as curvas de gatilho as mesmas para 0s casos apenas com garantia e com garantia e
repasse, as probabilidades de abandono sdo também as mesmas.
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Figura 29 - Probabilidade de abandono na presenca de op¢8es de garantia e repasse

Quanto maior o percentual de recomposi¢do, menor a probabilidade de

abandono para todos o0s niveis de piso de trafego considerados.

Para pisos de 70%, 80% e 90% do trafego esperado (com tetos simétricos), a

probabilidade de abandono cai bastante independente do percentual de

recomposicdo. Para o piso de 70% do trafego esperado, a probabilidade de

abandono fica sempre abaixo de 4,12%. Para os pisos de 80% e 90%, fica sempre

abaixo de 1,56% e 0,06%, respectivamente, chegando a zero em alguns casos.
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Tempo médio de abandono na presenca de opgdes de
garantia e repasse
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Figura 30 - Tempo médio de abandono na presenca de op¢des de garantia e repasse

O tempo médio de abandono para todos 0s casos considerados ocorre até o
ano 6 do prazo da concessdo, sendo quase sempre menor quando o piso de trafego
aumenta. Na pratica, este abandono logo nos anos iniciais limitaria 0 desembolso
do governo com garantias e implicaria em uma revisdo imediata das projecdes de
trafego. Os maiores prejudicados seriam os credores, pois a divida ficaria
inadimplente e deveria ser renegociada de alguma forma.

Pode ser realizada uma andlise ainda comparando todos os niveis de pisos e
tetos estudados para ver como influenciam o VPL esperado e a probabilidade de
abandono simultaneamente. E possivel ter uma situacio em que, apesar de
apresentar um VPL esperado maior do que outra, também acarreta em uma
probabilidade de abandono maior.

O governo pode, a partir de uma combinacao de pisos, tetos e percentuais de
recomposicao e repasse, escolher o nivel de garantia que deseja oferecer, tornando
a concessao mais atrativa para a iniciativa privada e limitando a probabilidade de
abandono a valores desejados — além de diminuir sua exposi¢cdo ao risco. Esta
avaliacdo poderia ajudar na escolha de determinadas combinacGes de garantias e

repasses em detrimento de outras.
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No grafico a seguir, cada ponto corresponde a uma das combinagdes
propostas de piso, teto e percentual de recomposicdo / repasse, caracterizada

através do seu VVPL esperado e da respectiva probabilidade de abandono.*®

VPL Esperado vs. Probabilidade de Abandono
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300.000

Figura 31 - VPL esperado versus Probabilidade de Abandono

Ha& alguns niveis de garantia que sdao muito altos e desnecessarios, como,
por exemplo, os que envolvem 90% do trafego esperado como piso, ja que a
probabilidade de abandono é nula também para situaces de garantia de 80% do
trafego esperado e, ainda assim, representam um aumento relevante no VPL.

Os dados assinalados no gréafico, por exemplo, representam alternativas de

combinacg0es para as quais a probabilidade de abandono esté abaixo de 2%.

101 Na figura, ha 30 pontos correspondentes as combinacdes de pisos / tetos (a;/b;) de 50%/150% a
90%/110% do trafego esperado, com os percentuais de recomposicéo e repasse (y;) de 50% a
100%.
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Percentual de recomposicao e repasse

100% 90% 80% 70% 60% 50%

Piso/ Teto | Prob VPL Prob  VPL Prob VPL Prob  VPL Prob VPL Prob
(al/b1)

VPL

90% / 0,00% 269.629 (0,00% 252.707 | 0,00% 232.149 [0,00% 214.254 | 0,00% 197.582 | 0,06% 175.716

110%

80% / 0,00% 189.535 |0,00% 180.234 | 0,00% 169.842 |0,02% 156.979 | 0,22% 142.521 | 1,56% 135.130

120%
70% / 0,09% 129.766 [0,42% 124.701 | 1,14% 119.358 =
130%

Tabela 16 - Probabilidade de abandono abaixo de 2%

O nivel de garantia e repasse de 70% do trdfego esperado para piso com
130% para teto fornece VPLs esperados menores do que os outros apresentados,
mas que configuram um bom acréscimo no VPL do projeto sem garantias. E,
ainda assim, a probabilidade de abandono fica abaixo do nivel de 2% do exemplo.

Outras combinagdes de garantia e repasse que nao apenas as simétricas
podem ser realizadas. O pagamento de garantias € bem mais questionavel do que
0 ndo recebimento de uma receita por conta de um repasse, de forma que o
governo poderia aumentar o limite de teto maximo, mantendo um piso adequado

no nivel que lhe convier.

Z).gi.g.ﬁl.id\f/eis de Opcéo de Garantia por Trafego Minimo e de Repasse
por Trafego Maximo

Como na modelagem da PPP da Linha 4 do Metr6 de Séo Paulo, a
possibilidade de percentuais de recomposicdo diferentes para mais de um piso de
trafego aumenta a flexibilidade de atuacdo do governo a fim de definir a garantia.
Ganha-se mais um grau de liberdade para construir a composi¢cdo de garantias e
repasses, variando de forma mais justa o VPL esperado e a probabilidade de
abandono.

Neste caso, para cada periodo, estar-se-a4 considerando uma composi¢édo de
duas opcdes de piso minimo de trafego e de duas outras opc¢des simétricas de teto
maximo de trafego. Graficamente ficam determinadas duas “bandas™ que podem

visualizadas abaixo como um exemplo:
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Trafego esperado com dois niveis de piso e teto
(a, = 70%, a,=60%, b,=130% e b,=140%, y,=50%, y,=100% )
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Figura 32 - Trafego esperado com dois niveis de piso e teto

Para exemplificar, tomou-se o0 primeiro piso como 70%, com teto simétrico
de 130%. Para analise do comportamento do VPL e da probabilidade de
abandono, foram considerados percentuais de recomposi¢cdo e repasse nesta
primeira banda variando de 50% a 90%. Como segunda banda, foram entéo
avaliados os casos de 50% / 150% e 60% / 140% do trafego esperado,
considerando que a recomposicao e o repasse sao totais (de 100%). Os resultados
obtidos foram:

1la banda de 70% / 130% do trafego esperado (al / bl)

com recomp / repasse (y1) 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Probabilidade 4,12% 3,04% 2,48% 1,14% 0,42% 0,09%
VPL 106.157 111.378 113.260 119.968 125.210 129.662

+ 2a banda de 60% /140% do trafego esperado (a2 / b2) com repasse de 100% (y2)
Probabilidade 1,26% 1,26% 1,28% 0,72% 0,28%
VPL 110.159 114598 115.691 121.929  123.307

+ 2a banda de 50% /150% do trafego esperado (a2 / b2) com repasse de 100% (y2)
Probabilidade 2,84% 2,36% 1,40% 1,22% 0,14%
VPL 98.861 108.172 111.060 116.503  120.939

Tabela 17 - VPL e probabilidade de abandono com dois niveis de opc¢8es de garantia e
repasse
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Graficamente, os pontos podem ser representados por:

Exemplo de dois niveis de garantia e repasse
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2
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Figura 33 — VPL esperado e probabilidade de abandono para dois niveis de opc¢des

A combinacdo de dois niveis de piso e teto de trafego com percentuais de
recomposicao e repasse diferentes permite que se ajuste de forma mais fina o VPL
esperado e a probabilidade de abandono. Quando um segundo nivel é adicionado,
podem-se obter situacdes em que o VPL esperado é aproximadamente 0 mesmo
(em alguns casos, até maior) e a probabilidade de abandono é bem menor.

O exemplo assinalado em azul mostra a situacdo em que a primeira banda é
dada por 70% / 130% do trafego esperado, com percentual de recomposicao /
repasse de 70%. No caso de apenas um nivel, a probabilidade de abandono de
2,48%. Quando é acrescentado um segundo nivel de 60% / 140%, com percentual
de recomposicéo / repasse de 100%, assinalado em vermelho, a probabilidade de
abandono cai muito para 1,28%. Neste exemplo, 0 VPL esperado praticamente
ndo varia.

A andlise de dois niveis de garantia e repasse é complexa, pois envolve
varios parametros de pisos e tetos de trafego esperado e percentuais de
recomposicao e repasse. As Varias possibilidades devem ser analisadas para que se
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obtenha a composicdo mais adequada do ponto de vista do governo, do

concessionario privado e dos credores.

7.4.2.3
Andlise de Sensibilidade do VPL Esperado

Através de simulacdo de Monte Carlo, foi realizada a andlise de
sensibilidade do VPL esperado, considerando as varidveis: pedagio, trafego
inicial, taxa de crescimento do trafego, volatilidade do trafego e correlacdo do
trafego com o IBovespa. As tabelas com os dados calculados estdo no Apéndice
10.5.7 e, a sequir, sdo apresentados os resultados gréficos.

Considerando variacdo do valor do pedagio, o comportamento do VPL

esperado foi:

VPL x Pedagio
350.000

300.000

250.000

=
200.000 //
=

150.000

100.000 ////

50.000

(50.000) *5%§4/ 5.4 56 5,8 6,0
(100.000)

(150.000)
(200.000)

VPL (RS mil)

Pedagio

= \/PL sem abandono = \/PL com abandono

Figura 34 - Sensibilidade VPL x Pedagio

Quanto maior o pedagio cobrado, maior é o VPL esperado, mas a opgéo de
abandono perde valor, de forma que as curvas acima se aproximam. A receita fica
sendo cada vez maior e a opgédo de abandono é exercida menos vezes, se tornando
menos relevante em relagdo ao VPL.

Considerando variagdo do trafego inicial esperado, 0 comportamento foi:
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VPL x Trafego Inicial Esperado
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Figura 35 - Sensibilidade VPL x Trafego Inicial Esperado

O VPL esperado € bastante sensivel ao trafego inicial esperado e esta € uma
variavel critica do modelo. Graficamente, pode-se perceber que o VPL esperado
pode se torna bastante positivo ou negativo para pequenas variacdes do trafego
inicial em torno de 100.000 veiculos equivalentes por dia, que é o valor
considerado no modelo original. A acuracia na estimativa desta varidvel é de
grande importancia, apesar de, em casos de projetos de novas rodovias, ndo se
disporem de dados preliminares, aumentando a possibilidade de erro.

Para trafegos iniciais cada vez maiores, a op¢do de abandono perde valor, da
mesma forma que com o pedagio, e as curvas de VPL com e sem abandono se
superpdem. Como no pedéagio, se o trafego inicial for alto, a receita sera também
alta e o abandono néo se justificara. De forma contraria, para trafegos iniciais
menores, a op¢do de abandono vai ficando mais valiosa e, graficamente, pode-se
verificar que o VPL esperado tende inclusive se estabilizar em determinado valor.

Considerando variacdo da taxa de crescimento do trafego — ou drift — o
comportamento do VPL foi:
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VPL x Drift Esperado do Trafego
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Figura 36 - Sensibilidade VPL x Drift Esperado do Trafego

Graficamente, verifica-se que para tendéncias de crescimento de trafego
pouco abaixo de 4%, que foi o valor considerado no caso base, 0 VPL esperado se
torna negativo, de forma que esta é também uma variavel critica do modelo.
Levando-se em conta tanto o trafego inicial quanto o drift do movimento, o risco
associado a projecdes dos parametros do trafego € consideravel no projeto.

Novamente, para taxas de crescimento cada vez mais altas, a opcdo de
abandono vai perdendo valor, sendo menos exercida. Visualmente, para taxas
abaixo de 4,5% ela passa a ter algum valor.

A variacdo da volatilidade do trafego afeta ndo apenas o termo aleatdrio do
movimento estocastico do trafego, como também o prémio de risco do trafego,

que € subtraido da tendéncia de crescimento real. O comportamento do VPL foi:
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VPL x Volatilidade do Trafego
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Figura 37 - Sensibilidade VPL x Volatilidade do Trafego

Quanto maior a volatilidade do trafego, mais negativo se torna o VPL
esperado sem considerar a opcdo de abandono, tendo em vista que valores
menores de trafego podem ocorrer mais vezes. No modelo, o valor considerado
foi de 10% e, pela anéalise de sensibilidade, até aproximadamente 12% néo estaria
comprometendo o VPL esperado em valores negativos.

Além disso, o aumento da volatilidade, mantendo-se o pre¢co de mercado do
risco constante, torna o prémio de risco do trafego maior que, ao ser subtraido da
tendéncia real de crescimento do trafego, acarreta em uma tendéncia neutra ao
risco menor.

Assim, quando considerado o abandono, o aumento da volatilidade faz com
que esta opcdo tenha cada vez mais valor. Isto pode ser observado tanto
graficamente, pois como o VPL diminui para maiores volatilidades, o abandono
passa a ser exercido mais vezes, como pelo proprio conceito de opcdes, que
passam a ter mais valor quanto maior a volatilidade. Para volatilidades anuais do
trafego a partir de algum valor entre 7% e 8%, a opcdo de abandono comeca a
ganhar cada vez mais relevancia. Visualmente, o VPL esperado tende a se
estabilizar em um valor positivo para volatilidades acima de 14%, n&o ficando
nunca negativo.

A variagdo da correlacdo do trafego com o IBovespa afeta diretamente o
preco de mercado de risco do trafego e, conseqlientemente o seu prémio de risco,
que é subtraido da tendéncia de crescimento real. O comportamento do VPL foi:
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VPL x Correla¢ao do Trafego com IBovespa
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Figura 38 - Sensibilidade VPL x Correlacéo do Trafego com IBovespa

Observa-se que quanto maior a correlacdo entre o trafego e o IBovespa,
menor é o VPL esperado. O que ocorre é que uma maior correlacdo entre estas
variaveis, mantida a volatilidade do trafego constante, provoca uma aumento do
prémio de risco. Da mesma forma que a andlise de sensibilidade da volatilidade, a
tendéncia neutra ao risco é diminuida, gerando VPL esperado menor e uma maior

relevancia da opcao de abandono.
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A utilizacdo de estruturas envolvendo project finance e PPP pode ser
vantajosa em projetos de infra-estrutura, tornando-os mais atrativos a participacéo
da iniciativa privada e, muitas vezes, viabilizando economicamente projetos antes
inviaveis.

A identificacdo de opcdes reais presentes nos projetos ou a criacdo de
mecanismos que envolvam alguma flexibilidade se apresentam como uma forma
de mitigar o risco: a presenca de op¢Oes agrega valor ao projeto e pode diminuir
seu risco.

No caso de concessGes rodoviarias, o principal risco durante a fase
operacional é o risco de demanda, representado pelo risco de trafego. Para
utilizacdo dos conceitos da Teoria de Opgdes Reais, a utilizacdo do preco de
mercado do fator de risco se mostrou interessante, pois sua estimativa pode ser
tomada por dados de mercado com base em outras concessdes rodoviarias.

No exemplo estudado, a partir da estimativa do preco de mercado de risco
do tréfego, foi realizada a simulacdo neutra ao risco dos fluxos de caixa — a partir
da qual se calculou inicialmente o Valor Presente Liquido (VPL) esperado sem a
presenca de opc¢des. Combinando o VPL obtido com os fluxos de caixa esperados
em cada periodo pela simulacdo real, foi possivel encontrar a taxa ajustada ao
risco e a TIR para o acionista, para os dados considerados no projeto.

Para minimizar o risco de trafego, o governo pode oferecer garantias de
trafego minimo e, adicionalmente, combina-las com repasses de receita por
trafego maximo. Este mecanismo ja foi utilizado em outros paises e pode ser
efetivo para atrair capital privado neste tipo de investimento quando o projeto for
muito arriscado ou inviavel economicamente. Estas garantias e repasses tém
caracteristicas de opcionalidade e, para serem devidamente avaliadas, precisam
estar sujeita a ferramentas adequadas de opgdes reais.

Dadas as caracteristicas assumidas para o trafego, foram aplicados os
modelos analitico e por simulacdo, baseados em trabalhos sobre o assunto (Galera,
2006; Branddo e Saraiva, 2007).
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Entretanto, 0 modelo analitico apresenta algumas restri¢cbes da forma como
é construido, pois, implicitamente, supde que a receita adicional ou repassada
(proveniente da garantia de trafego minimo ou por repasse de trafego maximo,
respectivamente) é somada ou subtraida diretamente no fluxo de caixa de cada
periodo. A soma dos valores presentes dos payoffs calculados em termos de
receita é considerada como valor total das garantias e repasses, como se fossem
diretamente adicionados ao VPL original sem op¢6es. Desta forma, néo é refletido
o efeito da receita adicional ou repassada sobre o imposto de renda no fluxo de
caixa de cada periodo.

Pelo método de simulacéo, é possivel, a cada periodo, somar ou subtrair esta
receita adicional ou repassada na receita original do projeto sem opcdes. Desta
forma, a diferenca de receita proveniente das op¢des estara impactando o lucro e,
conseqlientemente, o célculo do imposto de renda. O valor agregado pela
existéncia das opcdes pode ser calculado com base na diferenca entre o VPL
esperado com opc¢Oes e sem opgdes, fornecendo um resultado mais correto do que
0 método analitico. Por isso, 0 método de simulacdo é preferivel ao método
analitico.

A partir do método por simulacéo, é possivel verificar que o risco do projeto
realmente diminui na presenca de opc¢des de garantia e repasse. Nos casos
considerados de piso de 60% a 90% e de teto de 110% a 140% do trafego
esperado, o VPL esperado aumenta e o desvio-padrdo da sua distribui¢do diminui.
Apenas nas combinac@es de piso / teto de 50% / 150% do trafego esperado é que
as opcdes de repasse superaram as de garantia, fazendo com que o VPL esperado
diminuisse.

Apesar do aumento do VPL para algumas combinagdes de piso e teto, o
calculo da TIR esperada com base nestes fluxos de caixa mostrou uma reducéo em
relacdo a TIR do projeto sem opgdes. Entretanto, verificou-se que se for calculada
uma taxa de desconto ajustada ao risco para cada situacéo, esta serd menor do que
a do projeto original sem opc¢oes, indicando também que a presenca das opgdes
diminui o risco do projeto. Assim, apesar de a TIR ter diminuido, 0 VPL
esperado pode ter aumentado.

Na situacdo em que existe uma capacidade maxima de trafego na rodovia, as
opcodes de repasse sdao mais afetadas dos que as de garantia. As opcdes de garantia

s0 sdo afetadas para capacidades maximas muito baixas. Por outro lado, as opg¢des
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de repasse podem ndo ser exercidas nos casos em que 0s tetos para repasse forem
altos, pois estardo limitados pela propria capacidade.

Além das opcdes de garantia e repasse por trafego minimo e maximo, no
projeto hipotético modelado, o financiamento pressupde a utilizacdo de um
project finance. Isto possibilita implicitamente que os acionistas possam sair do
projeto quando lhes convier, agregando valor através de uma opgéo de abandono
que pode ser avaliada em conjunto com a existéncia das outras opg¢des. O governo
pode escolher uma combinacgédo 6tima de opgdes de garantia e repasse de forma a
minimizar esta probabilidade de abandono. A correta avaliagdo faz com que estas
opcOes passem a ser mais interessantes também do ponto de vista do credor, ao
diminuir o risco de abandono e, conseqlientemente, de inadimpléncia por parte do
acionista.

Trabalhar com diferentes percentuais de recomposigéo / repasse e com dois
niveis de piso e teto cria graus de liberdade para que 0 governo possa construir a
combinacdo de garantias e repasses da forma mais conveniente — diminuindo o
risco do projeto percebido pelo acionista, controlando a probabilidade de
abandono e o tempo médio em que a saida do acionista pode ocorrer e ajustando a
sua propria exposicdo ao risco. Esta atuacdo pode evitar problemas para 0s
credores, além de problemas politicos e sociais.

A partir dos resultados e andlises realizados, ha variacGes e extensdes que

podem ser aplicadas a trabalhos futuros, como propostas a seguir:

e Utilizando o método por simulacdo, outros movimentos estocasticos
podem ser utilizados para o trafego, de forma a refletir melhor o
comportamento desta variavel dependendo da rodovia considerada.
Branddo e Saraiva (2007) utilizam uma variacdo ao Movimento
Geométrico Browniano (MGB), com uma taxa de crescimento (drift)
esperada para o trafego variavel de forma discreta periodo a periodo —
indicando altas taxas de crescimento nos periodos iniciais que vao
decrescendo e se estabilizando nos periodos finais. Uma boa
modelagem para se aproximar desta suposicdo € utilizar o mesmo
modelo que Schwartz e Moon (2001). Pode-se modelar o trafego com
drift varidvel continuo, de forma que o drift pode seguir um
Movimento de Reversdo a Média (MRM):
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0
i a.dt + odz,

da =n(a—a;)dt +ydz,

onde 6 é o trafego
a; é o drift do trafego
o é a volatilidade do trafego
o € a média de longo prazo para o drift
n é velocidade na qual o drift converge para sua
média de longo prazo
v é a volatilidade do drift do trafego
dz, e dz, sdo processos de Wiener, que podem ser

ou ndo correlacionados

Podem-se supor combinagdes de opcbes de garantia por trafego
minimo e repasse por trafego maximo que nao sejam necessariamente
simétricas, dando mais liberdade ao governo para construir a

composicdo mais adequada.

Ao invés de considerar a presenca de opcdes de garantia e repasse em
todos os periodos de concessao, pode-se avaliar a sua disponibilidade
apenas em alguns periodos mais criticos, como na PPP da Linha 4 do

Metrd de Sdo Paulo, minimizando a exposi¢do ao risco do governo.

O modelo analitico pode ser reavaliado para incluir a compensagéo do
imposto de renda nos payoffs das opcOes, considerando que o
concessionario tera que pagar um imposto de renda adicional ao
receber uma receita por garantia, tera uma reducdo no valor de imposto
a pagar por ter repassado parte da receita original, ou nenhum destes
casos se o fluxo de caixa, mesmo com as opgOes de garantia, for
negativo. Esta modelagem pode envolver a presenca de uma opcéo

adicional referente ao pagamento de imposto.
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10
Apéndices

10.1
Demonstracdes do Capitulo 5

10.1.1
Preco de Mercado do Risco para Ativo com Dividendos ou Fluxo

Seja um ativo f que gera um fluxo a taxa &, de forma analoga a uma taxa de

conveniéncia ou de dividendos, cujo processo é dado por:

df
T = udt + odz (10.1)
onde u € a taxa de crescimento esperada de

o é avolatilidade de @

dz é um processo de Wiener
Suponha um novo ativo f* seguindo o mesmo processo de f, que nédo
apresenta taxa de conveniéncia, mas cuja receita seja reinvestida em f a taxa 8.

Assumindo que isso ocorra a partir de t=0 de forma continua a taxa §, a

relacdo entre f e f* sera:

fr=fed (10.2)

Aplicando o Lema de Itd a f™, tem-se:
df* = e%df + Sfedtdt
~dfr = et (ufdt + ofdz) + Sfedtdt

adff=W+8fdt+of'dz  (10.3)
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O processo para o derivativo f* sera:

*

‘7; = (u+08)dt +odz  (10.4)

Logo:
w=pu+6 (10.5)

c"=0 (10.6)

Tomando a relagcdo do conceito de prémio de risco:
u—r= Ac* (10.7)

s pu+d6—r=210 (10.8)
10.1.2
Preco de Mercado do Risco para Variavel Financeira ou Nao
Seja uma variavel 6 qualquer, financeira ou ndo, seguindo o processo:
dé
7= mdt +sdz (10.9)

onde m é a taxa de crescimento esperada de 6, funcdo de 6 e t
s é a volatilidade de 8, funcdo de 6 et

dz é um processo de Wiener

Tome-se um ativo f cujo preco dependa de uma variavel 6 e do tempo t, que

siga um processo na forma:

df
T = udt + odz (10.10)

Pelo Lema de Itd, pode-se escrever:

af 10%f af
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, of  of 202 0°f of
~df = ( 969+6t+ 59 302 dt+5969dz (10.12)

Como o processo seguido por f é:

df = ufdt+ofdz (10.13)

pode-se concluir que:

of of 1,0
uf = mo 50 + 35t + >S 20 302 (10.14)
€
af
of = 59— (10.15)

Pela equacéo (5.13), o preco de mercado do risco da variavel 6 é dado por:

U—r
o

=1 (10.16)

onde r é a taxa livre de risco.

su=r+Ao (10.17)

Substituindo as equacdes (10.15) e (10.17) na equacdo (10.14), tem-se:

. of of ,0°f
(r+la)f—m0%+a+§s 0 m

2
559 ael:+9(m A)£+g—f+ rf=0 (10.18)

Esta equacéo apresenta a estrutura similar a de Black & Scholes (1973) em
que 6 é analogo a acdo S que ndo paga dividendos (como na equacéo (5.6)). Neste
caso, é como se 0 fosse o preco de um ativo de investimento, de forma que deve

satisfazer a equacao:

m-—r
——=21 (10.19)
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~m—As=r (10.20)

e a equacao diferencial se torna igual a de Black & Scholes:

1 0%f of of
22929 L 9 Y _
58207+ r0os -+ Tf =0 (1021)

Quando se considera na equacdo (10.18) que 6 é andlogo a um ativo que
apresenta um fluxo como dividendos, a taxa q, devemos compara-la com equacao
de Black, Scholes e Merton, em que 6 é analogo a acdo S que paga dividendos

(como na equacéo (5.7)). Escrevendo a taxa de dividendos g como sendo:

q=r—-m+A1s (10.22)
tem-se:
~r—q=m-—21s (10.23)

Deste modo, a equacdo diferencial se torna igual a de Black, Scholes e

Merton (para o caso de haver taxa de dividendos):

1 02f of of
202 4+ =
>S 0 692+(r q)669+6t+ rf =0 (10.24)

Para o caso geral em que a variavel base 0 apresente um fluxo a taxa g
analogo ao dividendo de uma acao ou a taxa de conveniéncia de um commodity, o

preco de mercado do risco desta variavel sera entéo:

m+q-—r
A= — (10.25)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611750/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0611750/CA

Referéncias Bibliograficas e Apéndices 189

10.2
Dados de Trafego de Rodovias Administradas pelas Empresas CCR e
OHL Brasil

As informacdes a seguir séo trimestrais, em milhares de veiculos equivalentes.

Concessionarias da CCR

Periodo AutoBAn NovaDutra Rodonorte Ponte Via Lagos  Consolidado

1T00 27.426 17.772 10.638 6.450 1.620 70.356
2T00 28.473 17.859 10.325 6.471 931 70.529
3T00 28.637 18.156 10.258 6.180 851 70.262
4T00 30.605 18.360 10.196 6.300 1.108 72.869
1701 31.119 17.700 10.310 6.262 1.608 73.261
2701 34.818 17.250 10.528 6.229 894 75.948
3T01 36.145 22.064 11.773 6.424 967 83.798
4701 36.294 27.727 10.806 6.603 1.135 89.169
1702 35.280 26.263 10.820 6.491 1.555 86.900
2702 37.474 26.039 11.047 6.499 861 88.419
3T02 40.219 27.495 12.631 6.808 937 94.898
4T02 40.435 28.747 11.493 6.991 1.201 95.860
1703 35.796 25.992 11.322 6.432 1.545 87.520
2T03 38.440 25.480 11.994 6.366 949 89.595
3703 39.496 27.150 13.075 6.666 922 93.973
4T03 40.472 29.235 12.571 6.938 1.149 97.303
1T04 38.154 28.299 12.755 6.601 1.513 93.922
2T04 40.438 28.757 13.657 6.539 997 96.928
3T04 44,721 30.275 13.915 6.671 1.068 103.322
4T04 44,757 30.990 12.129 6.852 1.321 102.900
1705 42.059 28.635 12.945 6.388 1.673 106.850
2T05 44.790 29.110 12.825 6.485 1.074 126.084
3T05 46.420 29.795 12.936 6.640 1.122 129.920
4T05 45.665 30.592 12.395 6.811 1.478 130.085
1T06 42.927 29.055 12.665 6.493 1.676 124.839
2T06 44.495 28.731 12.305 6.363 1.070 125.610
3T06 47.895 30.319 13.136 6.701 1.107 133.386
4T06 48.220 31.744 12.593 6.788 1.257 135.853
1707 45.431 29.555 13.591 6.530 1.674 130.584
2707 47.583 30.036 13.164 6.571 1.131 133.574

Tabela 18 — Dados de trafego de rodovias administradas pela CCR
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Concessionarias OHL

Periodo Autovias Centrovias Intervias Vianorte Total
1T03 4.125 3.816 9.262 5.265 22.468
2703 4.440 4.020 10.525 6.083 25.068
3T03 4.342 4.329 11.036 6.328 26.035
4T03 4.445 4.399 10.852 6.085 25.781
1T04 4,199 4.120 10.282 5.482 24.083
2T04 4.403 4.282 11.039 6.069 25.792
3T04 4,582 4,912 12.074 6.469 28.036
4T04 4.608 4,931 11.576 6.247 27.362
1T05 4.344 4,549 10.579 5.543 25.016
2T05 4.650 4.608 11.771 6.360 27.388
3T05 4.661 4.864 12.262 6.590 28.377
4T05 4.642 4.840 11.666 6.483 27.632
1706 4,448 4.466 10.704 5.853 25.471
2T06 4.617 4.473 11.535 6.380 27.004
3T06 4.830 4,986 12.580 6.812 29.208
4T06 5.009 5.199 12.240 6.665 29.113
1T07 5.036 4.940 11.384 6.257 27.617
2707 5.139 4.811 12.278 6.568 28.796

Tabela 19 — Dados de trafego de rodovias administradas pela OHL Brasil
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10.3
Modelagem Analitica para Dois Niveis Pisos e Tetos de Tréfego

De forma analoga ao caso de um nivel de piso de garantia (primeira put), na
secdo 7.2.1.1, caso fosse considerado um segundo piso de garantia de trafego
(segunda put), como na PPP da Linha 4 do Metr6 de S&o Paulo, sendo a condicdo
de contorno o payoff em cada vencimento t = i descrita na se¢do 7.2.1, o valor da

receita garantida para um determinado periodo seria:

RGy;(t =0) =365.(1 —1).p. (v — y1)[az0:e7" N(—dy) — 6pe @9 IN(—dy)]

(10.26)
2
ln( 90—>+<a—/10+0—>t
azgz 2
onde d; =
oVt
2
ln( 90—)+<a—/10—7)t
e dy = —2b
2 iy

Caso fosse considerado um segundo teto de repasse de trafego (segunda
call), sendo a condicéo de contorno o payoff em cada vencimento t = i descrita na

secdo 7.2.1, o valor da receita a ser repassada para um determinado periodo seria:

RGy;(t = 0) = —365.(1 — 7).p. (y2 — y1)[00€* 2" "IN (d;) — b,8;e " N(dy)]

(10.27)
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104
Dados do indice ABCR e do IBovespa

As informacBes a seguir sdo trimestrais. O indice ABCR é produzido pela
Associacdo Brasileira de Concessionarias de Rodovias em conjunto com a Tendéncias

Consultoria Integrada e a série utiliza namero indice igual a 100 no inicio do ano de 1999.

Trimestre indice ABCR IBovespa
Dez/99 111,99 17.091,60
Mar/00 102,16 17.820,37
Jun/00 93,70 16.727,95
Set/00 93,22 15.928,39
Dez/00 109,83 15.259,29
Mar/01 99,22 14.438,45
Jun/01 94,49 14.559,79
Set/01 95,73 10.635,74
Dez/01 108,74 13.577,57
Mar/02 104,79 13.254,55
Jun/02 92,49 11.139,16
Set/02 99,08 8.622,54
Dez/02 111,44 11.268,47
Mar/03 98,45 11.273,63
Jun/03 94,48 12.972,58
Set/03 96,60 16.010,67
Dez/03 114,71 22.236,39
Mar/04 101,08 22.142,26
Jun/04 98,30 21.148,91
Set/04 104,33 23.245,24
Dez/04 118,31 26.196,25
Mar/05 108,49 26.610,65
Jun/05 100,83 25.051,21
Set/05 102,26 31.583,79
Dez/05 120,46 33.455,94
Mar/06 106,38 37.951,97
Jun/06 98,70 36.630,66
Set/06 106,54 36.449,40
Dez/06 124,35 44.473,71
Mar/07 111,70 45.804,66
Jun/07 107,45 54.392,06
Set/07 116,19 60.465,06

Tabela 20 — Dados do indice ABCR e do IBovespa
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10.5
Resultados do Projeto do Capitulo 7
10.5.1
Caso de um Nivel de Garantia de Piso por Trafego Minimo
VPL esperado sem opc¢Bes por simulacdo (em R$ mil)
Com recomposicéo de (y1)
Percentual do
trafego esperado 50% 60% 70% 80% 90% 100%
(a1)
50% 72.778 67.983 69.744 69.707 69.731 69.978
60% 71.850 71.708 68.875 67.895 69.092 69.921
70% 71.560 70.306 70.690 68.995 70.878 70.185
80% 71.736 67.787 70.921 71.560 70.379 70.593
90% 67.978 71.219 68.077 68.174 69.963 70.319
Tabela 21 — VPL esperado sem op¢des por simulacdo
VPL esperado com garantia por simulagdo (em R$ mil)
Com recomposicéo de (y;)
Percentual do
trafego esperado 50% 60% 70% 80% 90% 100%
(ar)
50% 84.849 81.398 84.820 88.471 89.526 91.679
60% 99.610 105.347 105.922 109.729  117.204 123.403
70% 127.907 137.837 148.535 158.266  170.649 180.422
80% 173.442 185.591 210.301 231.566  247.967 265.533
90% 229.769 265.834 290.908 320.267  352.922 382.503
Tabela 22— VPL esperado com garantia por simulagéo
Desvio-padrao do VPL com garantia (em R$ mil)
Com recomposicéo de (y,)
Percentual do
trafego esperado 50% 60% 70% 80% 90% 100%
(a1)
50% 607.912 583.133  595.976 583.454  582.009 580.823
60% 588.350 573.867 566.608 552.288  552.494 549.153
70% 560.253 544.555 533.169 515.462 512.871 502.648
80% 520.980 491.549 490.790 474918  459.400 448.401
90% 469.729 458.617 431.711 412.862  389.705 381.016

Tabela 23 — Desvio-padréo do VPL com garantia
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TIR esperada
Com recomposicéo de (y1)
Percentual do

trafego esperado 50% 60% 70% 80% 90% 100%
(a1)
50% 9,98% 9,93% 9,95% 9,97% 9,97% 9,98%
60% 10,04% 10,07% 10,06% 10,06%  10,11% 10,14%
70% 10,21% 10,26% 10,32% 10,36%  10,43% 10,48%
80% 10,53% 10,57% 10,74% 10,87%  10,95% 11,05%
90% 10,97% 11,22% 11,36% 1153%  11,76% 11,93%

Tabela 24 — TIR esperada do caso com garantia

10.5.2

Caso de um Nivel de Garantia por Trafego Minimo e um Nivel de

Repasse por Trafego Maximo

VPL esperado com garantia e repasse por simulagdo (em R$ mil)

Com recomposicéo e repasse de (y,)

Percentual do

trafego esperado 50% 60% 70% 80% 90% 100%
(a1/by)
50% / 150% 70.493 67.286 66.758 70.957 67.708 66.987
60% / 140% 80.841 83.874 81.522 82.984 86.814 87.891
70% / 130% 101.127 107.424 112.012 119.358  124.701 129.766
80% / 120% 135.130 142.521 156.979 169.842  180.234 189.535
90% / 110% 175.716 197.582 214.254 232,149  252.707 269.629
Tabela 25 — VPL esperado com garantia e repasse por simulagéo
Desvio-padrao do VPL com garantia e repasse (em R$ mil)
Com recomposicdo e repasse de (y,)
Percentual do
trafego esperado 50% 60% 70% 80% 90% 100%
(a1/by)
50% / 150% 568.022 545.800 542.667 541.109 527.811 519.038
60% / 140% 540.123 521.735  504.830 487.896  478.497 464.547
70% / 130% 496.430 473.455  446.160 425,793  408.815 387.522
80% / 120% 439.100 393.927  370.003 342.627  309.027 279.688
90% / 110% 363.399 324.464 275.102 229.477  188.203 148.801

Tabela 26 — Desvio-padrédo do VPL com garantia e repasse
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TIR esperada
Com recomposicéo e repasse de (y,)
Percentual do
trafego esperado 50% 60% 70% 80% 90% 100%
(a1/by)
50% / 150% 9,68% 9,61% 9,55% 9,54% 9,47% 9,42%
60% / 140% 9,65% 9,61% 9,53% 9,47% 9,44% 9,37%
70% / 130% 9,67% 9,63% 9,58% 9,55% 9,49% 9,44%
80% / 120% 9,80% 9,75% 9,73% 9,71% 9,67% 9,62%
90% / 110% 9,98% 10,00% 9,98% 9,97% 9,99% 9,96%
Tabela 27 — TIR esperada do caso com garantia e repasse
10.5.3
Presenca de Capacidade Maxima de Trafego na Rodovia
VPL esperado sem opcBes (R$ mil)
Capacidade Maxima VPL sem opgdes
200.000 (46.257)
300.000 40.353
400.000 60.696
500.000 66.504
Tabela 28 — VPL esperado sem op¢des com capacidade
méaxima
Valor das opcOes de garantia, sem considerar repasse (R$ mil)
Recomposi¢do 100% Com piso de trafego garantido de
Capacidade Maxima 50% 60% 70% 80% 90%
200.000 14.149 37.761 86.635 158.490 266.905
300.000 22.002 53.830 108.654 196.136 312.143
400.000 21.680 52.971 110.009 197.192 311.299
500.000 20.334 54.116 110.059 195.338 310.509
sem capacidade 21.701 53.482 110.236 194.940 312.184
Tabela 29 — Valor das op¢bes de garantia com capacidade maxima
Valor conjunto de garantias e repasses (R$ mil)
Recomposi¢do 100% Com piso de trafego garantido de
Capacidade Maxima 50% 60% 70% 80% 90%
200.000 13.720 35.997 80.313 142.569 227.558
300.000 14.631 40.179 83.878 148.881 228.297
400.000 6.410 28.909 68.272 130.407 209.864
500.000 (2.367) 21.696 61.896 123.531 203.787
sem capacidade (2.991) 17.970 59.581 118.942 199.310

Tabela 30 — Valor conjunto das op¢fes de garantia e repasse com capacidade maxima
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10.5.4

Dados de Gatilho de Trafego

Gatilhos de trafego para projeto sem opcdes

Ano Trafego minimo
veiculos equivalentes / dia

|

3 81.873

5 81.873

7 81.873

9 81.873

11 81.873

13 81.873

15

17 81.873

19

21 74.082

23 77.880

25 86.071

Tabela 31 — Gatilhos de trafego para projeto sem opcdes

196
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10.5.5

VPL e Valor das Opc¢des na Presenca da Opgédo de Abandono

197

Piso / Teto de
trafego com
recomposicao e
repasse de 90%

50% / 150%
60% / 140%
70% / 130%
80% / 120%
90% / 110%

Caso com garantia
sem abandono

Caso com garantia
e repasse, sem

Caso com garantia
com abandono

Caso com garantia
e repasse, com

abandono abandono
VPL Valor VPL Valor VPL Valor VPL Valor
das das das das
opgdes opgdes opcdes opcdes
89.526 19.795 67.708 (2.023) 108.310 38.579 86.629 16.898
117.204 48.112  86.814 17.722 124.174 55.082 3.791 24.699
170.649 99.771 124.701 53.823 171.157 100.279 125.210 54.332
247.967 177.588 180.234 109.855 247.967 177.588 180.234 109.855
352.922 282.958 252.707 182.744 352.922 282.958 252.707 182.744

Tabela 32 — VPL e valor das op¢Bes com opcao de abandono (recomp./repasse de 90%)

Piso / Teto de
trafego com
recomposicgao e
repasse de 80%

50% / 150%
60% / 140%
70% / 130%
80% / 120%
90% / 110%

Caso com garantia
sem abandono

Caso com garantia
e repasse, sem

Caso com garantia
com abandono

Caso com garantia
e repasse, com

abandono abandono
VPL Valor VPL Valor VPL Valor VPL Prémio
das das das das
opcoes opcoes opcoes opcoes
88.471 18.764 70.957 1.251 110.410 40.704 92.911 23.205
109.729 41.834 82.984 15.089  115.363 47.469 88.718 20.823
158.266 89.272 119.358 50.364 158.839 89.844 119.968 50.973
231.566 160.006 169.842 98.282 231566 160.006 169.842 98.282
320.267 252.092 232.149 163.975 320.267 252.092 232.149 163.975

Tabela 33 — VPL e valor das opgBes com opcédo de abandono (recomp./repasse de 80%)

Piso / Teto de
trafego com
recomposicao e
repasse de 70%

50% / 150%
60% / 140%
70% / 130%
80% / 120%
90% / 110%

Caso com garantia
sem abandono

Caso com garantia
e repasse, sem

Caso com garantia
com abandono

Caso com garantia e
repasse, com

abandono abandono

VPL Valor VPL Valor VPL Valor VPL Valor

das das das das

opgdes opgdes opgdes opgdes
84.820 15.076  66.758 (2.986) 106.097 36.353  88.131 18.387
105.922 37.046  81.522 12.647 116.127 47252  91.776 22.900
148.535 77.845 112.012 41.322 149.719 79.029 113.260 42.570
210.301 139.380 156.979 86.058 210.311 139.390 156.989 86.069
290.908 222.830 214.254 146.176 290.908 222.830 214.254 146.176

Tabela 34 — VPL e valor das op¢Bes com opcao de abandono (recomp./repasse de 70%)

Piso / Teto de
trafego com
recomposicao e
repasse de 60%

50% / 150%
60% / 140%
70% / 130%
80% / 120%
90% / 110%

Caso com garantia
sem abandono

Caso com garantia
e repasse, sem

Caso com garantia
com abandono

Caso com garantia
e repasse, com

abandono abandono
VPL Valor VPL Valor VPL Valor VPL Valor
das das das das

opgdes opgdes opcoes opgoes
81.398 13415 67.286 (698) 104.459 36.476 90.387  22.403
105.347 33.639 83.874 12.166 118.583 46.875 97.187  25.479
137.837 67.531 107.424 37.118 141.775 71.469 111.378  41.072
185.591 117.805 142.521 74735 185.673 117.886 142.603 74.816
265.834 194.615 197.582 126.364 265.834 194.615 197.582 126.364

Tabela 35 — VPL e valor das op¢Bes com opcao de abandono (recomp./repasse de 60%)
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Piso / Teto de
trafego com

Caso com garantia ~ Caso com garantia e
sem abandono repasse, sem

Caso com garantia ~ Caso com garantia e
com abandono repasse, com

recomposicao e abandono abandono
repasse de 50% VPL Valor VPL Valor VPL Valor VPL Valor
das das das das
opgdes opgdes opcdes opgdes
50% / 150% 84.849 70.493 (2.285) 109.441 36.663 95.168 22.390
60% / 140% 99.610 80.841 8.990 115.536 43.685 96.899 25.048

70% / 130% 127.907
80% / 120% 173.442
90% / 110% 229.769

101.127 29.567  132.885 61.325  106.157 34.597
135.130 63.394 174126 102.390 135.818 64.083
175716  107.739  229.827 161.849 175.774 107.796

Tabela 36 — VPL e valor das op¢des com opcao de abandono (recomp./repasse de 50%)

10.5.6

Probabilidade e Tempo Médio de Abandono

Piso / Teto de Trafego

Probabilidade

Tempo médio

(recomposicao e (anos)
repasse de 100%0)
50% / 150% 12,03% 5,21
60% / 140% 3,40% 4,32
70% / 130% 0,09% 2,22
80% / 120% 0,00%
90% / 110% 0,00%

Tabela 37 — Probabilidade e tempo médio de abandono

(recomp./repasse de 100%)

Piso / Teto de Trafego Probabilidade

Tempo médio

(recomposicéo e (anos)
repasse de 90%o)
50% / 150% 12,16% 5,38
60% / 140% 4,36% 4,62
70% / 130% 0,42% 2,10
80% / 120% 0,00%
90% / 110% 0,00%

Tabela 38 — Probabilidade e tempo médio de abandono

(recomp./repasse de 90%)

Piso / Teto de Trafego

Probabilidade = Tempo médio

(recomposicao e (anos)
repasse de 80%0)
50% / 150% 12,46% 5,37
60% / 140% 4,58% 4,93
70% / 130% 1,14% 2,77
80% / 120% 0,00%
90% / 110% 0,00%

Tabela 39 — Probabilidade e tempo médio de abandono

(recomp./repasse de 80%)
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Piso / Teto de Trafego

Probabilidade = Tempo médio

recomposic¢éo e (anos)
repasse de 70%
50% / 150% 12,88% 5158
60% / 140% 7,28% 4,79
70% / 130% 2,48% 3,62
80% / 120% 0,02% 3,00
90% / 110% 0,00%

Tabela 40 — Probabilidade e tempo médio de abandono
(recomp./repasse de 70%)

Piso / Teto de Trafego Probabilidade Tempo médio

recomposic¢ao e (anos)
repasse de 60%
50% / 150% 13,26% 5,63
60% / 140% 7,38% 5,10
70% / 130% 3,04% 4,03
80% / 120% 0,22% 3,36
90% / 110% 0,00%

Tabela 41 — Probabilidade e tempo médio de abandono
(recomp./repasse de 60%)

Piso / Teto de Trafego Probabilidade Tempo médio

recomposicgéo e (anos)
repasse de 50%
50% / 150% 13,18% 5,94
60% / 140% 9,02% 4,81
70% / 130% 4,12% 4,82
80% / 120% 1,56% 3,79
90% / 110% 0,06% 4,00

Tabela 42 — Probabilidade e tempo médio de abandono
(recomp./repasse de 50%)

10.5.7
Anélise de Sensibilidade

Pedéagio VPL sem abandono  VPL com abandono
5,00 (132.311) (70.774)
5,20 (52.276) 2.254
5,40 35.172 79.452
5,60 109.953 136.605
5,80 187.212 207.196
6,00 264.638 281.347

Tabela 43 — Sensibilidade VPL x Pedagio
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Trafego Inicial
Esperado

50

75

100

125

150

VPL sem abandono  VPL com abandono

(1.132.396) (345.791)
(509.759) (283.182)
70.921 111.091
591.698 596.095
1.081.369 1.082.801

Tabela 44 — Sensibilidade VPL x Trafego Inicial Esperado

Drift Esperado
3,0%
4,0%
5,0%
6,0%
7,0%

VPL sem abandono  VPL com abandono

(165.152) (87.287)
70.179 104.397
344.974 360.440
646.299 650.309
1.008.330 1.009.892

Tabela 45 — Sensibilidade VPL x Drift Esperado do Trafego

Volatilidade
4%
6%
8%
10%
12%
14%

VPL sem abandono  VPL com abandono

248.300 248.300
188.742 188.522
130.418 139.882
68.021 105.038
6.859 76.308
(49.572) 70.837

Tabela 46 — Sensibilidade VPL x Volatilidade do Trafego

Correlagéo
0,0
0,2
0,4
0,6
0,8
1,0

VPL sem abandono  VPL com abandono

319.526 330.089
191.362 207.208
64.825 104.280
(50.466) (8.134)
(157.700) (81.436)
(255.702) (135.087)

Tabela 47 — Sensibilidade VPL x Correlagao do Trafego com o

IBovespa

200


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611750/CA


Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo



http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1

