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Resumo

Oliveira, André Teixeira de Miranda; Branddo, Luiz Eduardo Teixeira.
Garantias Governamentais em Projetos de PPP: Uma Aplicacdo do
Modelo LPVR ao Caso da BR-116/324. Rio de Janeiro, 2008. 73p.
Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Administracdo, Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

A partir da década de 90 houve um aumento da participacdo do setor
privado em projetos de infra-estrutura no Brasil. Esta participagdo deu-se
principalmente por meio de concessdes tradicionais regidas pela Lei das
Concessobes. Contudo, para tornar economicamente viaveis projetos de baixa
atratividade para o setor privado devido ao seu alto risco, 0 governo brasileiro
passou a analisar formas de reducao destes riscos, como as Parcerias Publico-
Privadas (PPPs), incluindo a flexibilizacao do prazo de concessao, garantias de
trafego, de risco cambial ou até mesmo garantias de financiamento. Neste
trabalho é utilizado o modelo LPVR (Menor Valor Presente das Receitas) de
prazo de concessao variavel aliado a uma garantia de trafego minimo para a
avaliacdo do caso do projeto da rodovia BR-116/324 através da metodologia das
Opcoes Reais. Os resultados indicam que o uso deste modelo permite uma
reducao dos riscos tanto para o Governo, pela limitagdo de ganhos excessivos da
concessionaria, quanto para o investidor privado, pela flexibilidade do prazo e
garantia de trafego concedida. Concluimos que o modelo LPVR associado a uma
garantia de trafego minimo de 80% aumenta em média o VPL do projeto em mais
de 60%. Embora esta garantia represente um custo adicional para o Governo, ela
€ compensada pelo aumento da atratividade do investimento para o setor
privado.

Palavras-chave
Opcoes Reais; Parceria Publico Privada; Concessao Rodoviaria; LPVR;

Garantias Governamentais.
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Abstract

Oliveira, André Teixeira de Miranda; Brandao, Luiz Eduardo Teixeira
(Advisor). Government Guarantees in PPP Projects: An Application of
the LPVR Model to the BR-116/324 Highway Project. Rio de Janeiro,
2008. 73p. MSc. Dissertation - Departamento de Administragdo, Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

Since the 90’s, there has been an increasing participation of the private
sector in infrastructure projects in Brazil. This participation, however, took place
mainly through traditional concessions, governed by the Concessions Law.
However, to become economically viable projects that would not have
attractiveness to the private sector due to its high risks, Brazilian government
started to analyze some ways to reduce these risks such as the Public Private
Partnerships (PPPs), including the term flexibility, traffic guarantee, guarantee of
foreign currency risk or even assurance of funding. In this project it’s used the
LPVR model (Least Present Value of Revenue) with variable period concession,
ally to a minimum traffic guarantee and applying the case to the BR-116/324
highway project through the Real Options Methodology. The results show that the
use of this model allows a reduction on the risks both for the government,
avoiding excessive gains by the concessionaire, and for the private investor,
either for the term flexibility or the guarantee of the traffic granted. So, we can
conclude that the LPVR model associated with a minimum traffic guarantee of
80%, increases the VPL in an average of 60%, although this guarantee
represents a further cost to the government which is compensated by the
increasing attractiveness of the investment to the private sector.

Keywords
Real Options; Public Private Partnership; Toll Roads; LPVR; Government
Guarantees.
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1
Introducao

Os projetos de Parceria Publico-Privada vém ganhando destaque,
principalmente depois da adogéo pelo governo brasileiro do Plano de Aceleracao
do Crescimento (PAC) que visa, dentre outras coisas, aumentar o volume de
investimentos em projetos de infra-estrutura. Brandao e Saraiva (2006) afirmam
que as PPPs tém sido vistas em todo mundo como uma forma de aumentar a
eficiéncia do Estado através de um melhor equilibrio entre incentivos e riscos,
definindo-as como arranjos contratuais onde o governo assumiria, no futuro,
compromissos por meio de garantias e opcoes.

Desde o fim do século passado, observa-se uma tendéncia mundial de
aumento da participagdo do setor privado em dareas onde somente a
administracdo publica atuava. Os principais motivos foram os ganhos de
eficiéncia na substituicdo do setor publico pelo privado, melhor alocacdo de
riscos e restrigdes orgcamentarias para grandes investimentos em infra-estrutura;
principalmente de paises em desenvolvimento.

No Brasil, a concessao da infra-estrutura rodoviaria teve como principal
motivo a escassez de recursos publicos, evidenciada pela deterioracdo das
rodovias, exigindo volumosos investimentos para recuperacdo, manutencao,
operagcdo e ampliagdo das mesmas. Inicialmente, a partir de 1995, as
concessoes tradicionais eram a forma usual de captar esses recursos, porém, a
partir de 2004, o governo promulgou a lei que regulamentou o estabelecimento
de Parcerias Publico-Privadas, buscando viabilizar a participagao da iniciativa
privada em projetos com pouca ou nenhuma rentabilidade econémica. (Soares e
Neto, 2006)

Todavia, os projetos em infra-estrutura e, em particular, em infra-estrutura
rodovidria, estao sujeitos a altos riscos, dados seus investimentos elevados e
seu longo prazo de maturagéo. Fishbein e Babbar (1996) e Estache, Romero e
Strong (2000) afirmam que as incertezas associadas ao trafego sao,
provavelmente, as maiores fontes de riscos de projetos de concessao rodoviaria;
e para solucionar esse problema, uma das solugdes é o oferecimento de
garantias. Essas garantias normalmente se dao sob forma de garantia de trafego
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minimo, onde o governo garante um percentual do trafego esperado. Nesse
caso, se o trafego ficar muito abaixo do previsto, o governo ressarce a empresa
de acordo com o percentual estabelecido anteriormente.

Ainda que essas garantias de trafego minimo possam diminuir o risco da
empresa privada [Irwin (2007)], elas também podem expor 0 governo a gastos
excessivos e em momentos inoportunos, como no caso de uma recessao. Desta
forma, Engel, Fischer e Galetovic (1996, 1997) propéem um modelo baseado em
um prazo de concessao variavel. Com esse modelo, a empresa que optasse por
ganhar o menor valor presente das receitas de pedagio e preenchesse alguns
requisitos fundamentais seria a vencedora da concessao; concessao esta que se
estenderia até o ano em que a empresa atingisse o valor presente exigido das
receitas ou que alcancasse o limite de tempo maximo estabelecido.

Neste trabalho, faz-se inicialmente uma revisédo da literatura de avaliagéo
de investimento e da experiéncia em concessdes rodoviarias, seguida de uma
analise do modelo tedrico das opgdes reais. Logo apds é realizado um estudo
sobre o risco de trafego e as garantias oferecidas ao setor privado através da
renda variavel, abordando mais especificamente o modelo LPVR, que é o objeto
de estudo da presente dissertacdo. Partindo desse ponto, o modelo LPVR é
aplicado ao caso da BR-116/324, e, em seguida, é analisada a reducdo dos
riscos provenientes desse uso com e sem a inclusdo de garantias adicionais,

chegando, por fim, a conclusbes acerca do beneficio da utilizagdo do modelo.
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2
Revisao da Literatura

21.
Avaliacoes de Projetos de Investimentos

2.1.1.
Avaliac6es pelo Método do Fluxo de Caixa Descontado

O método do fluxo de caixa descontado diz respeito ao conceito do “valor
do dinheiro no tempo”, onde o valor de qualquer ativo é o valor dos fluxos de
caixa futuros dele esperados, descontado por seu custo de oportunidade de
capital. Lemme (2000) considera que a esséncia do método do fluxo de caixa
descontado é associar o valor de uma empresa ao valor presente de seus fluxos
de caixa futuros, fazendo a separagéo entre o fluxo de caixa operacional e os
fluxos extra-ordinarios, além de agrupar os componentes do fluxo de caixa de
acordo com seus niveis de risco.

Monteiro (2003), ao analisar as metodologias de avaliacdo de empresas,
afirma que os métodos baseados no fluxo de caixa descontado (TIR, VPL e
indice de lucratividade) sao significativamente superiores aos métodos que nao
se baseiam nesse conceito (taxa média de retorno contabil e payback simples),
pois incorporam a visdo de que é importante saber 0 momento exato em que
ocorrera uma entrada ou saida de caixa. Continuando sua analise, a autora, de
acordo com as idéias de Copeland e Antikarov (2001), ainda afirma que dentre
os métodos de fluxo de caixa descontado, destaca-se o VPL como o mais
adequado e recomendado pela literatura de finangas tradicional, uma vez que
objetiva a maximizagdo da riqueza dos acionistas e do valor da empresa no
mercado. Contudo, percebe-se que utilizar o calculo do valor presente liquido
desconsiderando os riscos inerentes a maior parte dos projetos pode trazer
resultados ndo satisfatorios, evidenciando a necessidade da incorporacido dos
riscos através do método de fluxo de caixa descontado.

Brealey e Mayers (2003) afirmam que o VPL, derivado da avaliagcdao por
fluxo de caixa descontado, depende somente de duas variaveis; os fluxos de
caixa do projeto que é avaliado e o custo de oportunidade do capital. Segundo a
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abordagem do VPL sem flexibilidade, a aceitacdo do projeto estaria
condicionada a um valor presente liquido positivo, uma vez que um VPL igual a
zero representaria indiferenga em relagdo ao projeto e um VPL com valor
negativo indicaria, por sua vez, que o projeto ndo deveria ser aceito. Magalhaes
(2006) indica que uma importante vantagem do VPL baseado no FCD é que
traduz somente os fluxos de caixa, facilitando a interpretacdo dos resultados. O
autor afirma ainda, tal como feito por Monteiro (2003), que a aceitacdo de
projetos com VPL positivo beneficia os acionistas, pois se trata de uma medida
tedrica para agregar riqueza.

De acordo com Brandao (2002), o valor de um projeto pelo método do
FCD, em mercados completos, pode ser obtido através do preco de mercado de
um conjunto de investimentos financeiros que repliguem os fluxos de caixa
futuros do projeto. Desta forma, o gestor estaria indiferente entre obter os fluxos
de caixa futuros do projeto e os ativos financeiros do portfélio replicante, uma
vez que eles teriam os mesmos fluxos de caixa e, por conseguinte, 0 mesmo
valor.

Ademais, o autor faz uma analogia entre o mercado de ativos financeiros e
o mercado de ativos reais. Enquanto em um mercado de ativos financeiros
eficiente nao é possivel criar valor com o portfélio replicante citado, ja que seu
custo seria igual a seu valor, tornando o VPL igual a zero, em um mercado de
ativos reais, dado a sua nao eficiéncia, a empresa criard valor se ela conseguir
gerar possibilidades de arbitragem entre o mercado de ativos financeiros € reais.
Esta arbitragem consistiria na compra dos direitos aos fluxos de caixa futuros
através de um projeto que tenha custo menor do que seu portfélio replicante e,
consequentemente, VPL positivo.

Sendo assim, faz-se necessario analisar algumas alternativas para a
avaliacdo de projetos de risco pelo modelo do fluxo de caixa descontado.
Algumas alternativas podem ser encontradas em Brandao (2002), dentre as
quais estdo a de descontar os fluxos futuros esperados a uma taxa ajustada ao
risco, descontar os Equivalentes Certos dos fluxos de caixa futuros a taxa livre
de risco ou utilizar Probabilidades Neutras a Risco para descontar os fluxos de
caixa futuros a taxa livre de risco.

Abordando inicialmente a Taxa Ajustada ao Risco (CAPM), tem-se que o
ajuste ao risco é feito no denominador do célculo do valor presente, através do
modelo CAPM. Esse calculo, em tempo discreto, se daria através da seguinte

equacao:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612002/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0612002/CA

Revisao da Literatura 14

3 E[C()]
t=1 (1+R_f +ﬂ[E(Rm)_Rf])t

, onde é(t) representa os fluxos de caixa futuros no instante t.

Outra forma de analise seria com um ajuste no numerador, substituindo o
fluxo de caixa esperado pelo seu Equivalente Certo (EC) e descontando a taxa
livre de risco. Essa abordagem pode ser explicitada através da seguinte

equacao:
P EC(C)
1+ Rf)

onde EC(C)=E(C)—A-Cov(C,Rn)

Conforme colocado anteriormente, o valor presente neste caso seria
determinado descontando-se o Equivalente Certo pela taxa livre de risco.

Por fim, cabe aqui uma analise das avaliagbes por meio das
Probabilidades Neutras a Risco, que sera de grande importancia no decorrer
deste trabalho. Este método é descrito por Brandao (2002) como uma aplicacao
do principio da nao arbitragem, em que os precos dos ativos devem ser
consistentes de forma que seja impossivel auferir lucros sem correr risco. Assim,
sempre havera uma distribuicdo neutra a risco onde o retorno esperado de
qualquer ativo é descontado a taxa livre de risco.

Em mercados completos, as distribuicdes de probabilidades neutras a risco
e o0s precos dos ativos tém solugdo Unica, o que nao ocorre em mercados
incompletos, onde a distribuicdo neutra a risco nao tem solucéo Unica, mas é
composta de um conjunto de distribuicdes que determinam os limites superior e
inferior dos pregos dos ativos. Todavia, essas probabilidades neutras a risco
serao vistas com mais detalhes no capitulo 4 do presente trabalho.

2.1.2.
Limitacoes da Utilizacao do Método do Fluxo de Caixa Descontado

O método do FCD foi desenvolvido para valorar ativos financeiros, tal
como agoes e titulos. Dessa forma, Brandao (2002) e Lemme (2000) indicam
problemas com a utilizagdo desta metodologia em ativos reais. O primeiro
problema faria referéncia a divisibilidade dos ativos financeiros, caracteristica

essa que ndo pode ser atribuida a ativos reais, uma vez que projetos ndo sao
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divisiveis. Um segundo problema diz respeito a repeticdo de eventos, que nao
ocorrem em ativos reais e reduzem a utilidade de medidas estatisticas. Pode-se
citar também o problema da baixa liquidez dos ativos reais, se comparados aos
ativos financeiros, fato esse que aumenta a volatilidade e, por conseguinte, o
risco daqueles projetos.

Outro problema esta diretamente relacionado aos custos de transagao,
elevados nos ativos reais e reduzidos nos ativos financeiros, fazendo com que
as premissas do CAPM, para os primeiros, ndo sejam respeitadas. Além disso,
diferente dos ativos financeiros, os ativos reais estdo em um cenario onde é
comum a assimetria de informacgao e a auséncia de mercado, permitindo ganhos
por arbitragem e dificultando a estimacao de um preco de mercado. Por fim, os
autores colocam ainda mais duas diferencas fundamentais entre esses ativos,
que séo as diferengas de prazo, longo para ativos reais e curto para ativos
financeiros, e o papel do risco privado, que esta presente nos ativos reais e ndo
€ correlacionado com o mercado.

Partindo destas diferencas, Magalhaes (2006) afirma que a definicao da
taxa de desconto para o FCD e o risco correto para ele supde premissas
baseadas na estimativa atual, ndo necessariamente constante no longo prazo.
Na consideracdo de uma Unica taxa de desconto, o FCD apresenta rigidez e
simplificacdo que podem se traduzir em erro na avaliagdo, além do proprio
WACC (Weighted Average Cost of Capital - Custo Médio Ponderado de Capital),
por si s0, ja ser uma simplificacdo, pois considera uma estrutura de capital fixa
durante toda a vida do projeto.

Ademais, Brandao (2002) ressalta que o método do FCD avalia o projeto
com base nas informagdes conhecidas em seu momento inicial. Contudo, ao
receber novas informagdes no futuro, o gestor que possui um projeto com
flexibilidade operacional pode tomar novas decisbes que maximizem o0s
resultados ou minimizem os prejuizos, valor esse que nao é capturado pelo FCD.

Partindo desse ponto, Damodaran (1997) faz diversas observagdes no que
diz respeito aos erros que podem ser embutidos na avaliacdo de determinada
empresa ou projeto. A idéia principal é a de que muitas etapas e taxas de
crescimento sdo consideradas com base em premissas errbneas. O autor afirma
ainda que o nivel de risco para cada fase de maturidade e crescimento da
empresa pode mudar, o que pode distorcer os resultados se nao for
considerado. Além disso, ao assumir o WACC como custo de capital, tem-se que
tanto a empresa quanto o projeto possuem o mesmo nivel de risco, o que nao

necessariamente condiz com a realidade.
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Sendo assim, é possivel perceber que, embora o método do Fluxo de
Caixa Descontado seja o mais utilizado e o de mais facil visualizagao, ele nao
leva em conta as flexibilidades operacionais presentes em grande parte dos
projetos. Nao faria sentido imaginar, por exemplo, que um projeto deficitario
continuaria em curso, mesmo existindo uma possibilidade de paralisacdo das
atividades e reducao dos prejuizos futuros. Esse tipo de situacao é um exemplo
da aplicacao da Teoria das Opgdes Reais na avaliagao de projetos, uma vez que
esta teoria pode mensurar possiveis ganhos provenientes dessa flexibilidade.

2.1.3.
Avaliacoes pelo Método das Opcoes Reais

Uma opgao é um contrato que permite a seu titular adquirir um direito
futuro de compra ou venda de determinada ativo, sem implicar em obriga¢ao por
parte do mesmo. Essa compra ou venda seria dada através de um prego
estabelecido previamente, comumente chamado de preco de exercicio, em uma
data de expiracdo da opcgao. Para ter esse direito futuro, o comprador da opcao
deve pagar, na data da contratagdo, um valor relativo a um prémio, que nada
mais é do que o valor estimado da opgao.

Myers (1977) foi o primeiro autor a defender que uma oportunidade de
investimento deveria ser vista como uma opgéo. Segundo Copeland e Antikarov
(2001), estas opgdes reais, por ser tratar de ativos reais, sdo vistas como um
direito de empreender determinada acao, seja de adiar, expandir, abandonar ou
contrair determinado projeto, a um custo preestabelecido e em um determinado
periodo.

Segundo Trigeorgis (1988) e Copeland e Antikarov (2001), é possivel fazer
uma analogia entre as opg¢des financeiras e as opgdes reais, dentre os quais,
podem-se citar os seguintes pontos:

Preco da acdo ou do ativo subjacente: uma das principais diferencas
consiste no fato de que o detentor de uma opc¢éao financeira ndo pode aumentar
o valor do ativo subjacente, como, por exemplo, as agbes de uma grande
empresa, diferente dos detentores de um ativo real, que podem aumentar seu
valor e, portanto, o valor de todas as op¢des que dele dependem.

Preco de exercicio: a medida que o preco de exercicio de uma opgao
aumenta, o valor da opcao de compra diminui, tal como o valor da opcédo de

venda aumenta.
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Tempo de expiragdo: com o aumento do prazo da op¢ao, o valor da opcao
também aumenta.

Volatilidade: o valor de uma opg¢do aumenta em conformidade com o
aumento dos riscos do ativo subjacente. Ou, de acordo com Dixit e Pindyck
(1994), quanto maior for a incerteza ligada ao projeto, maior sera o valor da
opcao de investimento.

Taxa Livre de Risco: representa o valor de uma aplicacdo financeira livre
de risco que tenha mesmo vencimento que a op¢ao real.

Dividendos: seria o valor perdido durante a espera pelo exercicio da
opcao, podendo representar, dentre outras coisas, o custo no qual se incorreu
para preservar a 0pgao ou mesmo as perdas para 0s concorrentes.

Contudo, Trigeorgis (1988) afirma que essas analogias entre opcdes reais
e financeiras ndo sao perfeitas, uma vez que podem ser observadas diversas
diferencas, dentre as quais o autor cita como fundamental o fato de que as
opgcdes de compra sdo um direito exclusivo de seu detentor, o que nao
necessariamente ocorre com as opcdes de investimento, que, em algumas
situagdes, sdo partilhadas com os concorrentes.

Partindo desse ponto, Dixit e Pindyck (1994) indicam que sdo necessarias
trés condicbes para que um projeto apresente valor de opcdo: que o
investimento seja total ou pelo menos parcialmente irreversivel, que exista
flexibilidade suficiente no projeto que permita ao gestor operar de forma
diferenciada e que exista incerteza sobre o nivel dos fluxos de caixa futuros que
o projeto podera gerar. Estas condi¢cdes sdo importantes, pois, ainda segundo o
autor, tomar uma decisdo de investimento irreversivel tem um custo de
oportunidade que precisa ser considerado para uma avaliacdo correta da
decisdo de investimento. Ao realizar um investimento, a empresa perde a opcao
de adiar e de levar em conta novas informacbées que podem afetar suas
decisdes. Assim, o valor do projeto deve cobrir ndo apenas o custo de seu
investimento inicial, mas também o custo de oportunidade da opgao de investir.

Embora fosse do conhecimento de gestores e académicos de que diversos
projetos apresentavam algum valor de op¢éo, Brandao (2002) constata que nao
existia uma metodologia quantitativa que pudesse valora-la. Desta forma, estes
valores eram incorporados sob a forma de analises qualitativas e subjetivas, que,
por definicdo, tem sua consisténcia ou acerto de dificil verificagao.

Dessa forma, tem-se que quando existem significativas flexibilidades
gerenciais relativas a um investimento irreversivel em condi¢des de incerteza, o

método das opgbes reais pode levar a valores consideravelmente maiores que
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os determinados pelo método do fluxo de caixa descontado, evidenciando que
este Ultimo tende a subestimar projetos que apresentem valor de opcao.

2.2,
A Experiéncia Internacional na Concessao de Rodovias

Pires e Giambiagi (2000) caracterizam a experiéncia internacional em
concessoes rodoviarias através da divisdo entre os enfoques dados pelos paises
desenvolvidos e os ndo-desenvolvidos, tal como na citagao baixo:

“Enquanto nos primeiros observa-se uma agenda que tenta levar em conta
a necessidade de gerenciamento de demanda e de controle do trafego,
gerando a introducdo de tarifas ‘time of day pricing’, nos paises em
desenvolvimento a énfase € na atracdo de capitais privados para a
realizacdo das obras de infra-estrutura rodoviaria.” (p. 14)

E possivel identificar ainda, com base na experiéncia internacional, que a
conduta dos governos neste processo pode ser completamente discrepante.
Enquanto uns assumem integralmente a responsabilidade de construir e manter
as estradas, outros delegam grande parte desta responsabilidade ao setor
privado, variando de um pais para outro desde sistemas de concessdao a
questdes de garantias e subsidios.

Isto posto, percebe-se a importancia de uma anadlise das experiéncias
internacionais para situar no Brasil no contexto internacional e verificar o
resultado de diversos modelos de concessdao em outros paises do globo,
auxiliando na modelagem proposta neste trabalho.

2.2.1.
Concessoes Rodoviarias em Paises Desenvolvidos

Um dos casos mais discutidos na literatura atual diz respeito ao modelo
francés de concessoes. Pires e Giambiagi (2000) descrevem a situagcao a partir
da década de 70, onde ocorreu um processo de faléncias e encampagoes pelo
Estado, com a mudanca da fonte de financiamento da taxacdo de combustivel
para a cobranca de pedagios. Nesta década, conforme colocado por Blank,
Baidya e Dias (2007), foi alterada uma lei que permitia a existéncia apenas de
concessionarias de capital misto com controle publico, permitindo a entrada de

empresas somente privadas.
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Contudo, ja na década de 80, por problemas financeiros, algumas
empresas se viram obrigadas a recorrer a ajuda do governo, restando na década
de 90 apenas uma empresa privada, de um total de nove concessionarias.
Ademais, €& sabido ainda que nos financiamentos contraidos pelas
concessionarias para os projetos, foi possivel o oferecimento de garantias por
parte do governo, além do fato de terem as receitas provenientes dos pedagios
representando quase 50% do financiamento necessario para a construgao,
manutencgéo e operacao das rodovias.

No caso espanhol, tem-se que, por problemas na balanca de pagamentos
do pais nas décadas de 70 e 80, o governo estipulou um percentual de 45% para
obtencao dos financiamentos por meio de recurso externo, estipulando garantias
como o estabelecimento de “receitas minimas” ou a cobertura dos riscos
cambiais. Atualmente, a Espanha possui oito concessionarias, sendo seis
privadas, o que ndo implica necessariamente em diminuicdo da intervencdo do
Estado, uma vez que o sistema como um todo sofre grande regulamentacao do
setor publico, que, dentre outras coisas, define tarifas e fixa limites para a origem
do capital aportado. (Blank, Baidya e Dias, 2007)

Outra situacao interessante pode ser observada nos Estados Unidos, onde
existem rodovias com controle tarifario feito pela iniciativa privada e outras com
controle realizado pelos governos estaduais. Pires e Giambiagi (2000) definem o
regime tarifario empregado como variando entre a regulagao da taxa interna de
retorno e o sistema price cap, baseado principalmente no conceito de “valor
justo” ou de um “custo verdadeiro”. Cabe ressaltar também que os Estados
Unidos, diferentes dos outros dois paises citados, tém uma participagdo da
iniciativa privada no setor rodoviario muito reduzida, tal como um pequeno
percentual de rodovias pedagiadas, obtendo recursos principalmente da taxacao
do consumo de combustiveis e sobre a propriedade dos veiculos.

Por fim, pode-se citar aqui o caso da Inglaterra, que teve uma primeira
implantacdo de uma rodovia concedida apenas nos anos 90 (Blank, Baidya e
Dias, 2007), revisando o valor da tarifa com base no nivel do trafego, estipulando
garantias de “trafego minimo” e inviabilizando ganhos exorbitantes com garantias

de “trafego maximo”.
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2.2.2.
Concessoes Rodoviarias em Paises em Desenvolvimento

Torna-se necessario agora analisar o caso de concessodes rodoviarias em
paises em desenvolvimento, observando suas peculiaridades e suas possiveis
contribui¢cdes para o modelo brasileiro. Um dos exemplos mais citados, o modelo
mexicano de concessodes teve inicio na década de 90, com um programa de
construgao de rodovias considerado o “maior do mundo” na época (Machado,
2005). O critério de escolha destas concessdes era baseado no menor prazo de
exploracao, tendo em vista que as tarifas eram estipuladas pelo governo, tais
quais as estimativas de fluxo de trafego e custos de manutencao, operacao e
construcao. Neste modelo, 0 governo mexicano ja previa possibilidades de
renegociagdo de prazos para o caso de erros nas projecoes.

Pires e Giambiagi (2000) levantam dois aspectos fundamentais do modelo
mexicano; o primeiro diz respeito ao “incentivo” que o setor privado teria para
realizar obras a custos mais elevados, buscando vantagens na renegociacédo da
extensdo do prazo. O segundo ponto é o problema advindo do mecanismo de
definicdo do vencedor pelo menor prazo, gerando situagdes de renegociacoes
do valor do pedagio para cobertura do equilibrio econdmico-financeiro do projeto,
provocando reducéao significativa da demanda.

Vale também analisar a situacao das concessées no Chile, de onde surgiu
a proposta elaborada por Engel, Fisher e Galetovic (1996) do menor valor
presente das receitas como variavel de interesse nas licitacées, propondo um
modelo com prazo variavel. Na realidade chilena sdo usados prazos fixos ou
variaveis, além de outros possiveis critérios de ponderagéo, tais como o nivel de
investimentos e os servicos adicionais.

Vassallo (2006) indica duas caracteristicas peculiares ao modelo chileno; a
primeira diz respeito ao modelo de concesséo propriamente dito, com a maior
parte dos projetos destinada a melhorias e extensdo das estradas ja existentes,
enquanto a segunda parte da constatacao de que nao existem rodovias gratuitas
para competir diretamente com a maioria das rodovias pedagiadas.

Em 1998, o LPVR foi utilizado pela primeira vez em uma concessao
rodoviaria chilena, com o prazo de concessdo passando a ser endégeno,
expirando assim que as receitas de pedagio atingissem o valor proposto pela
firma. A vencedora da concessao foi, obviamente, a que apresentou a menor

exigéncia de valor presente das receitas, embora dentre os critérios também
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estivesse presente as garantias minimas de trafego, tal como abordado na
presente dissertacao. (Engel, Fisher e Galetovic, 2000)

Pode-se destacar também o modelo colombiano de concesséo, onde na
primeira metade da década de 90 foi possivel, devido a necessidade e o déficit
do governo, captar recursos privados para a prestacao de servicos publicos. O
objetivo inicial era deixar a cargo do setor privado a melhoria, construcéo,
manutencdo e operagdo de novas rodovias, estabelecendo somente alguns
parametros necessarios. Todavia, devido a diversos problemas de
funcionamento do modelo, atualmente foi encontrada uma solugdo para manter o
equilibrio econémico-financeiro dos contratos, baseada em um modelo com
prazo de concessao variavel, em consonancia com a demanda alcangada.

Em suma, é possivel perceber que os diversos paises citados tém suas
particularidades e seus modelos de concessao. Portanto, torna-se vdlida a
experiéncia de fatores que foram positivos e negativos em outros paises, embora
reconhecendo a existéncia de diferengas culturais e soécio-econbmicas de

grandes proporgoes.
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3
O Modelo Teérico das Opcoes Reais

Embora ainda ndo seja uma metodologia amplamente difundida pelos
profissionais das avaliacbes de projetos de investimento, este modelo vem
crescendo muito nos ultimos anos devido a insergao de flexibilidades gerenciais
e a forma de relacionar as tradicionais opc¢des financeiras a projetos reais da
economia. Lemme (2000) afirma que, ao tentar agregar ao valor presente dos
fluxos de caixa o valor das opcbes eventualmente disponiveis, esta teoria traz
uma nova forma de entender e tratar alternativas estratégicas disponiveis e as
flexibilidades gerenciais possivelmente inseridas no projeto. Sendo assim, o
objetivo seria integrar estratégia e finangas em um modelo conceitual e
quantitativo.

Partindo desse ponto, este capitulo ira tratar do conceito geral de opcoes
reais, abordando suas particularidades e seus tipos mais comuns, além de entrar
na forma de mensurar e modelar estas incertezas, que podem ser analisadas
através da modelagem tanto em tempo discreto quanto continuo, restringindo

estes campos aos principais modelos, dado o objetivo da presente dissertagao.

3.1.
Conceitos Gerais

Conforme colocado no capitulo anterior, a maioria das decisbes de
investimento partilha de trés caracteristicas fundamentais: um investimento
parcialmente ou completamente irreversivel, a existéncia de incertezas acerca
das futuras recompensas pelo investimento e a existéncia de uma flexibilidade
gerencial em relagédo ao timing do investimento. Assim, estas trés caracteristicas
interagiriam e determinariam a decisdo étima para os investidores. Dessa forma,
tem-se que essa interacdo é o foco do modelo das opgdes reais, desenvolvendo
uma teoria de investimentos irreversiveis sob incerteza, relacionada diretamente
a aplicagdes praticas.

A teoria das opgdes reais tem como diferencial a insercdo e modelagem de

incertezas inerentes a maior parte dos projetos de investimento. Este modelo,
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por trabalhar com cenarios e condigdes que se desenvolvem no futuro, evidencia
diversos ambientes incertos e condicdes que podem ou ndo se realizarem,
fazendo analogia ao conceito de opgdes ja consagrado no mercado financeiro,
onde o investidor poderia ou ndo exercer sua opgao; da mesma forma que um
empresario podera ou nao exercer as diversas opcoes existentes no projeto.

Em geral, para a avaliacido de um projeto por opgdes reais, ndo se pode
desprezar o método do fluxo de caixa descontado, ja que as opgdes reais podem
ser encaradas como um complemento ao uso do método do valor presente
liquido, o qual passa a assumir um novo valor. Esse novo valor seria dado pelo
valor intrinseco do projeto de investimento mais o valor de exercicio das varias
opcdes que cada projeto contém, de forma que o VPL final seja igual ao VPL do
projeto somado ao VPL das opcoes.

Contudo, essa igualdade mostra que projetos que possuem valor presente
liquido negativo podem ser economicamente viaveis se inseridas as
flexibilidades gerenciais inerentes ao mesmo. A partir dai, é possivel concluir que
o método do calculo pelo valor presente, por si s6, ndo considera diversas
opgbes como expandir adiar ou até mesmo abandonar um projeto. Trigeorgis
(1996) enumera diversos tipos de opgdes reais, dentre as quais se destacam:

Opc¢bes de expanséo:.

Diz respeito a possibilidade de inserir na avaliagdo o ganho de uma
possivel expansao em um determinado periodo no tempo. Essa expansao se
daria através de um novo investimento que, por sua vez, dependeria das
condi¢des de mercado e contratuais.

Pode-se imaginar, por exemplo, um centro de distribuicdo de uma empresa
que foi construido em uma area de 100.000 m?, mas ocupa apenas uma area de
60.000 m?, podendo ainda ser expandido em um momento oportuno, ou onde a
maior capacidade de armazenagem se faga necessaria. Tem-se ainda o caso de
uma concessao rodoviaria onde, dependendo do volume do trafego, a
concessionaria pode ter a opgcao de construir mais alguma faixa ou ampliar a
existente, de forma a melhor atender a demanda no momento de grande ndmero
de veiculos.

Dessa forma, fica claro que em diversas situagées a opgao de expandir um
investimento pode agregar valor ao projeto, principalmente considerando a
incerteza acerca do futuro.

Opg¢bes de adiar um investimento:

Neste caso, fica dificil imaginar que seja possivel, em um mercado

competitivo, postergar a realizagdo de um investimento sem que haja alguma
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perda de oportunidade ou algum reajuste nos precos. Nessa linha, Dixit e
Pindyck (1994) afirmam que nem sempre é possivel adiar um investimento,
citando alguns exemplos, tal como as grandes industrias de um mercado
competitivo.

Todavia, tal como colocado por Blank, Baidya e Dias (2007), o adiamento
em muitos casos é benéfico e pode ser viavel, tal como o caso de diversas
concessodes ao redor do mundo, onde a empresa teria a obrigacdo de comecar a
construir ou explorar uma terra que lhe foi concedida a partir de determinado
ano. Antecipar esta data seria exercer a opcao e “abrir mao” do valor da mesma.

A partir dai, caberia a empresa ponderar os possiveis custos relativos ao
adiamento das decisbées de investimento comparados aos beneficios obtidos
pela espera de uma nova informacgao ou oportunidade.

Opcoes de abandono por valor de liquidacao:

Este tipo de opgéo foi comumente abandona por falta de metodologia de
célculo, embora fosse visivel que ela apresentaria algum valor. Pelo método
tradicional, a valoracdo do projeto pode ser feita considerando os possiveis
cenarios do investimento, mas sendo impossivel calcular o momento em que nao
faria sentido continuar com o investimento obtendo consecutivos prejuizos, por
exemplo.

Dessa forma, Trigeorgis (1996) coloca que, em condicbes de mercado
desfavoraveis, o projeto pode ser abandonado pelo seu valor de liquidacao, que
pode fazer referéncia, por exemplo, a venda do imobilizado e a venda dos
equipamentos no mercado secundario. Assim, fica claro que nao se pode
simplesmente assumir que o fluxo de caixa do projeto sera constante ao longo
da vida util se, em uma condicao desfavoravel, o gerente pode abandona-lo e
obter seu valor residual, reduzindo suas perdas. A opcdo, como se V&, possuli
valor e deve ser considerada na avaliagao.

Opcobes de abandono no periodo pré-operacional:

Estas opgdes baseiam-se no pressuposto de que a maior parte dos
investimentos ndo é realizada em apenas um momento, ocorrendo uma
seqliéncia de investimentos de capital que criam op¢des de abandono do projeto
antes do inicio da fase operacional.

Este tipo de opgoes, segundo Trigeorgis (1996) é utilizado, por exemplo,
em industrias intensivas em capital e de alta incerteza, como as que envolvem
financiamentos de capital de risco e projetos de pesquisa e desenvolvimento,

onde existem diversos estagios de investimento bem definidos e, caso os
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resultados ndo sejam os esperados, podem fazer com que o investimento
operacional nao seja realizado, evitando uma perda maior.

Trigeorgis (1996) cita alguns outros tipos de opcéo, como as de contragédo
ou de parada temporaria, mas dado o objetivo do presente trabalho e a pouca
utilizacdo destas opgbes na avaliacdo de projetos, elas nao serdo detalhadas
aqui.

Assim, pode-se perceber a importancia e relevancia da teoria das opgoes
reais no contexto das avaliagbes de projetos de investimento, mas faz-se
necessario verificar um pouco mais a fundo a teoria buscando abordar a

modelagem destas opcoes, seja em tempo discreto, seja em tempo continuo.

3.2
Modelagem das Opcoes Reais

A modelagem utilizada neste estudo parte da premissa que o valor
presente esperado no instante inicial do projeto é obtido através no valor de
mercado do projeto em condicdo de certeza. A partir dai, utiliza-se o Movimento
Geométrico Browniano e realiza-se uma simulagdo de Monte Carlo com o
objetivo de reduzir as fontes de incerteza a uma sé, definindo o processo
estocastico do valor do projeto.

Para compreender melhor o modelo utilizado, torna-se necessario analisar
premissas e conceitos que foram utilizados como base para o desenvolvimento
destes modelos, passando desde o estudo dos processos estocasticos, com
énfase no Movimento Browniano (ou processo de Wiener), até a discretizagdo
utilizada na presente dissertacdo por meio da modelagem deterministica e da
simulacao de Monte Carlo.

3.2.1.
Modelagem em Tempo Continuo

Os modelos em tempo continuo sdo a base para a anadlise do
comportamento da principal varidvel da modelagem; o trafego de veiculos. Esta
modelagem se da de forma a possibilitar a redugéo na incerteza acerca desta
variavel, utilizando o conceito geral de processos estocasticos e, mais
especificamente, o Movimento Browniano como condutor do comportamento
futuro deste trafego.

Scartezini (2006) afirma que para ativos financeiros, onde informacao,
negoécios e mudangas de preco ocorrem a todo instante, aplicar finangas em
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tempo continuo é completamente natural. Contudo, no presente estudo, dado a
finalidade e a particularidade do modelo LPVR, a modelagem sera realizada em
tempo discreto, utilizando este estudo em tempo continuo para projetar o trafego
futuro, tal como pode ser visto nas segoes a seguir.

3.2.1.1.
Processos Estocasticos e o Movimento Browniano

Um processo estocastico descreve, por definicdo, uma variavel que se
comporta ao menos em parte de forma aleatéria no tempo, assumindo valores
imprevisiveis, ou seja, € uma fungdo que da a probabilidade com que uma
variavel estara em um estado i, em um instante t, podendo descrever a evolugao
aleatéria de uma variavel com o tempo. Percebe-se ainda que o processo
estocastico em si pode ser continuo ou discreto, dependendo unicamente da
variavel tempo.

Uma caracteristica fundamental dos processos estocasticos diz respeito a
propriedade de Markov, onde a distribuicao de probabilidade de Z,,; dependeria
apenas de Z;, ou seja, sua distribuicdo de probabilidade em qualquer instante
futuro ndo dependeria de seu histérico passado, mas somente do momento
presente. Dessa forma, para analisar os principais processos estocasticos
continuos em opgdes reais, faz-se necessario estudar mais detalhadamente o
processo de Wiener, ou Movimento Browniano, que serve de base para a
construcao de diversos outros modelos.

O Movimento Browniano, ou Processo de Wiener, é um processo
estocastico continuo com trés propriedades principais:

v E um processo de Markov.

v" Tem sempre incrementos independentes, fazendo com que as
variagbes no processo em qualquer intervalo de tempo sejam
independentes de qualquer outro intervalo.

v" As variagdes no processo em qualquer intervalo de tempo finito tém
distribuicdo normal com média zero e variancia proporcional ao
intervalo de tempo ocorrido.

Com base nestas trés caracteristicas, pode-se supor um processo de
Wiener com uma variavel z, estudada em pequenos intervalos de tempo At,
definindo Az como sendo a variagdo em z relativa ao intervalo At. Desta forma, e
como demonstrado em Hull (2003), o Movimento Browniano poderia ser escrito

como Az = g VAL, onde & é uma variavel aleatéria com distribuicdo normal
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padrdo com média zero e desvio padrao 1. Dessa forma, utilizando o Teorema
do Limite Central com base no somatério dos intervalos de tempo At, pode-se

inferir que Az também segue uma distribuicdo normal, com média zero e desvio

padrdo At .
Considerando ainda intervalos de tempo progressivamente menores, ao
ponto em que At tende a zero, 0 processo torna-se continuo, fazendo com que a

equacao possa ser descrita por dz = s,\/E .

Contudo, embora o processo de Wiener seja uma importante ferramenta
na modelagem de variaveis que mudam de forma continua e estocéastica com o
tempo, algumas adaptagbes de fazem necessarias, visto que em diversas
situacdes esta ferramenta nao atenderia possiveis restricbes, como precos de
ativos que nao podem ser negativos. Uma das adaptacdes mais simples consiste
na inclusao de uma tendéncia, formando o Processo de Wiener Generalizado ou
o Movimento Aritmético Browniano (MAB). Este processo consiste numa
generalizagdo para uma variavel x e pode ser escrito conforme a equagao
abaixo:

dx=adt+odz

Na equacdo, a representa a tendéncia, o a volatilidade e dz o incremento
de Wiener. Ja considerando a variacao de x em um pequeno intervalo de tempo
At, tem-se:

Ax = oAt + o€, At

Nesse caso, Ax teria uma distribuicdo normal, com média a At e desvio
padrdo o+/Ar .

Um exemplo ilustrativo seria supor um cenario onde o valor inicial do ativo
seja igual a 10, o valor de a igual a 0,25 ao ano e ¢® igual a 0,9 ao ano.
Inserindo estes valores, chega-se a seguinte equagao:

dx =0,25dt + £,4/0,9dt

Partindo deste ponto, torna-se necessario a mudanca para uma equacao

em tempo discreto e onde os parametros a e G sejam expressos ao més, tal que:
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0,25 0,9 20
X, =x,_, +——+¢€,,|—, resultando na equagéo:
12 12

x =x_ +0,020833+¢,0,273861

Assim, é possivel identificar algumas trajetérias para a equacao acima,
utilizando o software @Risk versao 4.5 para gerar os valores aleatérios de ¢, a
partir de uma distribuicdo normal padrao. No exemplo abaixo, sdo considerados
96 periodos e um preco inicial do ativo de 10, tal como segue:

16

15

X / ZMW MW

9 M‘mf{“
e \A /\Mrf’ -

10

2

Tempo

Figura 1 — Valor do Prego do Ativo no Tempo (MAB)

Monteiro (2003) indica em seu estudo que, devido a propriedade de
Markov, €& possivel fazer previsbes acerca da evolucdo de um processo
estocastico, dada a constatacao l6gica de que com este modelo apenas o valor
inicial da variavel seria necessario para a construgao do modelo futuro.

Todavia, percebe-se que se o valor inicial do ativo fosse muito baixo, este
preco teria grande possibilidade de ficar negativo em diversos cenarios, tornando
esta hipbtese pouco realista, por exemplo, para a modelagem do preco de ativos
financeiros. Uma das solugbes para a resolugcdo deste problema seria a
utilizacdo da taxa continua para a variacdo do logaritmo natural da variavel x,
fato este que faria com que esta Ultima passasse a ter distribuicdo lognormal,
evitando a possibilidade de valores negativos. Desta forma, o calculo da taxa
continua seria dado por In (x¢/X.4), tendo esta taxa uma distribuicdo normal e
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sendo descrita pelo Movimento Geométrico Browniano (MGB), cuja equagao

segue abaixo:
dx = axdt + oxdz

Para manipular esta equacgao, faz-se necessario o resultado de um calculo
estocastico chamado de Lema de It6. Em geral, um processo estocastico
continuo x; € chamado de processo de It6 quando representado pela equagao:

a(x,u,t)dt +b(x,u,t)dz

,onde a(x,u,f) € uma funcdo nao aleatéria de tendéncia e b(x,u,f) é funcdo ndo
aleatéria de variancia. Percebe-se ainda que o Movimento Geométrico
Browniano é apenas um caso especifico do Lema de It6, onde a(x,u,f) = ax e
b(x,u,t) = ox.

Desenvolvendo o Lema de 1t6, é possivel inferir que, em cada intervalo de

tempo finito T, a variagdo em In x é normalmente distribuida, com média

2
(a_a_]r e variancia ¢’T, tal como demonstrado com detalhes em Dixit e
2

Pindyck (1994). Assim, e ap6s alguma algebra, a equagao que representa o
MGB pode ser dada por:

2
(@, ~Z)Ar+o¢, AT
X. .. =Xe 2

t+1 t

Através da equacado acima, fica claro que a variavel estocastica nunca
poderia assumir valores negativos, combatendo limitacbes do MAB e
representando valores de uma variedade maior de ativos. Contudo, existem
ainda alguns outros processos possiveis para modelagens de ativos, nao
utiizados nesta dissertacdo, mas que sao de fundamental importancia na

literatura atual.

3.2.2.
Modelagem em Tempo Discreto

Em um projeto, tém-se algumas variaveis tais como um investimento inicial
I, uma vida util de m periodos e um fluxo de caixa esperado de C4, C,, Cs,..., Cm
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em cada periodo. Estes fluxos de caixa nada mais sdo do que dividendos
distribuidos pelo projeto, onde &; representa a taxa de distribuicdo instanténea
destes dividendos, dado pela razao entre o fluxo de caixa no periodo i e o valor
do projeto pré-dividendos no mesmo periodo (V). Destaca-se ainda na avaliagao
de um projeto a taxa de desconto ponderada pelo risco, y, obtida do modelo
CAPM, taxa esta que traduz o quanto o risco privado e o de mercado poderao
afetar os fluxos de caixa futuros. Porém, com a inclusdo de flexibilidades
gerenciais, 0 grau de risco de projeto seria alterado, dificultando a utilizacdo da
taxa p para descontar estes fluxos de caixa futuros. Para tanto, nesta
dissertacdo foi utilizado o conceito de probabilidades neutras a risco,
possibilitando descontar os fluxos a taxa livre de risco.

Sendo assim, torna-se necessario seguir os passos utilizados neste
trabalho, abordando tanto a modelagem deterministica utilizada quanto o
processo de simulagao de Monte Carlo, necessario para a construgao do modelo
LPVR e a insercao de garantias adicionais de trafego.

3.2.2.1.
Modelagem Deterministica

Na modelagem deterministica, o valor presente do projeto é determinado
pelo método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) tradicional, calculando o valor
esperado dos fluxos sem a inclusdo de flexibilidade gerencial, ou seja, em
condicoes de certeza. Logo ap6s este calculo, os fluxos esperados séao
descontados pela taxa determinada pelo CAPM para determinar o valor presente
do projeto, tal como na equagéo abaixo:

_ m E[Cr]
t=1 (1 + lu)til

,onde V; representa o valor do projeto pré-dividendos.

1

Isto posto, vale a consideracéo de que, de um modo geral, ndo existe fluxo
de caixa positivo no instante inicial, apenas os investimentos necessarios, que
nao sao considerados para o calculo do valor do projeto. Logo, o valor presente
do projeto no instante inicial € dado por:

_ m E[Ct]
= (+ )

0
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Além do valor do projeto no instante inicial, nesta etapa é calculado
também o valor presente em cada um dos periodos, evidenciando uma trajetéria
de decréscimo do valor do projeto a medida que os fluxos de caixa sdo pagos
como dividendos e menos periodos restam no projeto.

3.2.2.2.
Simulacao de Monte Carlo

A continuacdo da modelagem passa necessariamente por um método que
busque simular caminhos para a evolugdo de um fendmeno até encontrar uma
aproximacdo satisfatéria que, dentro de pequena margem de erro, tenha a
capacidade de explica-lo. Nesse sentido, o método de Monte Carlo &€ um
caminho interessante para medir o comportamento do fendmeno estudado, uma
vez que é uma técnica de analise de risco e retorno que consiste em simular
eventos futuros em Excel, inserindo dados em um modelo que leva em conta
medidas de sensibilidade e distribuigao de variaveis.

Este método, quando utilizado para simular valores de um Movimento
Aritmético Browniano dos retornos dInV = v df + o dz, é fundamental para medir
as volatilidades do projeto. Brandado (2002), afirma que os impactos das
incertezas que afetam as variaveis relevantes do projeto e seus impactos nos
retornos podem ser determinados através da simulacdo dos processos
estocasticos de cada um, e, como resultado, os fluxos de caixa do projeto
também se tornariam estocasticos. A partir dai, cada iteragao da simulagao gera
um novo conjunto de fluxos de caixa futuros dos quais um novo valor do projeto
no primeiro periodo, V4, é calculado obtendo uma amostra da variavel aleatéria

j , onde E(v) = v.

v, cuja equagao é dada por ,, _ . [ v,

Assim, realizando um numero elevado de iteracées, tal como as 10.000
utilizadas neste trabalho, pode-se determinar a volatilidade do projeto com base
no desvio padrdo dos retornos, utilizando para tanto as amostras de u.
Considerando ainda que os valores gerados de V; teriam distribuicdo lognormal,
0 processo estocastico em tempo continuo do projeto seria dado por:

V(X ) = (U =) V (x, §) dt+ 0 V(x, 1) dz

Ademais, vale ressaltar a grande importancia da Simulacdo de Monte
Carlo com base no MGB para projetar o crescimento do trafego para os anos
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subsequientes ao inicio da concessao, possibilitando a construcdo de uma
distribuicao de probabilidades para os possiveis valores da variavel em questao.
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4
Riscos e Garantias em Concessoes Rodoviarias

Um dos pontos determinantes em modelos de concessao rodoviaria diz
respeito a forma de mitigacdo dos riscos para a concessionaria. Esta variavel
parte de uma premissa l6gica; enquanto maior a incerteza, maior o valor exigido
pelas concessiondrias para assumir estes riscos. Ou ainda, maior a possibilidade
de erro de avaliagdo e a presenca de problemas futuros, prejudicando tanto o
Estado quanto a concessionaria.

Dessa forma, a questdo que constantemente se coloca é: como garantir
que este serd um bom investimento? Alguns riscos, tais como os riscos de
construcdo e o risco financeiro, ainda que sejam prejudiciais, ndo sao de dificil
mensuragao, ao contrario, por exemplo, do risco de demanda, ou, no caso das
concessoes, o risco de trafego. Estes riscos representam uma fatia significativa
do prémio de risco cobrado pelas empresas que ingressam neste ramo de
atuacgao. A partir dai, faz-se necessario analisar mais detalhadamente este risco,
tal como estudar possiveis garantias e a forma de modela-los.

41.
Risco de Trafego nas Concessoes Rodoviarias

Muitos séo os riscos que os investidores privados levam em conta antes de
ingressar numa parceria com o setor publico. Fishbein e Babbar (1996) citam
diversos deles, tais como 0s riscos pré-construgdes, os riscos de construgao, os
riscos de demanda e receita, os riscos de cambio, os riscos de forga maior, os
riscos de responsabilidade civil, os riscos politicos e, por fim, os riscos
financeiros. Contudo, nas concessdes rodoviarias, os autores citam os riscos de
demanda e receita como os de maior importancia; e ndo era para menos.
Brandao e Saraiva (2006) colocam que grande parte do risco financeiro, por
exemplo, advém das incertezas em relacdo a receita futura, que, por sua vez,
depende do trafego futuro da rodovia em controle da concessionaria. Como é
extremamente dificil estimar o volume do trafego futuro, este normalmente é o

principal risco de uma concessao rodovidria. A experiéncia internacional mostra
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que o risco de trafego é o responsavel pelos principais casos mal sucedidos ao
redor do globo.

Silva (2004) exemplifica o caso ocorrido no México, onde nove, dentre 27
concessoes, tiveram ftrafego inferior a 25% do esperado, e apenas cinco
superaram as expectativas. Em média, o trafego realizado ficou 30% abaixo do
previsto. Brandao e Saraiva (2006) apresentam outros casos, tais como o da
rodovia M1, na Hungria, onde nos seis primeiros meses de operagao conseguiu
atrair apenas metade do trafego esperado. Os autores citam também o caso da
Dulles Greenway, na Virginia do Norte, que registrou apenas 34% do trafego
projetado no seu primeiro ano de operacao.

Dessa forma, Silva (2004) afirma que a previsao de trafego nao pode ser
considerada uma ciéncia exata, uma vez que envolve um grande numero de
incertezas e é fortemente suscetivel a dados de ma qualidade e a hipéteses
equivocadas. Muitas sao as incertezas que afetam a previsdo de trafego, mas o
autor destaca alguns pontos como o uso do solo, o crescimento populacional ao
longo da rodovia, a aceitabilidade publica e os diversos indicadores econémicos
usados nos modelos de previséo.

Assim, um dos pontos que se coloca com mais freqliéncia na literatura
atual é a forma de reducdo desses riscos de demanda, que sera considerado
neste artigo como a Unica incerteza relativa ao projeto de concessao. Para tanto,
faz-se necessario analisar a modelagem desse trafego, tal como o processo
neutro a risco desta modelagem, que é a forma de avaliar e comparar projetos
de riscos diferentes.

4.2.
Modelagem de Trafego e Processo Neutro a Risco

Conforme colocado anteriormente, um ponto importante desse estudo diz
respeito a forma de reducdo dos riscos inerentes a demanda de trafego. Com
base neste problema, é sugerido nesta dissertacdo um uso de um modelo de
prazo variavel proposto por Engel e Galetovic (1996, 1997), mas que pode ser
acompanhado de garantias de trafego minimo, buscando reduzir ainda mais o
risco da contrapartida privada e, por conseguinte, reduzir o0 ganho exigido pela
mesma na concessdo. Essa garantia de trafego consistiria em um pagamento
para a concessionaria sempre que o nivel de trafego ficasse abaixo de um nivel
pré-estabelecido; e, como a tarifa de pedagio é considerada constante ao longo

do periodo da concessao, uma garantia de trafego implica necessariamente em
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uma garantia de receita. A partir dai, utilizando a mesma premissa de Brandéo e
Saraiva (2007), modelou-se o trafego futuro com um Movimento Geométrico
Browniano (MGB), tendo como variavel principal o trafego inicial.

Analisando a modelagem com mais detalhes, tem-se que se R; é a receita

de trafego observado no ano t , entdo dR=caRdt+o0,Rdz representa o

processo estocastico de difusdo da receita ao longo do tempo de acordo com um
Movimento Geométrico Browniano, como é usual na literatura, onde dR ¢é a

variagao incremental das receitas durante um periodo curto de tempo dt, a é a

taxa instantanea de crescimento, oz € a volatilidade das receitas e dz = edt ,
onde € ~ N(0,1) é o processo de Wiener padrdo. Esta igualdade pode ser
equacionada considerando-se apenas o valor da receita inicial, a taxa de
crescimento ¢; em cada ano e a volatilidade do processo or, que foi considerada
constante ao longo de todo o periodo da concesséao, para fins de simplificacéo.
Observa-se que nao é possivel determinar diretamente qual o prémio de risco
para esta incerteza, uma vez que a demanda de trafego, e, por conseguinte, a
receita do projeto ndo sdo um ativo de mercado. Branddo e Saraiva (2007)
propde uma solugdo para este problema através da estimagcdo a partir dos
processos estocasticos dos fluxos de caixa e do valor do projeto. Nesta solugao,
0 prémio de risco das receitas seria dado por:

/?’O_R =ﬁP(E[Rm]_r)%

P

Brandao e Saraiva (2007) fazem as seguintes consideracoes a respeito da
obtencdo das variaveis necessarias para encontrar o prémio de risco das

receitas:

“A incerteza a respeito do nivel futuro do trafego e das receitas é um dos
pardmetros chave do modelo. No caso de rodovias ja existentes, a
volatilidade do processo das receitas pode ser observada através de séries
histdricas, ou de outras rodovias semelhantes. Para rodovias pioneiras, a
volatilidade pode ser estimada a partir da premissa da correlagdo com o
PIB regional. A volatilidade do projeto, por sua vez, pode ser estimada
através de uma simulacdo de Monte Carlo aplicada ao fluxo de caixa
estocastico sem consideracdo das opgbes. Devido ao efeito da
alavancagem de custos, a volatilidade dos fluxos de caixa tende a ser
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maior do que a volatilidade das receitas, o que tende a reduzir o valor do
prémio de risco das receitas.” (p. 5)

Uma vez definido o processo estocastico das receitas, o valor das
garantias de trafego pode ser determinado considerando-se que P; é a receita
minima equivalente ao Piso de Trafego garantido pelo governo no ano t. Dessa
forma, considerando a garantia recebida, a receita efetiva da concessionaria no
ano tsera dada por R(t) = max (R, P;). Da mesma forma, o valor G(f) da garantia
governamental concedida naquele ano sera G(f) = max (0, P;— R)).

Assim, tendo em vista a modelagem exposta, faz-se necessario analisar as
garantias que podem ser oferecidas para minimizar o risco de demanda e, em
especial, aliadas ao modelo de prazo variavel, focando em particular o modelo
do Menor Valor Presente das Receitas (LPVR) proposto por Engel, Fischer e
Galetovic (1996, 1997, 2000, 2001, 2002).

4.3.

Garantias ao Setor Privado com o Uso do Prazo Variavel — O Modelo LPVR

Tanto a experiéncia brasileira quanto a internacional tem demonstrado a
dificuldade em realizar a distribuicao de riscos em um projeto de PPP. Desse
ponto, Pires e Giambiagi (2000) citam, dentre as diversas imperfeicdes
regulatérias, a possibilidade de ocorréncia da chamada “maldigdo do vencedor”,
onde a firma vencedora da concessao ndo é a mais eficiente, mas sim a que
realiza projegdes mais otimistas de alguma variavel incerta, como o fluxo de
veiculos. Dai, os autores colocam que isto aumentaria a freqiéncia de
renegociacbes para evitar o risco de quebra, renegociacbes estas menos
transparentes do que na licitagdo e que acarretaria em maiores custos
regulatérios.

De forma similar, Engel, Fischer e Galetovic (1996) apresentam de forma
mais detalhada algumas imperfeicbes dos modelos de prazo fixo, dentre as
quais se podem destacar as incertezas associadas as provisées de trafego, a
maior exposicao a renegociacdes oportunisticas, a selecao de concessionarios
menos eficientes, a possibilidade de desperdicios econdmicos e a dificuldade de
executar modificagées nos contratos.

Uma forma usual de diminuir os riscos da contrapartida privada consiste na
garantia, por parte do governo, de um trafego minimo e um trafego maximo. Com

a insergao do trafego minimo, o governo compensaria a concessionaria com
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recursos proprios caso o volume de carros seja menor do que um piso
previamente estabelecido. J4 no caso oposto, o trafego maximo, o governo
repartiria 0s ganhos com a concessiondria caso o volume de carros seja maior
do que determinado teto, também anteriormente estabelecido. A primeira
garantia seria de extrema importancia para as concessionarias, que diminuiriam
suas possiveis perdas, € a segunda para o0 governo, que eliminaria a
possibilidade de ganhos excessivos por parte do setor privado.

Contudo, mesmo com essas garantias de trafego, o governo ainda poderia
se encontrar numa situacdo em que tivesse de compensar 0os concessionarios
em épocas recessivas, agravando seus problemas fiscais no periodo. A partir
dessa e de outras constatacoes, tal como o problema do perigo moral levantado
por Engel, Fischer e Galetovic (1997), onde a queda na receita faria com que se
reduzissem os investimentos na concessao, foram inseridas novas formas de
garantia. A principal seria a endogeniza¢do dos prazos de concessao através de
um prazo variavel, que expira quando algum controle atinge niveis estabelecidos
de concessao, seja ele o valor presente das receitas de pedagio ou o valor
presente descontado dos custos operacionais.

Este artigo procura analisar o modelo pioneiro do menor valor presente das
receitas (LPVR), proposto por Engel, Fischer e Galetovic, com base na
experiéncia chilena em concessées de rodovias e aeroportos. A principal
diferenca em relacao aos modelos de prazo fixo, € que o prazo de concessao
passa a ser corrigido de acordo com a variagdo da demanda. Dessa forma,
Engel, Fischer e Galetovic (1996) baseiam o mecanismo de licitacdo nos
seguintes pontos:

v O regulador fixa uma tarifa maxima que poderia ser cobrada pela

concessionaria.

v “Vence” a concessao a empresa que apresentar a menor exigéncia de

valor presente das receitas.

v" A concesséo termina quando o valor presente das receitas de pedagio

atinge o limite estabelecido.

Ademais, os autores também sugerem o estabelecimento de um limite de
tempo para a concessdo, sem o qual o prazo poderia ser muito superior ao
estabelecido inicialmente caso o trafego seja substancialmente menor do que o
esperado, além de alertar para que a taxa de desconto seja uma boa estimativa
da taxa de juros enfrentada pelos concessionarios. Nessa metodologia, os
candidatos seriam obrigados a definir o valor das tarifas e a explicitar as
hipéteses de demanda. A tarifa vigente seria a menor entre a estabelecida pelo
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governo e a proposta pelo vencedor, sendo sujeita a aumentos somente em
conformidade com a inflagao.

Pires e Giambiagi (2000), explicando o modelo proposto por Engel, Fischer
e Galetovic, fazem o seguinte comentario:

“Essa proposta consiste no estabelecimento, nas regras do edital da
concorréncia, da taxa de retorno do empreendimento a ser adotada nos
calculos, da tarifa de referéncia e do prazo maximo de concessdo. Isso
posto, a licitagdo da concessdo teria como vencedor, preenchidos
determinados requisitos de qualidade, comprovagdo de qualificagcdo e
dimensdo econbémica dos licitantes, o candidato que solicitasse a menor
tarifa, que refletiia o menor valor presente de receita de pedagio
necessaria para que operasse a concessdo a fim de obter a taxa de
retorno esperada pela firma.” (p. 26)

Vassalo (2006) define o modelo proposto por Engel, Fisher e Galetovic
(1997) com base nas seguintes equagdes:

ZP,, ¢ L
= (+k)

n C+t n
I +) = =LPVR
0 Z(1+k) Z(1+k)

i=1

, onde: Iy = Investimento inicial;
k = Taxa de desconto obtida pelo CAPM;
6; = Trafego no ano i;
p; = Pedagio no ano J;
= Custos operacionais e de manuteng¢ao no ano i;
t;= Impostos e taxas no ano i;

n = Prazo da concesséo.

Através da equacido acima se percebe o carater variavel do tempo, uma
vez que se o trafego estiver abaixo do esperado, o prazo da concessao é
aumentado, enquanto que se o trafego estiver acima do esperado, o prazo da
concessao é diminuido.
Engel, Fischer e Galetovic (1996, 1997, 2000) citam algumas vantagens desse
modelo, destacando a reducdo do risco de trafego alocada aos concessionarios,
a menor probabilidade de renegociacao, a flexibilidade dos contratos, a definicao
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de tarifas, a reducéo dos riscos dos investidores de capital, a simplicidade e a
menor necessidade de informacdo. Dessa forma, serda feita adiante uma
aplicacdo do modelo LPVR ao caso da rodovia BR-116/324, analisando a
reducao dos riscos que esse modelo poderia proporcionar.
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5
Uma Aplicacao do Modelo LPVR ao Caso da BR-116/324

O governo brasileiro iniciou, em 1995, o Programa de Concessdo de
Rodovias Federais para a iniciativa privada. O vencedor tem sido
tradicionalmente escolhido pelo critério da menor tarifa de pedagio, com prazos
prefixados de 20 a 25 anos, com base em um plano de investimentos que
contempla tanto exigéncias quanto direitos dos concessionarios (Soares e Neto,
2006).

Desta forma, faz-se necessario realizar uma andlise do modelo de
concessao brasileiro, tracando um paralelo com as Parcerias Publico-Privadas, e
em seguida abordando o modelo propriamente dito, com uma avaliacdo do
projeto com garantias de trafego e o modelo LPVR, analisando cada um
separadamente e propondo uma juncao destas garantias.

5.1.
O Modelo Tradicional de Concessao Rodoviaria e as PPPs

No Brasil, € comum encontrar quem confunda o conceito de concesséo
com o de privatizacdo, mas as diferencas sao significativas. No segundo, o bem
publico é “vendido” ao setor privado, sendo deste em carater definitivo. Ja4 na
concessao, normalmente o bem é transferido para o setor privado por um
determinado periodo de tempo; tempo esse que, uma vez findo, faz com que o
bem retorne ao poder publico.

Brandao e Cury (2005) afirmam que as concessdes podem existir sob
diferentes desenhos, citando os modelos BOO (Buy, Own, Operate), Régie
Interessée, MOT (Modernization, Operate and Transfer) e BOT (Build, Operate
and Transfer). O primeiro faria referéncia aos casos de concessao total, ou, em
outras palavras, os casos em que o bem nao retorna ao controle do estado. O
segundo seria 0 caso em que o setor privado atua em nome do estado, sendo
por ele remunerado, sem a necessidade da cobranga de tarifas. No modelo
MOT, por sua vez, o Estado concederia ao setor privado um ativo existente,
exigindo a realizacdo de melhorias e investimentos através de um contrato de
operacao privada. Quando se adiciona a esse modelo a responsabilidade do
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concessionario de construir trechos novos ou ampliar os existentes, passa-se a
vigorar o modelo BOT. No Brasil, quase todas as concessdes se enquadram no
modelo MOT, embora o caso em questdo nesse artigo faca referéncia a um
modelo BOT.

As concessbdes podem ainda ser de trés tipos: gratuitas, subsidiadas e
onerosas. Nas concessdes rodoviarias, o tipo gratuito seria o que nao haveria
cobranca de outorga ao concessionario privado, mas ocorreria cobranca de
pedagio. O tipo subsidiado, como o préprio nome diz, consistiria no subsidio de
parte do valor do pedagio pelo governo para tornar viavel a concessao, uma vez
que o fluxo de trafego nao seria suficiente. Ja no tipo oneroso, o concessionario
privado cobraria pedagio € pagaria ao governo pelo uso da concessao.

Ademais, dentro do contexto brasileiro atual de rigidez orgamentaria, faz-
se necessario ter o setor privado como parceiro, tanto no que tange ao
financiamento quanto a realizacdo e a gestdo direta de servigcos publicos.
Contudo, para despertar o interesse do setor privado, as Parcerias Publico-
Privadas devem ser rentaveis e viaveis para a contrapartida privada, condigdo
sem a qual ndo haveria interessados. Dai surge o fato de que, diferente das
concessdes tradicionais, onde a concessiondria assume todo o risco de
mercado, essas PPPs deveriam se configurar como uma relagao de longo prazo
entre os setores publico e privado, que envolveriam o compartilhamento de
riscos e lucros (monetarios e nao monetarios), tal como a utilizagcdo de
habilidades multi-setoriais, capacidade gerencial e recursos financeiros para a
obtencao de bons resultados na prestacdo de servigos publicos (Nobre, 2006).
Uma abordagem interessante pode ser extraida de Brandao e Cury (2005):

“A Lei das PPPs mostra claramente que o Poder Concedente devera
compartilhar riscos com o0s operadores privados, ao contrario do que
estabelece a Lei das Concessbes, que transfere o risco para o
concessiondrio. Assim, a Lei das PPPs proporciona a possibilidade de se
estabelecer uma matriz de risco para orientar os contratos de concessao,
com uma nova divisGo de riscos entre o Poder Publico e o parceiro
privado. Desta forma, os contratos ficardo mais flexiveis e poderao

incorporar variagbes de risco ao longo da vida das concessées.” (pg. 24)

Assim, percebe-se que, com as PPPs, passam a ser viaveis ao setor
privado projetos que nao teriam atratividade nenhuma sem os subsidios
governamentais, subsidios estes sustentados juridicamente pela Lei das PPPs.
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Dessa forma, torna-se necessaria uma analise das formas de “dividir” os riscos

entre 0 governo e a iniciativa privada.

5.2.
O Projeto

O Projeto BR116/324 representa a primeira tentativa de concessao de uma
estrada federal a ser implementada no Brasil dentro do marco regulatério
estabelecido pela Lei Federal das Parcerias Publico-Privadas (Lei n.® 11.079,
também chamada de “Lei das PPPs”), promulgada em 30 de Dezembro de
2004. O projeto era estudado e estruturado através de uma parceria entre o
Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo, o BNDES e o IFC
(International Finance Corporation). Contudo, o Governo Brasileiro optou por nao
levar adiante o formato inicial da parceria, ainda que o Brasil, a exemplo de
outros paises da América Latina, ja tenha estabelecido um referencial juridico e
regulatério para as PPPs, destinado a promover investimentos do setor privado

em infra-estrutura, em colaboragdo com o setor publico.

O projeto consiste na concessao para recuperagao, manutengao, operagao
e aumento de capacidade em uma extensao de 680,6 quildmetros das rodovias
federais BR-116 e BR-324, no Estado da Bahia. O sistema de estrada cobrird um
trecho de 113,2 quildbmetros da BR-324, ligando as cidades de Salvador e Feira
de Santana, e um segmento de 554,1 quildbmetros da BR-116, entre Feira de
Santana até a divisa entre os estados da Bahia e Minas Gerais, e um trecho de
13,3 quildmetros da BA-526 e BA-528 ligando BR-324 ate a Base Naval de Aratu
perto de Salvador. O prazo da concessao estimado é de 15 anos.

A exemplo de outras concessodes rodoviarias implantadas no Brasil desde
meados dos anos 90, este projeto visa promover maior eficiéncia no sistema de
transporte e o conseqiiente crescimento econdmico regional através da melhoria
da infra-estrutura viaria. O trecho da BR-324 considerado para concessao
constitui um importante corredor de exportacdo e importagédo, apresentando altos
indices de trafego de caminhdes em torno de Feira de Santana e no acesso ao
Porto de Aratu, proximo a Salvador. J4 a BR-116 € uma importante artéria que
se estende por nada menos que 4.500 quildmetros, ligando o Sul ao Norte do
Brasil, e apresentando significativos volumes de trafego de cargas originadas
em, e destinadas a, diferentes pontos do territério nacional, bem como de bens e
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produtos exportados/ importados, ao longo do trecho que se inicia ao sul de
Feira de Santana e vai até a divisa com Minas Gerais.

Com base nos estudos do BNDES, IFC e do Ministério do Planejamento,
foi possivel obter uma analise de viabilidade da rodovia BR-116/324 que, por sua
vez, proporcionou a modelagem do trafego e a inser¢cdo de possiveis variagdes
no mesmo, adotando o modelo em questdo neste trabalho para verificar sua
eficacia quanto a diminuigéo do risco da empresa privada na PPP.

5.3.
Dados do Projeto

5.3.1.
Investimento e Depreciacao

Dentre o0s investimentos levantados no estudo do Banco Mundial,
destacam-se:

v' Investimento de R$ 275.900,00 em recuperagdo emergencial,

imobilizado e equipamentos no ano “0”.

v"Investimento de R$ 255.800,00 em reabilitagdo a ser realizado ente os

anos “2” e “5” do projeto.

v" Investimento em melhorias no valor de R$ 150.900 a ser realizado

entre os anos “1” e “6”.

A partir destas informagdes, foi calculado o valor presente dos
investimentos considerando-o como sendo distribuido igualmente entre os
periodos citados acima e em seguida descontando o somatério destes valores a
taxa de desconto proposta no trabalho, resultando em um custo de R$
550.708,00. Por falta de informacdes, néo foi considerado neste modelo nenhum
tipo de financiamento para viabilizar o investimento.

Ja quando abordada a depreciagdo, esbarramos em um problema no que
diz respeito a aplicacdo do modelo LPVR, o prazo variavel. Desta forma, e para
efeito de simplificacdo, o modelo considera a depreciagdo total do projeto no
periodo proposto pelo estudo do Governo Brasileiro, 15 anos.
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5.3.2.
Custos Operacionais

Dentre os custos operacionais da rodovia, pode-se citar alguns de grande
importancia, tais como os custos administrativos, médicos, mecénicos, de
manutencao e até mesmo de despesas com pedagios. Dentro deste prisma, foi
estimando um custo, em valor presente, de R$ 474.588,00 ao longo de 15 anos
de concessao, distribuido de acordo com sua origem. Em alguns casos, estes
custos foram considerados lineares entre os anos da concessdo, como no caso
dos custos administrativos, enquanto em outros, como no caso de custos
médicos, os valores foram variando acompanhando o aumento ou a redugéo do

trafego de veiculos, tal qual evidenciado no anexo 1.

5.3.3.
Receita

Este trabalho parte do pressuposto que a Unica fonte de receita deste
projeto é a receita com pedagio. Sendo assim, este montante é calculado tendo
em vista a tarifa média de pedagio sugerida de R$ 3,50 e os veiculos
equivalentes a serem pedagiados anualmente nas sete pracas previstas, tendo o
ano de 2008 como o ano “0” da concessao, quantidade esta estimada e
divulgada no site oficial do projeto, como pode ser observado no anexo 2.
Ademais, vale ressaltar que para chegarmos a receita liquida, foi usada uma
taxa de 14,03% de imposto sobre as receitas de pedagio, tal como recomendado
pelo estudo do Banco Mundial.

Visando calcular de melhor forma a volatilidade do projeto, Brandao, Dyer
e Hahn (2005) afirmam que o valor das receitas no cenério dindmico, apds a
modelagem do trafego, pode ser calculado com base em uma relagao direta
entre a receita do ano anterior e a taxa de crescimento do trafego para o ano

corrente, de acordo com a seguinte equagao:

R = Rte(az—ﬂ%)

t

, onde: R; representa a receita no ano t;
(o - AoR) € igual a taxa de crescimento neutra a risco do trafego.

Entretanto, este calculo faz sentido apenas para uma avaliagdo da
volatilidade do projeto a ser usada em sua arvore binomial. Como néo é este
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caso, seguimos no estudo a forma proposta por Copeland e Antikarov (2001),
mantendo a receita como sendo um multiplo do valor do pedagio e do MGB
estimando para cada ano.

5.3.4.
Fluxo de Caixa e Taxa de Desconto

Com base nos dados ja citados, foi possivel calcular o valor do fluxo de
caixa livre do acionista da seguinte forma:

Lucro Liguido = (Receita de Pedagio - Imposto de Pedagio - Custos
Operacionais — Deprecia¢do) * (1-IR)

FCLA = Lucro Liquido + Depreciacdo

Neste célculo, IR representa a aliquota de imposto de renda, considerada
como sendo igual a 34%.

Tem-se ainda que, para realizar o céalculo do valor presente deste fluxo, foi
utilizada primeiramente uma taxa de desconto proposta no projeto de TJLP +
6%, sendo igual a 12,25%. Contudo, para uma analise por opcoes reais, como
sera visto mais adiante, foi necessario fazer uso das probabilidades neutras a

risco, utilizando nestes calculos uma taxa livre de risco de 7%.

5.4.
Aplicacao do Modelo

5.4.1.
Modelagem Deterministica: FCD sem Opcoes

Um primeiro passo para o estudo é realizar uma analise considerando o
projeto sem nenhum tipo de incerteza. Para tanto, basta calcularmos o fluxo de
caixa descontado tendo em vista um custo de capital de 12,25% e utilizando os
dados levantados na secao anterior para chegar a um valor presente do fluxo de
caixa de R$ 626.922,00. Como o valor presente do investimento liquido é de R$
550.708,00, o VPL deste projeto é igual a R$ 76.214,00, apresentando uma TIR
de 14,54%, tal como pode ser observado no anexo 1.

Contudo, esta andlise ndo leva em conta as diversas incertezas que

tornam este projeto um investimento de risco para o setor privado. A principal


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612002/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0612002/CA

Uma Aplicagéo do Modelo LPVR ao Caso da BR-116/324 46

delas, e a Unica a ser considerada nesta dissertagdo, por motivos de
simplificagdo, € a incerteza relativa ao trafego.

Historicamente, percebe-se que as projegbes iniciais de trafego
apresentam elevada margem de erro, principalmente com relagao ao trafego
inicial. Assim, faz-se necessario modelar esta variavel de risco de forma simples,

considerando as diversas incertezas presentes nestas projecoes.

5.4.2.
Modelagem do Trafego

Alguns autores, tais como Irwin (2007) e Brandao e Saraiva (2007), propbe
a modelagem do trafego de veiculos através do Movimento Geométrico
Browniano (MGB). Esta equagao do MBG, conforme descrita no capitulo trés,
pode ser representada por:

[(a,—i)mwf,@]
X, =X, 2
, onde: X; representa o nimero de veiculos equivalentes pedagiados no ano “t”;

o, faz referéncia a taxa de crescimento projetada do trafego entre os
anos “t-1” e “t”;

o é a volatilidade do trafego;

At é o periodo de tempo utilizado;

& € uma variavel aleatéria com distribuicdo normal padrao com média
zero e desvio padréo igual a 1.

Desta forma, percebe-se que para a realizacao desta modelagem, restaria
a obtencao de estimativas para a volatilidade do trafego. Contudo, como nao
existem dados histéricos que possam servir de base para as projegdes futuras,
Brandao e Saraiva (2007) sugerem a obtencao desta estimativa de forma
indireta, aceitando a idéia de que a demanda de trafego é estreitamente
correlacionada com o PIB da area de influéncia do projeto. Neste caso, como a
maior parte destas rodovias se encontra no estado da Bahia, tem-se que o
desvio padrdo do PIB deste estado para os anos de 1986 até 2005, conforme
dados divulgados pelo IPEA, é de 3,25%. Assim, esta foi a taxa usada como
estimativa para a volatilidade do trafego.
Ademais, pode-se perceber a importancia da projecao do nivel inicial de

trafego, contrastando com sua grande incerteza nas verificagbes empiricas. Para

tanto, foi considerada nesta dissertagdo uma distribuicdo triangular desta
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variavel, tendo como valor mais provavel o do levantamento feito pelo estudo do
IFC, de 49.518.114 veiculos, e como valores minimo e maximo, 34.662.680 e
64.373.548, que representam uma variagcao de 30% para mais ou para menos do
valor previsto inicialmente.

Vale observar ainda que, para a utilizagdo da Teoria das Opcoes Reais,
com a utilizagéo de garantias de trafego, fez-se necessario calcular uma taxa de
crescimento neutra a risco, para possibilitar descontar a receita e o fluxo de
caixa a taxa livre e risco, e ndo mais a taxa de desconto estabelecida
anteriormente, resultando em um mesmo valor do projeto.

O calculo desta taxa pode ser estabelecido de algumas maneiras
diferentes. Brandao e Saraiva (2007), partindo da consideracao de que a taxa de
crescimento neutra a risco nada mais é do que a taxa de crescimento subtraida

de um prémio de risco Aor, sugerem a utilizagdo da seguinte equacao:

Ao, =B, (E[Rm]—r)%

P
, onde: oy é volatilidade das receitas;
Op € a volatilidade do projeto;
Bp (E[Rm]- 1) € 0 prémio de risco do projeto.

Assim, uma vez que o prémio de risco do projeto é conhecido, dado que é
a diferenca entre a taxa de desconto estabelecida e a taxa livre de risco, e a
volatilidade das receitas sédo, por definicdo, iguais a volatilidade do trafego de
3,25% a.a., restaria apenas o calculo da volatilidade do projeto. Esta volatilidade
poderia ser calculada através de uma variavel estocastica de retorno “z”, definida

como:

z=1In Y.
VO

, onde V, é o valor presente do projeto no ano zero no cenario estatico e Vi é 0
valor presente do projeto no ano 1 no cenario dindmico. Realizando uma
simulacdo de Monte Carlo com 10.000 iteracbes é possivel encontrar a
volatilidade do projeto através do desvio padrao desta variavel estocastica z.
Contudo, este método leva em consideragdo apenas a relagdo entre o0 ano
0 e 0 ano 1, supondo constante para os demais periodos da concessao. Outra
maneira de calcular seria utilizar uma fungéo basica de atingir meta do Excel
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para descobrir de forma direta o valor de Aor que faz com que o valor do projeto
no cenario deterministico seja igual ao valor do projeto no cenario estatico neutro
a risco, onde os fluxos de caixa sdo descontados a taxa livre de risco,
compensando a redugao no trafego provocada pelo prémio de risco utilizado.
Devido a simplicidade e ao valor mais realista obtido, esta ultima forma foi a
utilizada nesta dissertacao, resultando em um Aoy igual a 3,25%.

5.4.3.
Fluxo de Caixa Dinamico

Uma vez aplicada a modelagem do trafego ao cenario estatico
anteriormente desenhado, é possivel obter um cenario dinAmico com valores
que incorporam a incerteza relativa ao projeto. Essa variabilidade advém da
natureza estocastica da variavel aleatéria € ~ N(0,1) no Movimento Geométrico
Browniano. Neste caso, para um numero muito grande de cenarios, é esperado
que o valor esperado médio do projeto seja proximo ao valor esperado
apresentado no cenario estatico. Partindo deste ponto, realizamos uma
simulagdo de Monte Carlo de 10.000 iteragbes que possibilita verificar o
comportamento do valor presente do projeto para um periodo de 15 anos, tal
como segue abaixo:

Distribuigdo do VPo Dindmico - 2008
4,000 Y

Mean=26621 6

3,500

3,000-—

2,500~

2,000-1—
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1,000~
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0.000 1 1 et
05 08 1,1
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27.38% 7562% \

5507 11

Figura 2 — Distribuigao do Valor Presente do Projeto
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Como se pode perceber fica claro que, ainda que o projeto no cenario
estatico (sem a modelagem proposta) tenha um VPL positivo de R$ 76.214,00,
existe uma probabilidade de 27,38% do projeto obter um VPL negativo, dado que
o investimento inicial é de R$ 550.708, evidenciando um risco que pode afastar
muitos investidores privados. Da mesma maneira, quando realizamos uma
andlise considerando o Movimento Geométrico Browniano ajustado neutro a
risco e depois descontamos o fluxo de caixa encontrado pela taxa livre de risco,
o esperado é que o valor do projeto também seja préximo ao valor encontrado
no cenario estatico, tal como observado, nos permitindo concluir que a
modelagem esta consistente no sentido de ndo haver erros de calculo ou
definicao, permitindo aplicar o modelo LPVR a este cenario neutro a risco.

54.4.
Método LPVR Aplicado a BR-116/324

5.4.4.1.
Ajustes Iniciais

Engel, Fisher e Galetovic (1997), em seu estudo, indicam o modelo de
Menor Valor Presente das Receitas (LPVR) como sendo uma alternativa para
uma reducgdo significativa dos riscos tanto por parte do governo como da
contrapartida privada. Neste modelo, conforme descrito no capitulo 4 desta
dissertagdo, o mecanismo de ajuste passaria a ser o prazo, que iria variar de
forma a evitar perdas ou ganhos excessivos.

Partindo deste principio, foi possivel criar um modelo em Excel que
replicasse as propriedades do LPVR. Neste sentido, utilizamos uma proje¢éo do
trafego de veiculos do estudo do IFC até o ano “33” (2041), aumentando o
horizonte de tempo do cenario estatico que era de 15 anos. Com base nesta
projecado, foi possivel modelar o trafego para os anos “excedentes” com o
Movimento Geométrico Browniano no cendrio neutro a risco.

Um ponto de fundamental importancia diz respeito a questao levantada por
Engel, Fisher e Galetovic (2001), que aborda a necessidade de um limite
superior de tempo para o prazo da concessao, evitando que a concessao possa
durar um periodo de tempo inviavel, em caso de um cendario muito abaixo das

expectativas. Neste trabalho, por questdes de praticidade e viabilidade,
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consideramos o ano “33” (2041) como o periodo de tempo maximo até onde a
concessao poderia ser prolongada.

Desta forma, além do trafego e do conseqiiente impacto na receita, fez-se
necessario também ampliar o horizonte de tempo dos custos operacionais.
Neste caso, tanto pode ter havido apenas uma repeticdo do valor gasto
anualmente ao longo dos 15 primeiros anos, para os casos de custos que nao
dependem do volume de trafego, quanto pode ter havido uma expansdo da
férmula que relaciona diretamente o custo operacional com a receita de pedagio.

Esta férmula para um periodo de 15 anos pode ser expressa por:

15

RY C,

1

C =—1i=t

5
}?i

i=1

<

, onde: C; é o custo operacional j no ano i;

R; é a receita de pedagio no ano i;

15
Como z C, € uma grandeza ja estimada no estudo do Banco Mundial,
i=1

torna-se possivel calcular estes custos ano a ano relacionando-os diretamente
com a receita. A mesma premissa vale para o calculo destes custos operacionais
no intervalo que compreende desde 0 ano “16” até o “33”, sendo calculados com

base na seguinte equacao:

33
R C,

i=16

- 33
>R

i=16

ij

Assim, com base nos custos operacionais e nas receitas de pedagio
estimadas, é possivel calcular o lucro liquido para os demais anos, considerando
as mesmas aliquotas de imposto de renda e imposto sobre pedagio. Vale
ressaltar ainda que, como a utilizacdo do modelo LPVR torna variavel o ano final
da concessao, nao é possivel chegar a um valor 6timo de depreciagdo do
projeto. Para efeito de simplificagdo, o investimento é depreciado, em sua
totalidade, em um periodo de 15 anos.
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5.4.4.2.
Desenvolvimento do Modelo

Para a utilizagdo do modelo do Menor Valor Presente das Receitas, o
ponto de partida estd exatamente no montante deste valor. Como vence a
concessao a empresa que exigir o menor valor presente de receitas de pedagio,
dada uma tarifa fixa e ajustada somente pela inflagao, fica dificil estimar um valor
6timo para tal. Sendo assim, nesta dissertagdo utilizamos como o menor valor
presente das receitas exigido o valor referente ao modelo estatico neutro a risco,
R$ 1.629.869,00. Este valor corresponde ao valor presente das receitas de
pedagio para os 15 anos previstos inicialmente para a concessao.

Na elaboragdo deste modelo, utilizamos basicamente o programa Excel
com férmulas condicionais e variaveis Dummy, atribuindo valores zero ou um,
dependendo da continuidade ou ndo da concesséo. O passo inicial é calcular o
valor presente acumulado das receitas ano a ano, até o ano “33”. Passada esta
etapa, faz-se necessario utilizar duas formulas condicionais para encontrar o ano
em que seria finalizada a concessao, ou seja, que o valor presente das receitas
exigido fosse atendido, devolvendo a rodovia para o poder publico. As equagdes
gue seguem abaixo podem demonstrar o raciocinio empregado para a analise:

LP VRt — {E,seﬁ«g

0+p8, ,.c.c.

0,c.c.

IB _ {e—E,_l,se(E,>9)e((9—E_1)>0)
[

, onde: R: é igual ao valor presente acumulado da receita no ano t;
6 € o menor valor presente das receitas exigido pela concessionaria.

Observando os dados, contudo, percebe-se que ainda ha a necessidade
da obtencdo de forma mais direta do ano final da concessdo, embora as
equagdes acima ja indiquem o ultimo ano de concessdo para cada um dos
cenarios. O que elas nao possibilitam é a simulacdo do ano final da concessao
para muitos cenarios, através, por exemplo, de 10.000 iteragdes, uma vez que
ela sé traduz os valores acumulados das receitas, trazidos a valor presente, € 0
valor residual do Ultimo ano de concessado. Desta forma, percebemos a
necessidade de criar uma variavel Dummy atribuindo valores zero e um,
buscando explicitar o ano final da concessado, tal como apresentado nas

equacdes abaixo:

T.

{l,seLPVR>O
l

0,c.c.
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33

;=Z*€i

i=1
, onde: 7, indica a continuidade ou ndo da concess&o no ano i;

T representa o ano final da concessao.
Desta forma, podemos utilizar novamente o software @Risk 4.5 e gerar
novamente uma simulacdo de Monte Carlo de 10.000 iteragbes para obter a
distribuigao estocéastica do ano final da concessao, tal como segue abaixo:

Distribui¢do do Ano Final da Concessdo (Neutro a Risco)

0,120 ¥

Mean=16,8182
\Y%

0,100—

0,080—

0,040

0,020

\ 48.82% e )
15 35

Figura 3 — Ano Final da Concesséao (LPVR)

No gréafico é possivel observar que o tempo médio de duragdo da
concessao é de quase 17 anos. Ademais, percebe-se também que em algumas
situacdes a concessao termina apenas no ano 33, sem o atingimento da receita
exigida, sendo um dos possiveis problemas do modelo.

Por fim, vale a andlise da distribuicAo estocastica do valor presente do
projeto utilizando este método LPVR. Para tanto, basta utilizar o valor 7 ja
calculado para restringir o fluxo de caixa somente para os periodos em que o
valor presente acumulado das receitas ainda ndo tenha superado o menor valor
exigido pela concessionaria. Esta relacdo pode ser exemplificada através da

seguinte formula:
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FCLAl = {FCLA,v,serizl

0,se7;=0

A partir dai é possivel calcular o valor presente do projeto com a inclusdo
do LPVR, chegando a seguinte distribuicao:

Distribui¢do do VPL - Modelo LPVR (Neutro a Risco)

7 v
6L
5
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<
3
£ 4T
[
w
g
K]
s 9
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0 o 1 ‘ 1 |
-400 -300 -200 -100 0 100 200 300

Valores em Milhares

15.97% 84.03% \
0 300

Figura 4 — Distribuigao do Valor Presente do Projeto — Modelo LPVR

Com base nestes dados é possivel perceber que, embora o valor presente
médio do projeto seja um pouco menor do que no projeto sem LPVR, a
probabilidade de um VPL negativo cai de mais de 27% para menos de 16%,
reduzindo consideravelmente o risco para a concessionaria. Logo, uma possivel
justificativa para este menor VPL apresentado no modelo LPVR advém do fato
de que a empresa estaria disposta a exigir um ganho um pouco menor em troca
de uma maior seguranca.

Contudo, ainda assim, pode ser que 0 projeto ndo seja tao atrativo para a
iniciativa privada, uma vez que mesmo com o artificio do prazo variavel, a
empresa ainda poderia obter um VPL negativo. A partir destas constatacoes,
Engel, Fisher e Galetovic (2001) indicam que uma boa saida seria a de

implementar o modelo LPVR em conjunto com garantias de trafego,
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resguardando em parte os lucros destinados a contrapartida privada, onerando,

contudo, o governo.

5.4.5.
Garantias de Trafego com a Inclusao do Prazo Variavel

5.4.5.1.
Garantias de Trafego Inseridas no Projeto sem LPVR

Tendo em vista a probabilidade do projeto apresentar um VPL negativo,
mesmo com a utilizagdo do LPVR, faz-se necessario abordar também outras
formas de garantir uma “seguranc¢a” adicional para o investidor privado. A forma
mais utilizada na literatura diz respeito as garantias de trafego minimo, que
garantem uma receita minima para a concessionaria. Além disso, esta garantia
pode vir acompanhada de uma garantia de trafego maximo, sendo utilizada pelo
governo para evitar que a contrapartida privada tenha ganhos exorbitantes, no
caso de um cenario muito favoravel.

Brandao e Saraiva (2007) sugerem, tal como utilizado na presente
dissertagdo, que a valoracdo destas garantias seja realizada através de uma
simulacdo de Monte Carlo, onde estas garantias contratuais seriam compostas
por n opgdes européias independentes, com prazos de maturidade variando de 1
a n. Assim, realizando diversas simulagbes de cenarios futuros, é possivel
verificar o exercicio ou nao da opcao sempre que o valor da receita for menor do
que determinada receita minima ou for maior do que uma possivel receita
maxima.

Desta forma, a partir do fluxo de caixa dindmico neutro a risco, e tendo em
vista um nivel pré-estabelecido de garantia de trafego, foi possivel calcular as
receitas minimas e maximas, obtendo as garantias de “piso” e “teto” a elas
associadas. Nesta dissertacao foi considerado um nivel simétrico de garantia
entre o piso e o teto, ou seja, para uma garantia de trafego minimo de 80%, a de
trafego maximo seria de 120%, com 20% para menos ou para mais,
evidenciando o carater simétrico desta garantia. O valor do piso, ou da garantia
de trafego minimo, é dado por uma Put cuja férmula pode ser descrita por:

Put, = Mdximo(R, . — R,

i,min i,prev?

0)

, onde: Put; é o valor do piso no ano i;

Rimmn € a receita minima para o ano i;
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Ri.prev € @ receita prevista no modelo dindmico neutro a risco no ano i.

Por sua vez, o valor do “teto”, ou da garantia de trafego maximo, é descrito
pela equacgéao:

Call, = Mdximo(R, , —R, . ;0)

i,prev i,mdx
, onde: Call; € o valor do teto no ano i;
Rimax € a receita maxima para o ano i.

Assim, tendo estes valores para todos os anos da concessdo, 0 passo
seguinte & desconta-los a taxa livre de risco para obter o valor presente destas
garantias, calculando em seguida o somatorio destes valores, possibilitando a
identificacdo do valor presente da Put e da Call, tal como segue abaixo:

, onde: Vp,: € o valor total da Put;
Vcai € o valor total da Call;
n é o ano final da concessao;

R; é a taxa de juros livre de risco.

Tendo, portanto, estes valores das Puts e Calls, é possivel replicar os
novos valores das receitas no fluxo dindmico e obter um novo valor presente do
projeto, através da realizacdo de uma simulagéo, que possibilita encontrar um
novo valor presente médio. Contudo, este valor depende do nivel de garantia
estabelecido, como pode ser observado no grafico abaixo:
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VPL X Nivel de Garantia

(Milhares R$)

270.000,00 /

220.000,00

170.000,00 /
120.000,00 /

70.000,00

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95%

—VPL ¢/ Garantia - Piso e Teto VPL s/ Garantia — VPL ¢/ Garantia - Piso

Figura 5 — Relagao entre o Valor Presente Liquido do Projeto e o Nivel de Garantia
Estipulado

A principal observagao a ser feita com base no grafico acima é a baixa
efetividade do teto estabelecido com a garantia de trafego maximo. Pode-se
perceber que esta garantia praticamente nao altera o valor do projeto, tornando
sua analise dispensavel. Ademais, fica claro que, para uma garantia de trafego
minimo de 80%, o VPL do projeto aumenta em quase R$ 80 milhdes, ou em
mais de 100% do valor presente do projeto sem as garantias, tal como uma
garantia de trafego minimo de 90% faz com que o projeto aumente mais de
200% de seu valor presente liquido inicial.

Ademais, estas informagdes nao fazem referéncia a distribuicdo do valor
presente liquido para diferentes niveis de garantia. Esta distribuicdo nos permite
analisar tanto o VPL médio para cada nivel quanto a variabilidade destas
distribuicées, observando, por exemplo, a dispersdo da curva e os valores
maximos e minimos em cada uma.

Entretanto, esbarramos em um problema conceitual, uma vez que a
distribuicdo construida com base em probabilidades neutras a risco, como
utilizado no presente trabalho, apresenta o valor médio correto, mas as
probabilidades erradas. E acaba ndo sendo possivel realizar esta analise pelo
cenario dinamico, descontando ao custo de capital, ja que este apresentaria as
probabilidades certas com os valores errados, dado que o custo de capital do
projeto deveria ser reduzido com a inclusdo de alguma garantia, em virtude de

uma menor exposicao ao risco.
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Brandao e Saraiva (2007) propdem uma forma de encontrar a distribuicao
real utilizando o cenario dinamico original, anterior a avaliacdo neutra a risco, e
reduzindo o custo de capital de forma a encontrar o mesmo VPL encontrado no
cendrio neutro a risco. Para tanto, utilizamos os valores médios obtidos na
simulagdo de Monte Carlo para encontrar essas novas taxas de desconto,
considerando apenas quatro diferentes niveis de garantia: 65%, 75%, 85% e

95%. Os valores dos custos de capital para estes niveis de garantia sao:

Garantia Ks VPL
0% 12,25% | 76.213,96
65% 11,78% | 93.373,35
75% 10,95% ]128.310,00
85% 9,77% ]189.038,90
95% 8,62% |274.744,40

Tabela 1 — Custo de capital X Nivel de Garantia

Dessa forma, foi possivel construir as distribuicdes do VPL do projeto para

estas diferentes garantias de trafego minimo.

Distribuigdo do VPL - Garantia
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Figura 6 — Distribuigao do Valor Presente Liquido para uma Garantia de Trafego Minimo
de 65%
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Distribuigdo do VPL - Garantia
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Figura 7 — Distribuigao do Valor Presente Liquido para uma Garantia de Trafego Minimo
de 75%

Distribuigdo do VPL - Garantia
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Figura 8 — Distribuigao do Valor Presente Liquido para uma Garantia de Trafego Minimo
de 85%
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Distribuicdo do VPL - Garantia
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Figura 9 — Distribuigao do Valor Presente Liquido para uma Garantia de Trafego Minimo
de 95%

Através dos graficos acima, fica clara a importancia da garantia de trafego
minimo, evidenciada por uma probabilidade cada vez menor da obtencdo de um
VPL negativo, que se iguala a zero em garantias superiores a 85%, € um VPL
médio cada vez maior. Da mesma maneira, € possivel verificar que enquanto
maior o nivel de garantia, menor a variabilidade da distribuicao.

Entretanto, uma garantia de trafego minimo de 75%, por exemplo, faz com
que o VPL do projeto aumente em quase 70%, mas pode comprometer
seriamente o caixa do governo, causando dispéndios excessivos em tempos
possivelmente turbulentos. Assim, propomos a insercao das garantias de trafego
em associacado ao modelo LPVR, verificando as vantagens tanto para o governo
quanto para a iniciativa privada desta forma de redugao de riscos.

5.4.5.2.
Valoracao de Garantias Associadas ao Modelo LPVR

O principal objetivo da insercao de garantias de trafego no modelo LPVR é
reduzir o risco para a iniciativa privada de um VPL negativo, tornando o projeto
mais interessante e seguro. A idéia sugerida aqui é basicamente composta da
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utilizag@o das propriedades ja citadas do LPVR e adaptadas as possibilidades de
garantias de trafego minimo, aumentando a receita para determinados anos, de
acordo com os niveis de garantia estabelecidos.

As premissas béasicas sao as mesmas. Para a utilizacdo do modelo LPVR,
foi feita a expansao ja citada do prazo maximo de concessao do ano 15 para o
ano 33 (2041). Contudo, neste caso foi realizada também uma andlise dos
valores de trafego minimo, e conseqientemente receita minima, indo até o ano
33. Dentro desta 6tica, foi possivel calcular, com as mesmas férmulas utilizadas
na secao anterior, o valor presente das Puts, até 2041, sem a introducdo do
mecanismo de stop no Ultimo ano de concessao.

Desta forma, o proximo passo é encontrar 0s novos valores da receita de
pedagio, incluindo as Puts, e, em seguida, replicar o fluxo de caixa dindmico de
forma a obter o novo fluxo de caixa livre do acionista para todos os 33 anos.
Porém, um problema que se desenha é a auséncia do ano em que o valor
presente acumulado da receita atinge o menor valor presente das receitas
exigido no contrato de concessdo. Para realizar este calculo, basta apenas o
célculo do novo valor presente acumulado da receita, ja inserindo a receita com
as opgdes, e em seguida utilizando as férmulas contidas na sec¢ao 5.4.4.2 para
que o valor desta receita acumulada se dé somente até o Ultimo ano da
concesséo.

Assim, é possivel utilizar a variavel 1, para encontrar este Ultimo ano em
qualquer que seja o cenario da modelagem dinamica, atribuindo valores um ou
zero para a existéncia ou ndo de valores na receita acumulada, somando esta
seqUéncia e encontrando o nimero de anos da concessao.

Logo, em posse do ultimo ano da concessao, fica facil calcular a variavel
Vpy de acordo com as equacgdes ja apresentadas, mas com a adicdo de uma
equagdo condicional para indicar a continuidade ou ndo do projeto em
determinado cenério, tal como demonstrado abaixo:

Mdximo (R, - R 30),se(7:=1)
P ut — { i,min i,prev i
] 0,se(7;=0)

Viu Z 1+R )

Partindo deste ponto, pode-se calcular o valor presente liquido do projeto
para cada nivel de garantia, tal como demonstrado no grafico abaixo:
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VPL X Nivel de Garantia

265.000,00 //

215.000,00

165.000,00 /
115.000,00 /

65.000,00
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—VPL ¢/ Garantia —VPL ¢/ Garantia e LPVR VPL s/ Garantia

Figura 10 — Valor Presente Liquido do Projeto e o Nivel de Garantia de Trafego Minimo
no Modelo LPVR

Uma analise interessante diz respeito a comparacdo com o modelo com a
simples inclusdo de garantias. Neste Ultimo, um nivel de garantia de 80%
implicava em um aumento do VPL de mais de 100%, enquanto no caso do LPVR
aliado a um piso de 80%, o VPL aumenta em uma proporcao inferior a 65%.
Percebe-se entdo que o VPL para diferentes niveis de garantia com a inclusao
do modelo LPVR tende a ser menor do que para a garantia por si sé inserida no
modelo dinamico, uma vez que uma das fungdes do modelo LPVR é reduzir a
variabilidade e, por conseguinte, reduzir os ganhos esperados por parte da
concessionaria.

Percebe-se também que a trajetéria de crescimento do modelo com a
aplicacdao do LPVR é pequeno para niveis elevados de garantia, uma vez que
estes fazem o projeto terminar cada vez mais cedo. Por exemplo, com uma
garantia de 80%, o projeto termina, em média, antes do ano 14, o que torna
fundamental uma andlise da distribuicdo do VPL para diferentes niveis de
garantia, tal como feito na secao anterior, utilizando as mesmas premissas ja

citadas.
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Distribui¢do do VPL - Garantia
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Figura 11 — Distribuigdo do VPL para uma Garantia de Trafego Minimo de 65% no
Modelo LPVR
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Figura 12 — Distribuigdo do VPL para uma Garantia de Trafego Minimo de 75% no
Modelo LPVR
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Distribuigdo do VPL - Garantia
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Figura 13 — Distribuigdo do VPL para uma Garantia de Trafego Minimo de 85% no
Modelo LPVR
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Figura 14 — Distribuigao do VPL para uma Garantia de Trafego Minimo de 95% no
Modelo LPVR
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Por meio dos graficos acima fica nitida a superioridade do modelo LPVR
se comparado a simples e onerosa inclusdo de garantias governamentais. A
principal vantagem deste modelo misto, composto pelo LPVR e a garantia de
trafego minimo, é a associacao entre a pequena variancia do LPVR e o aumento
da seguranca para o investidor privado com a inclusdo das garantias
governamentais, sem onerar de forma excessiva o governo, como ocorre em
algumas situagdes onde somente a garantia é concedida, expondo o governo a
riscos desnecessarios.

Com base nos dados deste modelo conjunto, é possivel verificar que para
uma garantia de 80%, por exemplo, o VPL do projeto aumentaria em mais de
60%, mas ainda muito abaixo dos 100% do valor que seria aumentado caso nao
houvesse o LPVR, com a consideragao Unica desta garantia de trafego.

Entretanto, o principal beneficio deste modelo pode ser observado ja no
primeiro grafico exposto acima. Para uma garantia de 65% de trafego minimo, a
probabilidade de obtencao de um VPL negativo cai de mais de 23%, no cenario
com a inclusdo apenas de garantias de trafego, para menos de 2%, incluindo
também o LPVR. Este comportamento pode ser identificado também por meio de
um menor valor presente liquido médio para o modelo LPVR, explicitando o
quanto os investidores estdo dispostos a abrir mao para ter uma garantia maior

de retorno.
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6
Conclusoes

Este trabalho teve por objetivo analisar uma das formas de redugéo de
riscos do setor privado estudados atualmente, que é a concessao rodoviaria com
prazo variavel, que reduziria sensivelmente o risco de trafego comum a quase
todos os projetos neste campo. Dentro desse tema, foi estudado o modelo
proposto por Engel, Fischer e Galetovic (1996, 1997), que diz respeito ao menor
valor presente das receitas de pedagio como medida para a obtencdo da
concessao pela contrapartida privada.

A partir dai, foi possivel aplicar esse modelo do Menor Valor Presente das
Receitas (LPVR) ao caso da BR-116/324, que era vista pelos potenciais
investidores como um “elefante branco”. A utilizagdo deste método fez com que
a probabilidade de obtencdo de um VPL negativo fosse muito menor, passando
de mais de 27% para menos de 17%. Contudo, ainda existe um risco que pode
impactar de forma direta no prémio de risco exigido pelas empresas para investir
neste projeto.

Assim, propomos neste trabalho a utilizagdo do método do prazo de
concessao enddgeno aliado a uma garantia de trafego minimo, fazendo com que
a probabilidade de um VPL negativo com uma garantia de 75%, por exemplo,
seja de apenas 2,45%. Este percentual evidencia que a associacdo proposta
eleva consideravelmente a atratividade do projeto, diminuindo seu risco. Quando
analisado com a inclusdo de garantias sem o LPVR, nota-se que o VLP médio é
maior do que no modelo misto, mas a probabilidade de um possivel VPL
negativo também ¢ significativamente maior.

E possivel ainda verificar que, para uma garantia de trafego minimo de
80%, ocorre um acréscimo médio de mais de 60% do VPL, aumentando
bastante a atratividade do projeto, dado seu risco diminuto. Comparando com
um cenario onde esta garantia se daria de forma isolada, sem o modelo LPVR, o
modelo misto apresenta um menor acréscimo de VPL, explicado pela menor
exposicao ao risco, e desta forma ndo tem um impacto tao grande nos gastos do

governo para o caso de um cenario pouco favoravel.
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Desta forma, ficou claro que o método do menor valor presente das
receitas reduz substancialmente o risco da empresa privada, mas sem
participacéo financeira do governo; participacao essa que pode ocorrer por meio
de uma garantia de trafego minimo que, aliada ao modelo LPVR apresenta
resultados muito melhores. Ademais, chegou-se a conclusdo de que o modelo
proposto, por reduzir acentuadamente o risco da demanda de trafego, se
configura como um importante meio de diminuir os prémios de risco exigidos

pelas empresas para assumir o projeto.
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Anexos
Anexo 1
FCLA (R$ 1.000,00)
Ano Concessdao 0 1 2 3 4 5 6 7
Ano Calendario 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Investimentos:
Recuperagdo Emergencial (68.100)
Reabilitagdo (63.950) (63.950) (63.950) (63.950)
Investimento em Melhorias (25.150) (25.150) (25.150) (25.150) (25.150) (25.150)
Imobilizado e Equipamentos (207.800)
Investimento Liquido (275.900) (25.150) (89.100) (89.100) (89.100) (89.100) (25.150)
VP do Invest. Liquido (550.708)
Receita de pedagio 181.127 189.216 197.537 205.193 212.094 219.153 226.356
Imposto sobre pedagio (25.412) (26.547) (27.714) (28.789) (29.757) (30.747) (31.758)
Receita liquida 155.715 162.669 169.822 176.405 182.337 188.406 194.598
Custos operacionais:
Administragdo (6.661) (6.661) (6.661) (6.661) (6.661) (6.661) (6.661)
cco (1.483)  (1.483)  (1.483)  (1.483)  (1.483)  (1.483)  (1.483)
Servico médico/ mecanico a usuarios (6.743) (7.044) (7.354) (7.639) (7.895) (8.158) (8.426)
Inspegdo de trafego (2.363) (2.469) (2.577) (2.677) (2.767) (2.859) (2.953)
Pesagem caminhd&es (1.033) (1.079) (1.127) (1.170) (1.210) (1.250) (1.291)
Intervengdo em acidentes (1.013) (1.058) (1.105) (1.147) (1.186) (1.225) (1.266)
Despesas com pedagio (14.013) (14.013) (14.013) (14.013) (14.013) (14.013) (14.013)
Manutencio (20.939) (21.874) (22.836) (23.722) (24.519) (25.335) (26.168)
Manutengdo equip. e sistemas (5.777) (5.777) (5.777) (5.777) (5.777) (5.777) (5.777)
Monitoramento (412) (412) (412) (412) (412) (412) (412)
Outros (3.467) (3.467) (3.467) (3.467) (3.467) (3.467)  (3.467)
Total de Custos Operacionais (63.903) (65.336) (66.810) (68.167) (69.389) (70.640) (71.916)
Depreciagdo (27.955) (30.503) (39.531) (48.559) (57.587) (66.615) (62.683)
Total custos (91.858) (95.839) (106.341) (116.726) (126.976) (137.255) (134.599)
LAIR 63.857 66.830 63.481 59.679 55.361 51.152 59.998
IR (21.711) (22.722) (21.584) (20.291) (18.823) (17.392) (20.399)
Lucro liquido 42.146 44.108 41.897 39.388 36.538 33.760 39.599
Depreciagdo 27.955 30.503 39.531 48.559 57.587 66.615 62.683
FCLA (550.708) 70.101 74.611 81.428 87.947 94.125 100.375 102.282
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Anexo 1 (Cont.)
FCLA (RS 1.000,00)
Ano Concessao 8 9 10 11 12 13 14 15
Ano Calendario 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Investimentos:
Recuperacdo Emergencial
Reabilitagdo
Investimento em Melhorias
Imobilizado e Equipamentos
Investimento Liquido
VP do Invest. Liquido
Receita de pedagio 233.715 241.230 248.899 256.720 264.690 272.760 280.975 289.331
Imposto sobre pedagio (32.790) (33.845) (34.920) (36.018) (37.136) (38.268) (39.421) (40.593)
Receita liquida 200.925 207.385 213.978 220.702 227.554 234.492 241.554 248.738
Custos operacionais:
Administracdo (6.661)  (6.661) (6.661)  (6.661) (6.661)  (6.661)  (6.661) (6.661)
cco (1.483) (1.483) (1.483) (1.483) (1.483) (1.483) (1.483) (1.483)
Servigo médico/ mecénico a usuarios (8.700) (8.980) (9.266) (9.557) (9.853) (10.154) (10.460) (10.771)
Inspecdo de trafego (3.049)  (3.147) (3.247) (3.349)  (3.453) (3.559)  (3.666) (3.775)
Pesagem caminhdes (1.333) (1.376) (1.420) (1.464) (1.510) (1.556) (1.602) (1.650)
Intervengdo em acidentes (1.307) (1.349) (1.392) (1.435) (1.480) (1.525) (1.571) (1.618)
Despesas com pedagio (14.013) (14.013) (14.013) (14.013) (14.013) (14.013) (14.013) (14.013)
Manutengdo (27.019) (27.888) (28.774) (29.678) (30.600) (31.533) (32.482) (33.448)
Manutengdo equip. e sistemas (5.777) (5.777) (5.777) (5.777) (5.777) (5.777) (5.777) (5.777)
Monitoramento (412) (412) (412) (412) (412) (412) (412) (412)
Outros (3.467) (3.467) (3.467) (3.467) (3.467) (3.467) (3.467) (3.467)
Total de Custos Operacionais (73.220) (74.551) (75.910) (77.296) (78.708) (80.138) (81.593) (83.074)
Depreciagdo (69.163) (69.163) (69.163) (41.208) (38.660) (29.632) (20.604) (11.576)
Total custos (142.383) (143.714) (145.073) (118.504) (117.368) (109.770) (102.197) (94.650)
LAIR 58.542 63.671 68.905 102.198 110.187 124.722 139.357 154.088
IR (19.904) (21.648) (23.428) (34.747) (37.463) (42.406) (47.381) (52.390)
Lucro liquido 38.638 42.023 45.477 67.451 72.723 82.317 91.976 101.698
Depreciagdo 69.163 69.163 69.163 41.208 38.660 29.632 20.604 11.576
FCLA 107.800 111.186 114.640 108.659 111.383 111.949 112.579 113.274
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Anexo 2

Veiculos equivalentes a serem pedagiados anualmente

Localizagdo
P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7

Ano Ano

Calendario | concessao lsimaes Filho Jacuipe - Santo Milagres - Jequié - Planalto - Veredinha - TOTAL

imdes Fi L) ~ g andi
K Amélia Estevdo - BR o Manuel . Candido
Candeias Rodrigues 242 Brejoes Vitorino Pogoes Sales

2007 -1 6.288.937 4.943.307 2.798.235 2.171.610 2.469.456 2.485.565 2.493.756 | 23.650.866
2008 0 13.137.610 10.365.608 5.951.290 4.529.792 5.150.385 5.184.511 5.198.918 | 49.518.114
2009 1 13.677.274 10.808.693 6.247.538 4.746.093 5.395.513 5.431.499 5.443.880 | 51.750.490
2010 2 14.235.113 11.266.966 6.555.681 4.969.969 5.649.199 5.687.236 5.697.510 | 54.061.674
2011 3 14.806.791 11.736.017 6.871.318 5.201.524 5.911.564 5.951.853 5.959.942 | 56.439.009
2012 4 15.328.872  12.167.047 7.167.402 5.414.127 6.152.460 6.195.432 6.201.277 | 58.626.617
2013 5 15.795.407 12.555.178 7.440.542 5.605.007 6.368.761 6.414.845 6.418.424 ] 60.598.164
2014 6 16.272.644  12.952.290 7.721.406 5.799.916 6.589.625 6.639.040 6.640.333 | 62.615.254
2015 7 16.759.017 13.356.789 8.008.451 5.998.810 6.814.999 6.867.971 6.866.967 | 64.673.004
2016 8 17.256.013  13.770.136 8.303.189 6.201.630 7.044.822 7.101.586 7.098.279 | 66.775.655
2017 9 17.763.574 14.192.246 8.605.592 6.408.317 7.279.023 7.339.822 7.334.215 ] 68.922.789
2018 10 18.281.628 14.623.026 8.915.622 6.618.797 7.517.524 7.582.608 7.574.712 | 71.113.917
2019 11 18.810.090 15.062.365 9.233.230 6.832.994 7.760.237 7.829.864 7.819.700 | 73.348.480
2020 12 19.348.864 15.510.144 9.558.357 7.050.821 8.007.067 8.081.502 8.069.097 | 75.625.852
2021 13 19.893.237 15.961.631 9.886.335 7.272.184 8.257.908 8.337.422 8.322.816 | 77.931.533
2022 14 20.447.684 16.421.279 10.221.682 7.496.979 8.512.646 8.597.518 8.580.759 | 80.278.547
2023 15 21.012.063 16.888.929 10.564.308 7.725.096 8.771.157 8.861.671 8.842.818 | 82.666.042
2024 16 21.584.688 17.362.876  10.912.578 7.956.416 9.033.309 9.129.755 9.108.877 | 85.088.499
2025 17 22.137.794 17.815.343  11.238.784 8.190.811 9.298.960 9.401.635 9.378.810 | 87.462.137
2026 18 22.698.790 18.273.724  11.570.394 8.428.146 9.567.960 9.677.163 9.652.484 | 89.868.661
2027 19 23.267.477 18.737.808 11.907.272 8.668.278 9.840.147 9.956.185 9.929.755 | 92.306.922
2028 20 23.843.639 19.207.372 12.249.268 8.911.055 10.115.354 10.238.535 10.210.468 | 94.775.691
2029 21 24.427.045 19.682.178  12.596.223 9.156.316  10.393.402 10.524.040 10.494.462 | 97.273.666
2030 22 25.017.449 20.161.976  12.947.963 9.403.895 10.674.104 10.812.515 10.781.566 | 99.799.468
2031 23 25.614.591 20.646.502 13.304.304 9.653.615 10.957.267 11.103.768 11.071.598 | 102.351.645
2032 24 26.218.191 21.135.481 13.665.049 9.905.295 11.242.684 11.397.597 11.364.370 | 104.928.667
2033 25 26.827.958 21.628.624 14.029.990 10.158.743 11.530.146 11.693.790 11.659.684 | 107.528.935
2034 26 27.443.583 22.125.630 14.398.907 10.413.762 11.819.433 11.992.130 11.957.333 | 110.150.778
2035 27 28.064.743  22.626.188 14.771.568 10.670.149 12.110.316 12.292.388 12.257.103 | 112.792.455
2036 28 28.691.100 23.129.971 15.147.729 10.927.692 12.402.561 12.594.328 12.558.772 | 115.452.153
2037 29 29.322.300 23.636.646  15.527.136 11.186.175 12.695.927 12.897.708 12.862.108 | 118.128.000
2038 30 29.957.977 24.145.865 15.909.523 11.445.375 12.990.165 13.202.277 13.166.876 | 120.818.058
2039 31 30.597.747 24.657.272 16.294.615 11.705.063 13.285.022 13.507.778 13.472.830 | 123.520.327
2040 32 31.241.215 25.170.499 16.682.124 11.965.008 13.580.237 13.813.948 13.779.720 | 126.232.751
2041 33 31.898.470 25.694.659 17.079.189 12.230.726 13.882.013 14.127.058 14.093.602 | 129.005.717
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