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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:
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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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