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5
O Modelo Proposto

Neste trabalho, o modelo proposto se baseia no trabalho de BRANDAO e
SARAIVA (2006) de valoragdo quantitativa de garantias governamentais
contratuais de trafego e receita minima em projetos de PPP, através da
metodologia de opgdes reais. Através deste modelo, é possivel analisar o
impacto de diferentes niveis de garantias sobre o valor do projeto e o seu risco.
Adicionalmente, é possivel estimar o montante de desembolso futuro esperado
para o governo € a sociedade.

O poder publico no papel de garantidor, em ultima instancia, de uma PPP
exerce grande responsabilidade na implantacdo de projetos que possuam
viabilidade técnica, mas ndo econémica através do modelo classico de andlise
de uma concessao. Neste sentido, a viabilidade econémica do projeto pode ser
alcancada através do oferecimento de garantias que limitem o prejuizo e/ ou
reduzam o risco do concessionario.

A medida que um nivel minimo de demanda é garantido ao projeto, atua-
se diretamente de forma a reduzir os riscos do projeto, eliminando-se as
parcelas mais desfavoraveis da distribuicido de retornos de um projeto. Neste
sentido, uma garantia de trafego ou de receita corresponde a uma opcéo de
venda (put) e seu valor pode ser calculado através do modelo de BLACK and
SCHOLES (BRANDAO e SARAIVA, 2006).

Uma garantia de trafego minimo em projetos de concessao rodoviaria
representa o comprometimento do poder publico em realizar um pagamento
sempre que o trafego esperado na rodovia fiqgue abaixo de um valor minimo
estipulado. De acordo com BRANDAO e SARAIVA (2006), se a tarifa de pedagio
for considerada constante, esta garantia equivale a uma garantia de receita
minima.

A receita de uma concessao rodoviaria pode ser explicada, genericamente,

através da equacao:

R, =TMDA, xTarifa _de _ Peddgio
Onde:
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R, = Receita no ano t;

TMDA, = Trafego Médio Diario Anual

Ao introduzir um mecanismo de garantia de receita minima ao projeto, a

receita efetiva do concessionario no ano t pode ser determinada como:
R(t)=max(R,,H,) (5.1)

Onde:

R, = receita observada do projeto no ano

H,=garantia governamental no ano t.

Por sua vez, a garantia governamental concedida pode ser calculada
conforme a expressao:

G(t) = max(0,H, —R)) (5.2)

Uma vez considerada a incerteza sobre o volume de trafego, e receita, ao
longo da concessao considera-se que estes variam estocasticamente no tempo.
Para tanto, considera-se que esta oscilacdo obedece a um Movimento
Geométrico Browniano (MGB), como é comum na literatura. Com isso, a
modelagem da receita e do trafego nunca apresentara valores negativos e sua

volatilidade é constante no tempo, como demonstrado pela equagéao (5.3).
dR, =a,R,dt + 0o, R,dz (5.3)

Onde:

dR = Variagao incremental da receita no intervalo dt ;
o, = Taxa de crescimento da receita no intervalo dt;
o, = Volatilidade da receita;

dz=edt ; €~ N(0,1) = incremento de Wiener padrao.
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O nivel de receita (trafego) futuro pode ser discretizado em periodos
anuais conforme a equacao (5.4), onde o valor da receita em cada ano é funcao

do valor anterior.

2
a, —O-;]At+GR8\/E

R. =R e[ (5.4)

t+1 t

Desta forma, o processo pode ser completamente especificado,

considerando-se somente o Valor inicial de R, sua taxa de crescimento ao ano

e a volatilidade do processo.
Se considerarmos os custos do projeto, exceto tributos, como fixos, ou seja
independentes das receitas geradas o fluxo de caixa do projeto pode expresso

na equagao a seguir:
F, =[R(1-ID)-CO,-J,-D,JA-IR)+D, +F, -1, —A, (5.5)

Onde:

F, = Fluxo de Caixa do Projeto no ano t;

ID = Impostos Diretos;

R, = Receita no ano t;

CO, = Custos Operacionais no ano t;
J, = Juros;

D, = Depreciagio;

IR =Aliquota de Imposto de Renda;

F, = Financiamento;
I,= Investimentos;

A, = Amortizagdo da divida no ano t;
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A tabela a seguir sumariza o Fluxo de Caixa pela 6tica do Acionista:

Fluxo de Caixa do Acionista

Receitas
Impostos diretos
Receita liquida
Custos operacionais
Juros
Depreciagao
LAIR (Lucro Antes do IR)
Imposto de Renda (IR)
Lucro Liquido
Depreciagao
Financiamentos
Investimentos

-)  Amortizagéao
(=) Fluxo de Caixa do Acionista

RPN
=

—_
TR ire
1

SO0

—_
1
— — — — — — — — — — — — —

—_——
'

Tabela 3 — Fluxo de Caixa do Acionista

Uma vez que a equagdo (5.4) representa o processo verdadeiro de
evolucdo da receita do projeto faz-se necessario, ainda, para a valoracao das
garantias a utilizagdo do processo neutro a risco, dada pela equacgao:

dR, = (@, — A0 )R, dt + G R dz (5.6)
Onde:

Ao .= Prémio de risco das receitas;

WEAS

m

} = Prémio de mercado do risco

o =Volatilidade das receitas.

Uma vez que as receitas ou o trafego do projeto ndo sao ativos de
mercado, ndo € possivel determinar de forma direta qual o prémio de risco
apropriado para esta incerteza.

No trabalho de BRANDAO e SARAIVA (2006), demonstra-se que é
possivel estimar este valor a partir do processos do fluxo de caixa e do valor do
projeto. Uma vez que a Unica fonte do projeto sdo as receitas, assume-se que a
correlagdo entre as variagdes da receita e o mercado é idéntica a idéntica a
correlagéo dos retornos do projeto com o mercado, o que torna A4 constante.

Assumindo a premissa de que o valor presente do projeto sem opgoes é
uma estimativa confiavel do seu valor de mercado e podemos determinar o

prémio de risco dos fluxos de caixa do projeto pelo CAPM, através de
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u=p. (E[Rm]— r), e o pregco de mercado do risco das receitas Apode ser
obtido pela equagéo:
ﬂ — ﬂc(E[Rm]_r)

o

c

(5.7)

A volatilidade do processo das receitas pode ser observada através de
séries histéricas de outras rodovias semelhantes. A volatilidade do projeto pode
ser estimada através de uma simulagdo de Monte Carlo aplicada ao fluxo de
caixa estocastico sem consideragdo das opgbes, conforme proposto por
Copeland e Antikarov (2001) e adotando-se a modificagdo propostas por
Brandao, Dyer e Hahn (2005), considerandos e que o valor do projeto também
segue um MGB. Devido ao efeito da alavancagem de custos, a volatilidade dos
fluxos de caixa tende a ser maior do que a volatilidade das receitas, o que reduz
significativamente o prémio de risco das receitas, que é dado pela equacgao a
seguir (BRANDAO E SARAIVA, 2006):

Ao, = B.(E[R,]- r)% (5.8)

C

Considerando-se o processo neutro a risco das receitas definido em (5.6),
pode-se obter o valor das opgdes de garantia pela simulacdo de diferentes
cenarios futuros com um modelo de Monte Carlo. A opgéo sera exercida sempre
que o valor da receita em um determinado ano for menor do que a receita
minima garantida. O valor esperado das opgdes é entdo descontado a valor
presente pela taxa livre de risco.

Destaca-se que as opgdes de garantia consistem de uma série de opgdes
européias independentes, e com prazos que variam de acordo os anos do
projeto. Desta forma, seu valor pode ser calculado diretamente através da
equacao de BLACK & SCHOLES (1973) e MERTON (1973).
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