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A Abordagem Tradicional: Modelagem Deterministica da

MG-050

71
Modelagem Deterministica

Inicialmente, considerou-se o projeto sem a inclusdao de nenhum tipo de

opcao de flexibilidade gerencial. Portanto, o cenario basico reflete o projeto em

condi¢cdes de certeza e foi elaborado conforme dados contidos no Edital de

Concorréncia para Concessdao Rodovidria n°70/06, do Departamento de
Estradas de Rodagem do Estado de Minas Gerais (DER/MG) e fontes
secundarias de informagdes publicas, julgadas confiaveis. A modelagem

deterministica foi realizada através do Fluxo de Caixa Livre do Acionista, em

base real (desconsiderando-se efeitos inflacionarios e variacbes na taxa de

cambio). A tabela a seguir resume as principais premissas utilizadas neste

modelo:
Variavel Valor Unidade Fonte
Dados Técnicos do Projeto
Periodo da Concessao 25 Anos Edital n°070/06
Tréafego Inicial 17.181 TMDA mil Edital n°070/06
Inicio Operacéo Ano 2 - Edital n°070/06
Dados Financeiros
Investimentos 712.270 R$ mil SETOP
Receitas
Tarifa do pedéagio 3,00 R$ Edital n°070/06
Contraprestagao anual (CAT) 35.000 R$ mil Edital n°070/06
Impostos
Diretos (PIS, COFINS, ISS e ANTT) 13,65% Y% Legislacao
S/ Lucro (IR e CSSL) 34% % Legislacao
Custos e Despesas Operacionais
Conservagao 13.522,07 R$ mil Benchmark BR-163
Salarios e Encargos 24.819,90 R$ mil Benchmark BR-163
Gerais e Adm 5.183,50 R$ mil Benchmark BR-163
Servicos Terceirizados 805,00 R$ mil Benchmark BR-163
Seguros 863,80 R$ mil Benchmark BR-163
Outros 1.277,53 R$ mil Benchmark BR-163
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Debt 60% % Gov. Minas Gerais
Equity 40% % Gov. Minas Gerais
Taxa - Financiamento (TJLP+4,65%) 10,75% % a.a. BNDES

Custo de K proprio 12,00% % a.a. Gov. Minas Gerais

Tabela 4: Premissas

O item a seguir apresenta o detalhamento das premissas utilizadas no

modelo:

7.2

Premissas

7.2.1
Investimentos

A Parceria Publico-Privada constitui um contrato de colaboragdo entre o

poder publico e a iniciativa privada, no qual o ente privado participa, com

recursos financeiros, do empreendimento publico. Desta maneira, o vencedor do

processo de concessdo publica se compromete a realizar os investimentos

previstos em Edital. No entanto o Edital ndo explicita o valor total dos

investimentos a serem realizados, atribuindo ao proponente a responsabilidade

pela projecao de tais dados.

Os investimentos a serem realizados pelo concessionario compreendem

de forma simplificada'®:

= Recuperacdo Funcional;

* Restauracao;

= Obras de Melhoria e Ampliagdo da Capacidade; e

= Intervengbes Obrigatodrias;

'3 Edital, Anexo VI.
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Pelo fato do levantamento final dos investimentos a serem realizados
serem delegados aos licitantes, buscou-se em fontes publicas o detalhamento
dos investimentos totais. A tabela a seguir ilustra os investimentos anuais totais
a serem realizados pelo Concessionario, conforme divulgado no site da
Secretaria de Estado de Transportes e Obras Publicas (SETOP) de Minas
Gerais:

Ano Investimento (R$ milhées)
Ano 01 49,16
Ano 02 a 05 263,24
Ano6a9 82,35
Ano 10 a 11 79,67
Ano 12 a 25 237,85
Total 712,27

Tabela 5: Cronograma de Investimentos MG-050 - Divulgado
Fonte: SETOP

Para os investimentos divulgados em intervalos de ano, optou-se por utilizar uma
divisao linear (ao ano) dos investimentos. O grafico a seguir ilustra a distribuicao
dos investimentos ao longo dos anos utilizada para as projegdes financeiras:

Cronograma de Investimentos - Projeto PPP MG-050

R$ mil
70.000 ~

60.000 +

50.000 4

40.000 +

30.000 +

20.000 +

10.000 -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Anos

Figura 8: Cronograma de Investimentos — Utilizado Modelo
Fonte: SETOP
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Pode-se observar uma previsdo de investimentos de R$ 312,4 milhdes para os 5
primeiros anos de projeto. Ao longo dos 25 anos do projeto, espera-se um
investimento total de aproximadamente R$712,3 milhdes.

Os investimentos foram depreciados em 10 anos, conforme legislacdo vigente

para investimentos semelhantes.

7.2.2
Receitas

O Edital contempla duas fontes de receita distintas: i) Tarifa de Pedagio; e
ii) Contraprestagdo Pecuniaria. Desta maneira, além de ter o direito de cobrar
pedagio no sistema rodoviario, a Concessionaria faz jus ao pagamento de
Contraprestacéo Adicional & Tarifa (CAT)".

O Edital define a Contraprestagcdo como o valor a ser pago mensalmente
pelo DER/MG a Concessionaria, sob as condi¢des previstas em contrato, de
forma a assegurar a Concessionaria as condigcbes necessarias para a prestagao
do servico aos usuarios da rodovia. No entanto, o pagamento da CAT é
condicionado ao atendimento de condi¢cbes operacionais minimas da rodovia, a
realizacdo das intervengdes obrigatérias e as atividades de operagdao e
conservagao da rodovia. Estes requisitos sdo traduzidos no Quadro de
Indicadores de Desempenho (QID), sendo que sua afericdo fica a cargo de um
Verificador Independente. Desta forma, o repasse mensal referente a CAT esta
condicionado a nota obtida no QID.

O Edital estabelece, ainda, que a Concessionaria fara jus ao recebimento
da CAT a partir do 132 més. Por estar condicionado a indicadores operacionais,
de controle da Concessionaria, optou-se por adotar a premissa para o modelo
econoémico-financeiro de que a concessionaria sempre cumprira 0s requisitos
minimos de forma a obter o repasse total da CAT a partir do 132 més que
corresponde a R$ 35 milhdes/ ano.

A tabela a seguir ilustra o cronograma anual de recebimento da CAT
adotado no modelo.

'* Edital, clausula 18 e 21.
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Ano CAT (R$ mil/ ano) CAT (%)

Ano 01 - -

Ano 02 a 25 35.000,0 100%

Tabela 6: Cronograma de recebimento CAT
Fonte: DER/MG - Edital n°070/06

O Anexo VIl do Edital define o sistema de pedagiamento da rodovia como
sendo do tipo aberto, com pragas de pedagio tipo “barreira”, na qual a cobrancga
é realizada de forma bidirecional (pagamento em ambos os sentidos da pista)'®.
A Tarifa Basica de Pedagio foi definida em R$ 3,00 (data-base de dezembro de
2005)'°. Assim como a CAT, o Edital autoriza o inicio da cobranca de pedagio,
apds o 12 ano da concessao, uma vez que as intervencdes obrigatérias tenham
sido realizadas ao longo do primeiro ano de concessao, conforme especificado
no Edital. O projeto prevé seis postos de cobrancga, sendo eles:

Posto de Pedagio Localizacéo
Azurita MG-050 —km 75,6
Cérrego das Colheres MG-050 — km 139,5
Formiga MG-050 — km 210,0
Capitélio / Furnas MG-050 — km 274,7
Rio Conquista MG-050 — km 335,5
S&o Sebastido do Paraiso MG-050 — km 393,0

Tabela 7: Localizagbes dos Pedagios
Fonte: DER/MG - Edital n°070/06. Anexo VI

O grafico a seguir ilustra a projecao anual de receitas, a partir do segundo

ano da concesséo:

'® Edital. Anexo XVIII.

'® Edital. Anexo XVIII.
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Receita
(R$ mil)

150.000 -

W Pedéagio
HCAT

100.000 -

50.000 -

Cenario Base: Receitas Projetadas

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Ano (R$ mil)

Figura 9: Projecao de Receitas
Fonte: DER/MG - Edital n°070/06

7.2.3
Custos e Despesas

Assim como no caso dos investimentos, o Edital ndo explicita o valor de

custos e despesas operacionais deixando a cargo dos proponentes a definicdo

destes parametros. Desta forma, tomou-se como base a informagdes de projetos

comparaveis como no caso da BR-163. As premissas de custos e despesas

utilizadas no modelo sao:

Custos e Despesas Operacionais R$ mil
Conservacao 13.522
Salérios e Encargos 24.819
Gerais e Administrativas 5.183
Servicos Terceirizados 805

Seguros 863

Outros 1.277
Total 46.471

Tabela 8: Projecao de Custos e Despesas Operacionais
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7.24
Impostos

Os impostos adotados no modelo foram baseados na legislagdo vigente e
aplicavel ao setor. Ao todo, utilizou-se a aliquota de 13,65% para impostos
diretos, conforme ilustra a tabela na sequéncia.

Impostos (Deducoes/) Aliquota (%) Driver

PIS 0,65% % sobre Receita Bruta
COFINS 7,00% % sobre Receita Bruta
ISS 5,00% % sobre Receita Bruta
ANTT 1,00% % sobre Receita Bruta
Total 13,65% % sobre Receita Bruta

Tabela 9: Impostos Indiretos

Para impostos sobre o lucro, utilizou-se a aliquota de 34% , conforme
mem©ria de calculo demonstrada a seguir.

Impostos s/ Lucro Aliquota (%) Driver

IR (Lucro Real) 15,00% % sobre LAIR
IR (Lucro Real) — Aliguota adicional 10,00% % sobre LAIR
Contribuicao Social 9,00% % sobre LAIR
PIS/ COFINS 0,00% % sobre LAIR
Total 34,00% % sobre LAIR

Tabela 10: Impostos Diretos

7.2.5
Financiamentos

As projegbes de alavancagem do projeto foram realizadas de acordo com
praticas usuais de mercado. Neste sentido, utilizou-se operacbes de
financiamento realizadas pelo BNDES como benchmarking. A taxa de
financiamento utilizada é composta pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) +
4,5%. Adicionalmente, foram seguidas informacdes divulgadas pelo Governo do
Estado de Minas Gerias sobre a estrutura debt/ equity do projeto. A tabela a
seguir ilustra a estrutura de capital utilizada no modelo:
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QUF Consolidado R$ mil %
Usos:

Investimentos 712.270 100%
Total - Usos 712.270 100%
Fontes:

Debt 427.234 60%

Equity 285.036 40%
Total - Fontes 712.270 100%

Tabela 11: Quadro de Usos e Fontes Consolidado
Para a amortizagdo do financiamento, adotou-se o Sistema de

Amortizacdo Constante (SAC), comum as praticas de mercado. Devido a falta de
detalhamento sobre as informagdes relativas a investimentos, optou-se por
modelar a divida ano a ano. Considerou-se uma caréncia de 1 ano para os
financiamentos e prazo de amortizacao igual a 3 anos. As tabelas na seqliiéncia
apresentam o detalhamento do Quadro de Usos e Fontes (QUF):

QUF Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano
(R$ mil) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Usos

Investimentos  49.160 65810 65.810 65.810 65810 20.588 20.588 20.588 20.588 39.835
Total 49160 65810 65.810 65.810 65.810 20.588 20.588 20.588 20.588 39.835
FONTES

Debt 34412 46.067 46.067 46.067 46.067 14.411 14411 14411 14411 27.885
Equity 14,748 19743 19.743 19.743 19743 6176 6176 6176 6.176  11.951
Total 49160 65810 65.810 65810 65.810 20.588 20.588 20.588 20.588 39.835

Tabela 12: Financiamento (A0-A10)

Ressalta-se que para os anos de 1 a 19, a estrutura de debt/ equity do projeto
apresenta a relagdo 70% / 30% enquanto que para os anos de 20 a 25
considera-se uma estrutura composta 100% de capital préprio. Desta maneira,
respeita-se a premissa estipulada pelo Governo do Estado de Minas Gerais de
uma relacdo debt/ equity equivalente a 60%/ 40% para o prazo total da
concesséo, conforme ilustrado naTabela 14.

QUF Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano
(R$ mil) 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
uUsos

Investimentos  39.835 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989
Total 39.835 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989
FONTES

Debt 27885 11.893 11.893 11.893 11.893 11.893 11.893 11.893 11.893 -
Equity 11.951 5.097 5.097 5097 5097 5097 5097 5097 5097 16.989
Total 39.835 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989

Tabela 13: Financiamento (A11-A20)
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QUF Ano Ano Ano Ano Ano
(R$ mil) 21 22 23 24 25
USOS

Investimentos 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989
Total 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989
FONTES

Debt - - - - .
Equity 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989
Total 16.989 16.989 16.989 16.989 16.989

Tabela 14: Financiamento (A21-A25)

7.3

Analise Economico-Financeira

Conforme citado anteriormente, a modelagem deterministica do cenario
base é realizada através do Fluxo de Caixa do Acionista, em base real, para um
periodo de 25 anos. Com base nas premissas apresentadas no item anterior, é
possivel obter o fluxo de caixa estatico da concessao, ilustrado no gréafico a

seqguir:
Cenario Base: Fluxo de Caixa do Acionista
(R$ mil)

100.000 ~

50.000 -

(50.000) -

(100.000)

(150.000) -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Ano

Figura 10: Projeto Base: Fluxo de Caixa do Acionista

Através da analise deste fluxo é possivel verificar a viabilidade financeira
da concesséao, tendo em vista que o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto é


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611962/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0611962/CA

78

positivo (VPL >0). A tabela a seguir ilustra os principais indicadores financeiros

do projeto:

Resultado Projeto Aliguota (%)
Valor Presente Liquido (VPL) — R$ mil 108.640
Taxa Interna de Retorno (TIR) - % 20,12%
Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM) - % 14,71%

Tabela 15: Projeto Base: Resultados

E importante ressaltar que o cenario base contempla o recebimento da CAT
durante entre os anos 2 a 25. Conforme ilustrado a seguir, a CAT representa
parcela significativa das entradas de caixa do projeto. No primeiro ano de
recebimento da Contraprestacdo (Ano 2), esta representa 40% das receitas
totais do projeto. No ano 25 a CAT representa 28% das receitas totais do projeto.

Cenario Base: Receita Pedagio x CAT

(R$ mil)

150.000 -

r==1

CAT = 28% Receitas
100.000 +

CAT = 40% Receitas

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
50.000 - !
1
1
1
1
1
1
1
1

I 1
3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 241.25_
Ano

|
|
|
|
1
I
|
|
|
|
1
1
1
2 |
|

Figura 11: Projeto Base: Comparativo Pedagio x CAT

Com o objetivo de complementar a analise financeira e mensurar as
variaveis que exercem maior influéncia no fluxo de caixa projetado, pode-se
realizar uma analise de sensibilidades. Esta analise é apresentada no item a

seguir.
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7.3.1
Analise de Sensibilidade

A andlise de sensibilidade tem com o objetivo verificar o impacto de
“variaveis-chaves” nos indicadores financeiros do projeto.

De forma a avaliar as variaveis que exercem maior impacto no projeto foi
realizado uma analise tornado. Esta analise demonstra graficamente o impacto
no Valor Presente do Projeto (cenario base) causado pela oscilacdo de + 10%
para cada variavel do projeto. A figura a seguir ilustra o grafico obtido para o

projeto em questéo:

Cenario-Base: Analise de Sensibilidade (+/- 10% variagao)

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%

Tarifa de Pedagio -25,9%

25,9%

CAT

Salarios e Encargos

Custo de Conservagéao

Desp Gerais e Adm

Outros

Seguros

Servigos Tercerizados

Figura 12: Sensibilidade: Grafico Tornado

A partir do gréafico de tornado, pode-se verificar que as variaveis que
possuem maior influéncia no resultado do projeto sdo aquelas relacionadas 12
receita. Uma variacdo de + 10% na tarifa de pedagio acarretaria em um impacto
de +26% no VPL do Projeto. Da mesma forma, uma alteracao de £ 10% no valor
da CAT representa um impacto de 17% no VPL do Projeto.

Uma vez que as receitas oriundas de tarifa de pedagio estdo diretamente
relacionadas ao volume de trafego verificado na rodovia, pode-se destacar o
risco de demanda como o principal fator de impacto deste projeto.

Adicionalmente, a Contraprestagdo Adicional a Tarifa (CAT) também
representa um forte impacto para a viabilidade do projeto no cenario base. Isto
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fica evidente na andlise realizada a seguir, que busca identificar o impacto no

VPL do projeto frente a diferentes cenarios de repasse anual da CAT.

Cenario Base: Sensibilidade: VPL x CAT

VPL (R$ mil)
300.000 -

250.000 -+

Cenario
200.000 Base

150.000 -
100.000 -

50.000 +

(50.000) -

(100.000) - ) ;
7.000 14.000  21.000  28.000 ' 35.00§  42.000 49.000  56.000  63.000  70.000

Valor CAT (R$ mil)

Figura 13: Sensibilidade: VPL x CAT

A Figura 17 ilustra o impacto no VPL do projeto (cenario base) em funcao
da Contraprestagdo Adicional a Tarifa (CAT), em um intervalo que varia de R$0
a R$70 milhdes/ ano. Esta andalise permite identificar a importancia da CAT para
a viabilidade do projeto no cenario base. Percebe-se que com um repasse
inferior a aproximadamente R$ 14 milhdes/ ano o projeto se tornaria inviavel
(VPL<O0).

De forma a complementar a esta andlise, foi desenvolvido um cenario sem
a Contraprestacdo Adicional a Tarifa. Desta forma, analisou-se a viabilidade do
projeto considerando-se somente receitas advindas da cobranca de pedagio.

A figura a seguir ilustra a comparagao entre o cenario base (com CAT) e
um cenario de sensibilidade (sem CAT):
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Sensibilidade: FCLA Cenario Base x FCLA Cenario Base sem CAT

(R$ mil)

100.000 -

50.000

(50.000) -

(100.000) -

(150.000) -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Ano

Figura 14: Sensibilidade: FCLA cenario base e cenario base sem CAT

Uma vez retirada a CAT, pode-se verificar a significativa reducao no fluxo
de caixa do projeto. Esta reducdo impacta diretamente na viabilidade do projeto,
conforme ilustra a tabela a seguir:

Resultado Projeto Cenario Cenario Base sem
Base CAT
Valor Presente Liquido (VPL) — R$ mil 108.640 (71.178)

Tabela 16: Sensibilidade: Comparativo Indicadores Financeiros

Com base nas sensibilidades apresentadas pode-se observar o grande
impacto que o risco de demanda e a CAT exercem na viabilidade do projeto no
cenario base. A analise permite ainda inferir que a CAT definida no Edital pode
estar sobre-avaliada, uma vez que para qualquer valor onde CAT > R$ 14
milhGes/ ano o projeto seria viavel, sob o ponto de vista do investidor privado,
dado que seu VPL seria positivo. Existe evidéncia, portanto, que o repasse
realizado pelo poder publico poderia ser reduzido sem comprometer a
atratividade do projeto.

Mesmo o resultado obtido na analise estatica do cenario base, que indica a
viabilidade financeira da concessdao (VPL>0), ndo é suficiente para que o

concessionario tome sua decisdo, uma vez que esta analise nao fornece uma
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indicacao precisa dos riscos envolvidos na operacdo do projeto. Tal analise s6
pode ser realizada através de uma modelagem estocastica.

No item a seguir, sera apresentada a aplicagdo do modelo de garantia
governamental proposto, com base na metodologia de opgdes reais, que busca
ao mesmo tempo, reduzir o risco de demanda (trafego) do projeto e otimizar os
repasses realizados pelo Estado.
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