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Conclusoes

Conforme mostrado, os resultados das andlises indicam que a Avaliacao
Tradicional de projetos € incompleta para casos de PPPs com mecanismos de
mitigacdo de risco, pois ndo permite avaliar as flexibilidades oriundas desse tipo
de projeto.

O Edital de Licitagdo sugere que o trafego é o principal risco do projeto,
assim a Contraprestacdo Pecunidria se torna necessdria para que haja uma
complementacio da receita nos primeiros anos de construcio e operacio. E
através deste aporte de capitais que o investidor privado entende que o risco do
projeto € minimizado, o que na realidade ndo ocorre. Por isso este valor torna-se
importante para a iniciativa privada na sua andlise, e, consequentemente na
proposta, ja que ele € captado no calculo do VPL Tradicional.

As faixas de receitas sdo as verdadeiras responsdveis pela mitigacao do
risco, uma vez que os prejuizos (ou lucros) serdo compartilhados, fazendo do
governo um socio do empreendimento. Isto fica bastante claro na Tabela 10, onde
podemos comparar os VPLs calculados por FCD por Opcdes Reais considerando
ou ndo as faixas de mitigacao.

O Projeto Base desconsidera todas as faixas de mitigagdo de risco de
trafego, e compara os valores sem barreiras no trafego de passageiros e com 20%
e 30% de aumento na projecao de passageiros. O VPL diminui quando a barreira
de 20% ¢é imposta, aumentando um pouco quando a aumentamos para 30%, o que
faz todo o sentido, j4 que estamos limitando a principal fonte de receita do
projeto. O mesmo ocorre com o Desvio Padrdo, j4 que estamos limitando o
maximo de passageiros.

Outra conclusao feita a partir da Tabela 10, ao introduzirmos as faixas de
mitigacdo de risco durante os 10 primeiros anos da concess@o juntamente com as
barreiras de 20% e 30%. E interessante perceber que o VPL aumenta
significativamente quando comparado ao Projeto Base com as barreiras, hd um

aumento aproximado de US$ 20 milhdes de reais (no caso de barreira de 20%) e
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US$ 17 milhGes de reais (no caso de barreira de 30%), e ainda hd uma
significativa diminui¢do dos riscos do projeto (observados pelo Desvio Padrdo) e
também na probabilidade de um VPL negativo.

Aumentando ainda mais as faixas de mitigacdo de risco, agora para 20 anos,
os resultados ficam mais satisfatorios, os VPLs de 20% e 30% ultrapassam o VPL
original sem barreiras no trafego e faixas de mitigacdo de risco, chegando a US$
130,8 milhdes e US$ 135,2 milhdes respectivamente, contra US$ 118,8 milhdes
iniciais. Os valores das op¢des aumentam ainda mais, enquanto que o Desvio
Padrao decresce significativamente, refletindo a diminui¢do das incertezas no
trafego. A probabilidade do VPL ser negativo fica em 0,1% para ambos os casos,
o que deixaria o projeto ainda mais atrativo para a iniciativa privada.

Os resultados obtidos sugerem que esta concorréncia poderia ser mais
atrativa para o setor privado, caso o governo optasse pela andlise por Opgdes
Reais, pois, além da diminui¢do de gastos com a Contraprestacdo Pecunidria,
ainda poder-se-ia estudar as faixas de mitigacdo e barreiras limites ao trafego de
modo a diminuir o risco do projeto, chegando a um valor aceitdvel pelo governo e
iniciativa privada.

Com a andlise por Opgdes Reais, percebe-se que a adocdo de faixas de
mitigacdo de risco no projeto faz com que o governo se torne sécio do
empreendimento junto com a iniciativa privada, pois, apesar de nao construir ou
operar, ele dividira o resultado das operacdes. Sendo assim, o governo deve saber
qual seria seu custo mdximo com o projeto durante o tempo em que as faixas
vigorarem. Este valor ndao é captado pela Metodologia Tradicional, ja que as
faixas ndo sao absorvidas no cdlculo do VPL, deixando o governo com o risco de
haver possivel passivo ndo quantificado. Ao compararmos quais seriam oS
desembolsos governamentais de Contraprestacdo Pecunidria contra os piores
cendrios com 10 e 20 anos de faixas de mitigacao de receitas, vemos que a ado¢ao
de faixas, na pior hipdtese, representa uma economia para o governo.

A avaliac@o por Opg¢des Reais se mostrou melhor aplicdvel para o projeto de
constru¢do e operacdo da Linha 4 do Metrd6 de Sao Paulo, na medida em que
evitaria boa parte dos gastos de verbas publicas com a Contraprestacio
Pecunidria, além da possibilidade de maior atragdo de empresas interessadas na
execugdo projeto, ja que também se mostrou eficaz em quantificar € minimizar os

riscos do projeto.
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