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Introducao

Investimentos em infraestrutura exigem elevados custos de capital, possuem
longo prazo de maturacdo e apresentam crescimento vagaroso das receitas. Essas
caracteristicas tendem a tornar esse tipo de projeto pouco atrativo para a iniciativa
privada. Assim, o governo € tradicionalmente responsdvel pela implantacdo de
projetos de setores de infraestrutura como energia e transporte.

No Brasil, devido as restricoes orcamentdrias governamentais, 0s
investimentos do setor puiblico ndo acompanharam o crescimento da demanda por
projetos de infraestrutura. Devido a sua importancia para o desenvolvimento
econdmico do pais, o governo teve que buscar novas formas de financiar tais
projetos. Assim, na década de 90, o Brasil iniciou o seu processo de
desestatizacdo, seguindo uma tendéncia mundial iniciada pelos paises membros da
OCDE nos anos 80.

A participagdo privada na prestagdo de servicos publicos pode ocorrer de
diversas formas, como privatizagdes, concessdes € parcerias publico-privadas.
Concessdes bem sucedidas, como a da Ponte Rio-Niterdi, envolvem projetos onde
as concessiondrias recebem uma remuneracdo suficiente para gerar um retorno
adequado sobre o capital, acrescido de uma compensagao para o risco do projeto.

Entretanto, projetos pioneiros tendem a ser menos atrativos para a iniciativa
privada, uma vez que podem apresentar elevados riscos, como a incerteza quanto
ao trafego futuro ou riscos politicos. Nesse contexto, surgem as parcerias publico-
privadas, que permitem que os riscos sejam compartilhados, de forma
economicamente eficiente, entre os parceiros envolvidos. Diferentemente da
concessao convencional, as parcerias publico-privadas incorporam algum tipo de
garantia ou contraprestacdo pecunidria do parceiro publico para o parceiro
privado.

As garantias, por sua vez, representam desembolsos para o governo, que se
ndo forem quantificadas corretamente, podem resultar em um 6nus significativo
para o setor publico.

Nesta dissertacdo serd avaliado o projeto do Trem de Alta Velocidade

(TAV) que ligard as cidades do Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Campinas. O projeto
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serd uma concessdo, regida pela Lei n° 8987, de fevereiro de 1995. A
concessiondria serd a responsdvel pela construcdo, financiamento, operacdo e
manuten¢do da infraestrutura por um periodo de 40 anos. A sua remuneragdo se
dard através de tarifas cobradas do publico, aproveitamento comercial das
estacOes e prestacdo de servigos de encomendas leves, sem qualquer previsao de
garantia governamental para a concessiondria. Entretanto, devido a incerteza
quanto ao trafego futuro, o projeto pode ter a sua viabilidade econdmica
comprometida, o que inibiria o interesse privado. Dessa forma, sugerimos neste
trabalho um modelo de concessdao hibrido, utilizando os fundamentos das
parcerias publico-privadas e das concessdes tradicionais, onde o governo oferece
uma garantia de trdfego minimo para o parceiro privado. Isso significa que a
concessiondria seria ressarcida sempre que a demanda realizada se encontrasse
abaixo de um piso pré-estabelecido.

Dado que métodos de avaliacdo tradicionais, como o Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), ndo consideram as flexibilidades gerenciais inerentes ao
projeto, para precificar as garantias de trafego minimo, utilizamos a teoria das

Opcodes Reais através do método de simulagdo de Monte Carlo.

1.1.
Objetivo do estudo

O objetivo desse estudo € mostrar como a teoria das Opcdes Reais pode ser
aplicada de forma relativamente simples a casos reais, contribuindo para o maior
uso dessa teoria. Para tanto, analisaremos o caso do TAV Rio-Campinas
considerando a existéncia de uma garantia governamental de trifego minimo.
Propomos o modelo de piso de trafego como forma de mitigar as incertezas de
demanda inerentes ao projeto, tornando-o mais atrativo a iniciativa privada.

Para precificar a garantia de trafego minimo pela teoria das Opg¢des Reais
serd utilizado o método de simulacdo de Monte Carlo, considerando a demanda
futura como udnica fonte de incerteza do projeto. Assim, investigaremos como

diferentes niveis de garantia alteram o risco e o valor do projeto.
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1.2.

Estrutura da dissertacao

Nesse primeiro capitulo foi apresentada a introducao, o objetivo do estudo e
a estrutura da dissertacdo. No capitulo 2 € realizada a revisdo da literatura, onde é
apresentado um panorama da teoria das Opgdes Reais e uma breve revisdo dos
trabalhos existentes que avaliaram projetos de infraestrutura através da teoria das
Opcodes Reais. No capitulo 3 € apresentado o projeto do TAV Brasil e os dados
que serdo utilizados em sua andlise. No capitulo 4 € apresentada uma descri¢ao
sucinta das concessdes convencionais e das parcerias publico-privadas. No
capitulo 5 € proposto o modelo tedérico adotado e, no capitulo 6, apresentamos a
aplicacdo do modelo tedrico ao Caso do Trem de Alta Velocidade Rio-Campinas
e os seus resultados. Por fim, no capitulo 7 apresentamos as principais conclusdes

do estudo e as limitacdes da metodologia adotada.
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