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Aplicacao do modelo proposto ao caso do TAV

6.1.
Modelo financeiro

Definidos os parametros da evolucdo do nimero de passageiros do TAV,
projetamos os niveis de trafego anuais para o periodo da concessdao. Os dados do
trafego sdo dados em unidades, sem fazer distingdo entre passageiros dos diversos
trechos de viagem ou da classe da passagem, econdmica ou executiva. Por isso
houve a necessidade de se estimar uma tarifa média. A receita de passageiros no

ano t é dada pela férmula abaixo.
R =S xT (33)
Onde S; € o niimero de passageiro do TAV no ano ¢ ¢;

T € a tarifa média.

O modelo do fluxo de caixa estd apresentado na Tabela 8:
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Tabela 8 - Fluxo de Caixa do Acionista

Fluxo de Caixa

Receita de venda de passagens
Receita extraordinaria

Receita Bruta Total

Custos operacionais
Reinvestimentos/Leasing
Depreciagao

Resultado do Servigco
Resultado financeiro

LAIR

Imposto de Renda

Contribuicao Social

Juros sobre o capital proprio
Lucro/Prejuizo liquido do exercicio
Depreciacao

Financiamentos

Investimentos

Amortizagdes

Variagéo do capital de giro
Aporte da Unido

Juros Capitalizados - Financiamentos
Conta Reserva

Fluxo de Caixa do Acionista
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Fonte: Elaboracao Propria.

Na Tabela 9 temos os principais dados utilizados na modelagem financeira

do projeto.
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Tabela 9 - Dados do projeto

Variavel Valor Unidade
Dados Técnicos
Periodo da concessao 40 anos
Demanda no 12 ano de operagao 33.953.100 n? passageiros ao ano
Capacidade maxima
2016 a 2019 50.125.450 n? passageiros ao ano
2020 a 2033 109.010.900 n? passageiros ao ano
a partir de 2033 139.222.680 n? passageiros ao ano
Inicio da operagao Jan/1016
Dados financeiros
Ano-base do pregos 2008
Investimento 34.627.841 R$ mil
Recursos Préprios 6.998.454 R$ mil
Aporte da Uniao 3.390.000 R$ mil
Financiamento Principal 20.868.806 R$ mil
Taxa de Juros TJILP + 1% a.a.
Caréncia 5 anos
Amortizagao Price 30 anos
Outros Financiamentos 3.370.581 R$ mil
Taxa de Juros 3% + var. cambial a.a.
Caréncia 55 anos
Amortizagdo SAC 21 anos
Tarifa média 78,72 R$
Contribuigao Social 9,0% percentual sobre LAIR
Imposto de Renda 25,0% percentual sobre LAIR
Taxa ajustada ao risco
do acionista 12,0% a.a.
Taxa livre de risco 71% a.a.

Fonte: Estudos de viabilidade do TAV Brasil.

6.2.
Analise de Risco

Neste trabalho foi considerada a demanda como a tnica fonte de incerteza
do projeto TAV Brasil. Projetos de sistemas de Trens de Alta Velocidade
apresentam diversas fontes de risco para o investidor como o0s riscos de
constru¢do, politicos e de taxa de cAmbio. Contudo, a literatura existente apresenta
os riscos de demanda e receita como aqueles de maior importancia em projetos
ferrovidrios pioneiros. Isso ocorre devido a dificuldade de se estimar o nivel de
trafego futuro. Segundo levantamento realizado por Flyvbjerg (2007), o trafego
efetivo em projetos ferroviarios (high speed e ferrovias convencionais) ficou, em

média, 39,5% abaixo do previsto. Ainda segundo o autor, 84% da amostra de
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projetos ferrovidrios apresentaram um desvio do trafego real de mais de 20% em
relagdo as projecgdes iniciais.

Um exemplo de superestimagdo de demanda foi o projeto ferrovidrio de alta
velocidade que liga as cidades de Londres e Paris, o Eurostar, concluido em 1994,
para o qual foi estimada demanda de 15,9 milhdes de passageiros para o primeiro
ano de operacdo, volume que atingiu apenas 2,9 milhdes. Apos 12 anos de
operacdo a demanda realizada atingiu 50% da prevista. Seus custos de
implantacdo foram também muito elevados ,9,5 bilhdes de libras contra 4,7
bilhdes previstos, e apenas a partir de 2007 o Eurostar passou a registrar lucro
operacional.

No caso de ferrovias ja existentes, a volatilidade do crescimento da
demanda pode ser observada através de séries historicas. Para ferrovias pioneiras,
como o TAV Rio - Campinas, a volatilidade pode ser estimada a partir da
premissa da correlagdo positiva entre o nimero de passageiros e o PIB da drea de
influencia do projeto. O crescimento do PIB gera novas oportunidades, elevando a
demanda por viagens de negdcios e também por viagens de lazer, uma vez que hd
aumento na capacidade de pagamento dos residentes do pais.

Utilizando dados histéricos do PIB da regido sudeste (Figura 3) para o

periodo de 1985 a 2007, obtemos a volatilidade de 0,=4,8% a.a..
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Figura 3 - Variagao anual do PIB da regido sudeste (1985 — 2007)
Fonte: IPEAdata.
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6.3.
Mitigacao do risco de demanda

Como mencionado no capitulo 3, o projeto do TAV Brasil serd regido pela
Lei n°® 8.987, se constituindo, portanto, de uma concessdo de servico publico
procedida por execucdo de obra publica. Isso significa que cabe a concessionaria a
constru¢do, financiamento e operagdo da infra-estutura. A remuneracdo da
concessiondria se dard através da cobranca de tarifas do publico, do
aproveitamento comercial das estagdes e do servigo de encomendas leves.

Apesar de ser uma concessdo como rege a Lei n® 8987, havera participacdo
piblica no projeto através de aporte direto da Unido, no montante de R$1,13
bilhdo, e participacio do governo nos subitens de investimento referentes as
atividades de desapropriacdo e reassentamento das dreas do tragado, estacdes,
oficinas e patios do TAV.

Mesmo com a participacdo publica, o projeto ainda apresenta elevados
riscos, como serd demonstrado na proxima secdo. Isso torna o projeto menos
atrativo para os investidores privados, podendo até comprometer a implantagcdo do
mesmo.

Como forma de reduzir esse risco o governo pode oferecer algum tipo de
garantia ou contraprestacdo pecunidria ao parceiro privado. Outras formas de
mitigacdo de risco seriam a existéncia de flexibilidade no prazo da concessdo ou a
possibilidade de adiar pagamentos devidos ao governo.

Nessa dissertacao é proposto um modelo de concessao hibrido utilizando
os fundamentos das concessdes tradicionais e das parcerias publico-privadas onde
o governo oferece garantias de trafego minimo. Ou seja, o governo serd obrigado
a realizar contraprestacdes pecunidrias ao parceiro privado sempre que a demanda
realizada for inferior a um piso pré-estabelecido. Assim, os riscos de demanda do

projeto sdo mitigados, tornando-o mais atrativo para a iniciativa privada.

6.3.1.
Piso de trafego

As garantias contratuais de trafego minimo sdo compostas por 35 opcdes de

venda (put) européias independentes, com prazos de maturidade variando entre 6
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e 40 anos. Nesta dissertacao as garantias serdo valoradas através da simulacdo de
Monte Carlo, como sugerido por Brandao e Saraiva (2007).

Para precificar as garantias é preciso modelar o trafego a partir do seu
processo estocdstico neutro ao risco. As puts serdo exercidas sempre que a
demanda do ano ¢ for inferior ao piso pré-estabelecido para o mesmo ano. O piso
de trafego € obtido aplicando-se o percentual pré-definido sobre a demanda
estimada no estudo de viabilidade do TAV. Dessa forma, a receita do ano ¢ sera

dada pela férmula abaixo:

R, = max{Sn, X T; Smin, X T} (34)

onde Sn; € o trdfego neutro ao risco do ano t;
T € a tarifa média e;
Smin, € o piso de trafego pré-estabelecido para o ano ¢.

O valor da Put no ano t serd dado pela formula a seguir:
Put, = max{(Smin, xT)—(Sn, XT);0} (35)

Ap6s ter calculado os valores das puts para cada ano da concessao, deve-se
descontd-los a taxa livre de risco para obter os valores presentes das garantias,
calculando em seguida o somatdrio dos mesmos, como pode ser visto na férmula

abaixo.

40 P t
Valor da Garantia = Z#

(36)
=6 (1 + I‘)r

O valor esperado da garantia serd obtido apds se realizar uma simulacao de
Monte Carlo com 10.000 iteragdes, cuja varidvel de resultado é o somatério dos

valores presentes das puts.
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6.3.2.
Teto de trafego

Além do piso de trafego, o governo pode estipular um teto para evitar que a
concessiondria obtenha lucros excessivos a custa do publico quando ocorrer um
cendrio muito favordvel.

O teto de trafego pode ser visto como 35 op¢oes de compra (Call) européias
independentes, com prazos de maturidade variando de 6 a 40 anos. Vale ressaltar
que a concessiondria tem a obrigacdo, e ndo o direito, de realizar os pagamentos
caso a demanda seja maior do que o teto pré-estabelecido. Dessa forma, pode-se
dizer que a concessiondria estd vendida na call. O valor da call no ano t pode ser

obtido a partir da férmula a seguir:
Call, = max{(Sn, xT) — (Smax, xT);0} (37)

onde Smax; € o teto de trafego pré-estabelecido para o ano ¢.

O valor do teto de trafego é dado por:

40
Valor doteto = Z Call,

= A+r)

(38)

Nesta dissertagdo foi considerado um nivel simétrico de garantia entre o
piso e o teto, ou seja, uma garantia de traifego minimo de 80% corresponde a um
teto de demanda de 120%.

Para efeitos de ilustragdo, consideramos duas hipdteses para o piso de
trafego, embora outras premissas possam ser também adotadas sem maiores
dificuldades. A primeira hipétese é de um piso de 60% e teto de 140% e a

segunda € de um piso de 80% e teto de 120%.
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6.4.

Solucao

6.4.1.
Fluxo de caixa deterministico

Inicialmente foi calculado o valor do projeto em condicdes de certeza sem a
inclusdo de nenhum tipo de opcao de flexibilidade gerencial. Para tanto, foi
adotada a taxa de custo de capital proprio de 12%°, que foi considerada como a
taxa de desconto ajustada ao risco do projeto. Os fluxos de caixa estimados do
projeto foram descontados a valor presente obtendo-se o montante de R$5,136
bilhdes. Uma vez que o valor presente do investimento dos acionistas € de
R$5,087 bilhdes, o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto para o acionista é de
R$49 milhdes.

Entretanto, como mencionado na secdo 6.2, projetos de ferrovias de alta
velocidade apresentam diversas fontes de incerteza, dentre as quais a demanda é
apontada pela literatura como a de maior importancia. Para considerar as
incertezas e flexibilidades gerenciais inerentes ao projeto, deve-se realizar uma

nova andlise através do método das opg¢des reais.

6.4.2.
Modelagem do trafego de passageiros

Como mencionado no capitulo 5, foi considerado neste trabalho que o
processo estocdstico de difusdo do trifego ao longo do tempo segue um
Movimento Geométrico Browniano (MGB), como é sugerido pela literatura. O
processo estocdstico do trafego pode ser modelado em tempo discreto de acordo

com:
0.2
S, =S, exp(a, - 75 + 0'58] (39)

onde S;€ o trafego no ano ¢;

a; € a taxa instantanea de crescimento do trafego entre os ano t e 1+1;

® Custo de capital préprio utilizado nos estudos de viabilidade do TAV Brasil.
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os € a volatilidade do trafego e;

eVAt, com € ~N(0,1) e Ar =1 ano, € o processo de Wiener padrao.

Uma vez que nao hd dados histdricos para o trafego do TAV, a volatilidade
da demanda (og) foi estimada a partir do crescimento anual do PIB da regido
Sudeste de 1986 a 2007, obtendo-se um valor de a5 = 4,8%.

As taxas de crescimento anual do trafego (a;) foram extraidas do estudo de
viabilidade do TAV e sdo as mesmas que foram utilizadas para o cdlculo do VPL
do projeto através do método do FCD tradicional.

Uma vez que a demanda inicial’ é incerta, consideramos que essa varidvel
apresenta uma distribuicdo triangular, cujo valor mais provavel € o valor estimado
pelo estudo de viabilidade do TAV igual a 32.608.000 de passageiros. Os valores
maximos e minimos utilizados foram respectivamente, 45.325.120 e 19.890.880,
que correspondem a uma variacdo de 39% em relacdo a previsdo inicial, como

apontado no levantamento de Flyvbjerg (2007).

6.4.3.

Fluxo de caixa dinamico

Definido o processo estocastico do trafego, podemos incorporar essa
incerteza na modelagem do projeto. Obtemos entdo um fluxo de caixa dindmico,
cuja variabilidade advém da natureza estocdstica da varidvel aleatéria e~N(0,1) no
Movimento Geométrico Browniano.

Como visto na se¢do 3.4.7 existe uma capacidade maxima anual de
passageiros limitada pelos investimentos previstos no projeto. Aplicamos entdo
barreiras aos niveis de demanda para que os valores obtidos, para cada ano, nas
iteracdes da simulagcdo nao ultrapassem a capacidade méxima anual do nimero de
passageiros. Isso significa que, para cada ano de concessao, se em alguma iteracao
a demanda modelada for superior a capacidade méxima, o valor computado passa
a ser igual ao teto projetado®, respeitando assim o nimero maximo de passageiros

por ano.

’ Projecio realizada para o ano de 2015.
¥ Os valores das barreiras de trafego podem ser vistos na Tabela 7.
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Utilizamos entdo o software @Risk para realizar uma simulacdo de Monte
Carlo com 10.000 interagdes para verificar o comportamento do valor presente

liquido do projeto base, sem a inclusdo das op¢des, como pode ser visto na Figura
4.

VPL base estocast
0,00 8,00

50,8%

1,87
1,61
141 Valores em R$ mil.

1,21 k\\\\ [l VPL base estocast

N~
<
S L ql = i Minimo  -R$6598276,8154
=101 Versao de Treinamento do @RISK i -Rsemseares=
$ 0,8 PUC Rio Média R$35897,1549
S Desv Pad R$2221442,6449
80,6 Valores 10000

04

0,21

0,0

(<] o] < o o o < O [*o}

Valores em Bilhdes (R$)

Figura 4 - Distribuicao do Valor Presente Liquido do Projeto Base
Fonte: Elaboragao Propria.

Quando € realizado um numero elevado de iteracdes € esperado que a
distribui¢cao do VPL do projeto apresente uma média proxima ao valor do VPL do
projeto base deterministico, como pode ser constatado na Figura 4 acima.

Ao analisar o resultado da simulacdo de Monte Carlo percebemos que
apesar do VPL estdtico do projeto apresentar um valor positivo de R$49 milhoes,
0 projeto apresenta uma probabilidade de 50,8% de possuir um VPL negativo.
Essa probabilidade pode ser considerada alta pelos investidores privados, fazendo
com que o projeto se torne menos atrativo ou até nio recomenddvel para os

mesmeos.

6.4.4.

Processo neutro ao risco

Para precificar as op¢des deve-se utilizar um processo estocastico neutro ao
risco que serd descontado pela taxa livre de risco. Como mencionado no capitulo
5, 0 processo estocdstico neutro ao risco pode ser representado pela férmula a

seguir.
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ds, =(a—Aoy)Sdt + 0,Sdz (40)

onde Aagg é o prémio de risco do trafego.

Um método simples de se estimar o prémio de risco do trafego € baseado no
fato de que o valor esperado do projeto na avaliagdo neutra ao risco, sem as
op¢oes, descontado pela taxa livre de risco deve ser idéntico ao valor esperado da
avaliacdo estdtica tradicional onde os fluxos de caixa do projeto sdo descontados a
taxa ajustada ao risco ().

Nesta dissertacdo adotou-se uma taxa livre de risco (r) de 7,20% ao ano.
Essa taxa foi obtida a partir da média aritmética dos titulos emitidos pelo tesouro
norte-americano de 30 anos (os T-Bonds) para o periodo de 1998 a 2008 igual a
7,6% ao ano’. Em seguida foi descontada a inflagdo norte-americana de 2,9% ao
ano, obtida a partir do Indice de Precos ao Consumidor dos Estados Unidos para o
periodo de 1998 a 2008, obtendo-se um valor igual a 4,6% ao ano. A esse valor
foi adicionado o risco Brasil igual a 2,585% a.a., equivalente a média aritmética
dos Credit Default Swaps (CDS) de 5 anos do Brasil para o periodo de jan/2004 a
dez/2008.

Definida a taxa livre de risco de 7,20% (r) e o custo de capital proprio (@)
de 12%, utilizou-se a ferramenta “atingir meta” do software Excel para estimar

um prémio de risco (Aag) de 2,50% para o trafego.

6.4.5.
Valoracao das garantias

A partir do processo estocdstico neutro ao risco € possivel precificar as
garantias para diversos pisos de trafego. Na Tabela 10 pode-se observar o impacto

. . 1 ..
das garantias no valor presente do projeto'’ para o acionista:

? Valor obtido a partir da base de dados disponivel em: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.
' Valores estimados na Tabela 10 considerando pisos e tetos de trifego simétricos.
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Tabela 10 - VP do projeto com diversos niveis de garantia
VP com piso VP com piso e teto
Valor Incremento Valor Incremento

Piso Valor do Piso | Valor do Teto

0% 0 0 5.136.119 0,0% 5.136.119 0,0%
10% 0 0 5.136.119 0,0% 5.136.119 0,0%
20% 154 0 5.136.273 0,0% 5.136.273 0,0%
30% 16.181 0 5.152.300 0,3% 5.152.300 0,3%
40% 149.677 0 5.285.796 2,9% 5.285.796 2,9%
50% 574.531 0 5.710.650 11,2% | 5.710.650 11,2%
60% 1.402.896 22 6.539.015 27,3% | 6.538.993 27,3%
70% 2.844.036 94 7.980.155 55,4% | 7.980.061 55,4%
80% 4.748.348 1.580 9.884.467 92,5% | 9.882.887 92,4%
90% 7.417.831 9.774 12.553.950 | 144,4% |(12.544.176 | 144,2%

100% 10.540.440 106.757 |15.676.559 | 205,2% |15.569.802 | 203,1%

A precos constantes de 2008.
Fonte: Elaboracao proépria

Analisando a Tabela 10, percebe-se que a partir do piso de 20% a garantia
passa a exibir algum valor, mas se torna mais significante com um piso de 50%,
gerando uma adicao de valor de mais de meio bilhdo de reais no projeto (aumento
de 11,2% no VP). Nota-se ainda que um piso de 80% praticamente dobra o valor
do projeto, resultando em um valor presente total de R$9,9 bilhdes.

No que tange o teto de demanda, seu impacto no valor do projeto pode ser
considerado insignificante visto que reduz, no maximo, o valor em R$106,76
milhdes, frente ao VP do custo de capital dos acionistas de R$5,087 bilhdes.
Centralizaremos a discussdo, entao, nos pisos de trafego.

A Figura 5 relaciona o VPL do projeto com os diferentes pisos de demanda.
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Figura 5 - Relagao entre o VPL do projeto base e o nivel de garantia
Fonte: Elaboragéo Propria

A inclusdo das garantias ndo apenas eleva o valor do projeto, como também
diminui seu risco. Isso pode ser visto nas Figuras 6 e 7, onde apresentamos a
distribui¢ao de probabilidades sobre o VPL do projeto com as garantias de 60% e

80% do trafego, respectivamente:

VPL c piso 60
0,00 +00
33,2% 66,9%
1,61
1,41
Valores em R$ mil.

1,2 1
r<} " N Il vPL cpiso 60
= x i Minimo  -R$4546770,3993
S .| Versao de Treinamento do @RISK ~ iiime - Reasaero e
g PUC Rio Média R$1468337,9985
S 0,6 1 Desv Pad  R$2872306,9509
§ Valores 10000

041

0,2 1

0,0

Valores em Bilhdes (R$)

Figura 6 - Distribuicdo de probabilidades do VPL com piso de 60%
Fonte: Elaboragéo prépria.
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VPL c piso 80
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Figura 7 - Distribuigdo de probabilidades do VPL com piso de 80%
Fonte: Elaboragéo prépria.

Enquanto que o VPL do projeto base, sem considerar as op¢des, apresenta
probabilidade de 50,8% de possuir valor negativo, estimou-se que a inclusao da
garantia de piso de 60% reduz essa probabilidade para 33,2%, conforme a Figura
6. No caso da garantia de piso de 80%, vé-se que a probabilidade € nula, ou seja,
elimina-se a possibilidade de um retorno negativo no empreendimento.

Como os montantes apresentados sdo valores esperados obtidos através da
simulacdo, € possivel que o dispéndio efetivo (em valor presente) do governo seja
menor ou maior que o calculado. Nas Figuras 8 e 9, pode-se observar as

distribui¢des de probabilidades da put para pisos de 60% e 80%, respectivamente.
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put 60
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Figura 8 - Distribuigao de probabilidades para piso de 60%
Fonte: Elaboragéo prépria.
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Figura 9 - Distribuigdo de probabilidades para piso de 80%
Fonte: Elaboragéo prépria.

Nota-se que a put de 60% apresenta uma concentragdo em valores baixos,
enquanto que a put de 80% apresenta uma distribui¢do mais simétrica, com maior
probabilidade em valores medianos. Esse resultado € plausivel, dada a
configuragcdo das opcdes analisadas. Para qualquer demanda projetada, se a put de
60% for exercida, entdo necessariamente a put de 80% também o seria, logo a put
de 80% deve ser exercida com maior freqiiéncia nas simulagdes. Além disso, para

qualquer demanda projetada, o valor da put de 60% seria menor que o valor da put
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de 80%, pois esta cobriria ndo s6 o trifego minimo de 60%, mas também os
demais 20%.

Dessa forma, as garantias de trafego minimo reduzem a sensibilidade do
fluxo de caixa a cendrios desfavordveis de demanda, aumentando o valor presente

do projeto e mitigando seu risco.
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