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Resumo

Santos; Roberto Silva; Gomes, Leonardo Lima (Orientador); Brandao,
Luiz Eduardo Teixeira (Co-orientador). Parceria Publico-Privada para
Obras de Reforma e Modernizacdo do Complexo do Mineirdo - Uma
Andlise por Opcoes Reais. Rio de Janeiro, 2015. 55p. Dissertacdo de
Mestrado - Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

Diante do comprometimento do Brasil com a FIFA (Federacao
Internacional de Futebol) para realizagdo de eventos esportivos, mais
precisamente a Copa das Confederagdes em 2013 e a Copa do Mundo em 2014, o
Governo do Estado de Minas Gerais utilizou o modelo de Parcerias Publico-
Privadas (PPP) para promover as obras de reforma e modernizacdo do Complexo
do Mineirdo, em Belo Horizonte. A PPP tem como objetivo a viabilizacdo de
projetos de infraestrutura que exigem grandes aportes financeiros. No entanto, a
incerteza sobre a demanda de publico de jogo de futebol é elevada e isso pode
fazer com que algumas empresas que poderiam estar interessadas na realizacdo da
obra, ndo participem da concessdo. Assim, uma das formas para reduzir esse risco
é 0 governo oferecer uma garantia de demanda, na qual é garantida uma receita
pré-determinada sempre que os resultados do investidor forem abaixo do
esperado. Essa garantia € vista como uma opcao de Put para a Minas Arena,
empresa privada, e como uma Call para o governo. Nesse contexto, este trabalho
desenvolveu um modelo respaldado na teoria de opcbes reais com o objetivo de
valorar as opgdes presentes do projeto e estabelecer os limites de risco para cada
um dos stakeholders. O resultado da analise mostrou que a estratégia de associar
uma garantia de demanda a um teto de desembolsos (proposta vencedora do
processo licitatério) tem valor positivo para 0 governo e negativo para o
concessionario. Foi utilizada a média de publico mensal histérica, na qual a
demanda média ndo ultrapassa 50% da capacidade do estadio. Além disso,
algumas sensibilidades dos principais parametros do modelo sugeriram uma alta
sensibilidade do valor da opcdo para pouca variacdo desses parametros. Esses
resultados revelam que a empresa privada poderia ter assinado o projeto sem a
necessidade da opcéo de garantia de publico, uma vez que os principais jogos do
estadio do Mineirdo sdo altamente concentrados no time Cruzeiro, que possuem
um comportamento estavel de jogos ao longo do ano, com exce¢do dos dias de
classico.

Palavras-chave
PPP; Risco; Garantia; Opcoes Reais.
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Abstract

Santos; Roberto Silva; Gomes, Leonardo Lima (Advisor); Brandao, Luiz
Eduardo Teixeira (Co-advisor). Public-Private Partnership for Reform
and Modernization Works of Mineirdo Complex — An Analysis by
Real Options. Rio de Janeiro, 2015. 55p. MSc Dissertation -
Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro.

Given the commitment of Brazil with FIFA (International Football
Federation) to perform sporting events, specifically the Confederations Cup in
2013 and World Cup in 2014, the Government of the State of Minas Gerais used
the Public-Private Partnership model (PPP) to promote the works of reform and
modernization of Mineirdo Complex in Belo Horizonte. The PPP aims at enabling
infrastructure projects that require large financial investments. However,
uncertainty about the football game public demand is high and this may cause
some companies that might be interested in doing the work, not participate in the
award. Thus, one way to reduce this risk is the government offer a warranty claim,
which is guaranteed a predetermined recipe whenever the investor's results are
below expectations. This guarantee is seen as a put option for the Minas Arena, a
private company, and as a call for the government. In this context, this paper
developed a model supported the theory of real options with the objective of
evaluating these design options and establish risk limits for each of the
stakeholders. The analysis showed that the strategy of associating a warranty
claim to a ceiling disbursements (winning bid of the bidding process) has positive
value to the government and negative for the dealer. Average monthly historical
square was used, in which the average demand does not exceed 50% of the
capacity of the stadium. In addition, some sensitivities of the main model
parameters suggested a high sensitivity of the option value to little variation of
these parameters. These results reveal that private enterprise could have signed the
project without the need for public assurance option, since the main games of the
Mineirdo stadium are highly concentrated in Cruzeiro team, who have a stable
behavior of games throughout the year with the exception of classical days.

Keywords
PPP; Risk; Guarantee; Real Options.
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1
INTRODUCAO

No dia 31 de Maio de 2009, a FIFA (Federacdo Internacional de Futebol)
divulgou a lista com as 12 capitais brasileiras que seriam, em 2014, sede para a
realizacdo da segunda Copa do Mundo do Brasil. As cidades escolhidas foram:
Fortaleza, So Paulo, Rio de Janeiro, Brasilia, Recife, Salvador, Belo Horizonte,
Porto Alegre, Natal, Curitiba, Manaus, Cuiaba.

Essas doze cidades-sede precisaram preparar seus estadios para receber 0s
jogos da Copa 2014, incluindo-se entre os trabalhos necessarios a reforma para
adequacao dos equipamentos ao padrdo FIFA e a construcdo de novas arenas.
Além disso, muitas obras de melhorias precisavam ser feitas, como ampliagéo de
hotéis, melhoramento da rede de transporte, mobilidade urbana e etc. A Figura 1
ilustra algumas obras realizadas na cidade-sede de Belo Horizonte, capital de
Minas Gerais, para a Copa do Mundo de 2014.

Esses tipos de investimentos, em particular em infraestrutura, exigem altos
custos para a sua realizagdo. Dessa forma, em vez de fazer uso da lei de concesséo
tradicional, o Governo buscou outros modelos de concessdo com melhor relacao
custo/beneficio. Uma alternativa foi a Parceria Pablico-Privada (PPP), modelo
bastante utilizado hoje em dia. Desse modo, o governo federal, estadual ou
municipal firma um contrato de prestacdo de obras ou servigos com uma empresa
privada.

A principal diferenca entre a PPP e uma concessdo normal é o
comprometimento do governo com o projeto. Enquanto o parceiro privado assume
a responsabilidade ela execucdo das obras, por exemplo, o Estado assume a
responsabilidade de comprar, todo ou em parte, 0s servicos prestados pelo
parceiro a posteriori. Isso € importante e muito especifico das PPP’s, pois equivale
ao governo assumir parte dos riscos associados ao nivel de demanda futura,
muitas vezes incertos e de dificil mitigacdo para o parceiro privado.

No contrato de PPP devem constar algumas obrigac6es como: penalidades
aplicaveis ao governo e ao parceiro privado em caso de inadimpléncia,

proporcional & gravidade cometida; formas de remuneragdo e de atualizacdo dos
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valores assumidos no contrato; critérios para avaliagdo do desempenho do
parceiro privado; apresentacdo, pelo parceiro privado, de garantias de execugédo

suficientes para a realizacdo da obra ou servico.

Estadio do Mineirio
FIGURA 1. Obras realizadas no entorno do estadio do Mineirdo (EDITAL, 2014).

Os estados tém autonomia para elaborar suas préprias leis de PPP, e 0
estado de Minas Gerais optou por um contrato de PPP para a reforma no estadio
do Mineirdo, em Belo Horizonte. Neste caso, foi adotado um modelo no qual o
setor privado se responsabilizou pelo projeto, financiamento, construcdo e
operacdo de ativos durante 25 anos ap6s as obras, que levariam um tempo de 2
anos.

No contrato de PPP entre o estado de Minas e o parceiro privado, no caso a
Minas Arena, também estava previsto, em contrapartida, que a remuneracdo pelo
investimento feito fosse de responsabilidade do parceiro privado e que o Estado
seria um “comprador” de todo ou de parte do servigco oferecido, configurando
assim uma garantia de demanda, mitigando os riscos do parceiro privado. Essa
garantia é o objeto de estudo desta dissertacao.
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Investimentos em infraestrutura com garantia por parte do governo sao
dificeis de serem analisados pelos métodos tradicionais de avaliacdo de projetos,
devido ao fato de que estas garantias tém caracteristicas de opcdes reais, cujo
valor ndo pode ser capturado pelos metodos habituais utilizados para valoracao de
projetos. Em suma, isso € devido a dificuldade em se mensurar o grau de
mitigacdo de risco, 0 impacto da taxa de desconto, a flexibilidade associada ao
modelo e a captura de valor das garantias em analises estéticas.

Dessa forma, o presente trabalho analisa 0 modelo de concessdo de PPP
com garantia de demanda, aplicado as obras de modernizagdo do Complexo do
Mineirdo, sob a luz da Teoria das Opg¢des Reais, avaliando o valor das opcOes
para as partes envolvidas. Por fim, este trabalho realiza algumas sensibilidades
sobre os parametros relevantes do modelo a fim de testar o seus efeitos no

resultado.

1.1
Objetivos

O objetivo do presente trabalho é analisar o modelo de concessdo de PPP
adotado para a reforma e modernizacdo do Complexo do Mineirdo a luz da Teoria
das Opcdes Reais. Entende-se que a garantia oferecida pelo governo resulta num
portfolio com trés opcdes, uma de compra (Call) e duas de venda (Puts), e dessa
forma pretende-se analisar de que maneira essas opgdes afetam o governo e o
parceiro privado, e estimar os seus respectivos valores. Busca-se também realizar
analise de sensibilidades para alguns parametros tidos como importante na

modelagem.

1.2

Estrutura da Dissertacao

O restante desse trabalho estd organizado da seguinte forma: no proximo
capitulo apresenta uma revisdo da literatura existente, incluindo fluxo de caixa
descontado, opg¢des financeiras, 0 movimento geométrico browniano (MGB) que

foi base para a modelagem e a Teoria das OpcGes Reais
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Em seguida o capitulo 3 explora o significado e a importancia econdmica
das Parcerias Publico-Privadas (PPPs), apresentando conceitos, estrutura e
implementacdes recentes no Brasil.

No capitulo seguinte o trabalho aborda 0 Complexo do Mineirdo, o modelo
adotado pelo Plano de Referéncia presente em edital, as receitas previstas e 0
fluxo de caixa descontado do projeto.

Na sequéncia, o capitulo 4 aborda a Teoria de Opgdes Reais e sua
aplicacdo ao projeto de reforma e modernizacdo do Complexo do Mineirdo. Séo
avaliadas as situacOes previstas, as opcoes envolvidas e seus valores.

Por fim, o trabalho apresenta os resultados e as conclusdes que os

resultados sugerem no ultimo capitulo.
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2
REVISAO DA LITERATURA

A analise de projetos sob incerteza € uma tarefa ardua. As incertezas
podem levar a avaliagOes erroneas de projetos, fazendo com que, em alguns casos,
projetos competitivos deixem de ser realizados cedendo espago para outros
projetos com retornos mais certos.

As analises tradicionais de avaliagédo de projetos, com a TIR (Taxa Interna
de Retorno), o Payback e o Valor Presente Liquido (VPL), do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), podem levar a tomadas de decisdes erroneas. Esses modelos
desconsideram as flexibilidades gerenciais que alguns projetos possuem.

Dessa forma, a busca por métodos de avaliages que considerem 0s riscos
e as incertezas presentes em projetos de investimento tem ganhado espago nos
meios académicos e profissionais. O objetivo dessas analises € mensurar e
tangibilizar as possiveis flexibilidades existentes nos projetos e avalia-las no
momento da tomada de decisao gerencial.

Nesse contexto, a Teoria das Opcdes Reais (TOR) tornou-se um necessario
complemento as avalia¢fes de viabilidade de projetos sob incerteza. A teoria das
opcodes leva em consideracao as flexibilidades e incertezas presentes nos projetos
na hora da avaliacdo dos mesmos. O conceito da TOR € oriundo da teoria das
opcoes financeiras, que enfatiza o célculo do valor da opgéo, com a publicacéo do
artigo de Black e Scholes (1973), e da economia, que enfatiza a regra de deciséo
(irreversibilidade).

Abaixo, sdo descritos mais detalhadamente os modelos de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), OpcgOes Financeiras, Teoria das Opc¢fes Reais (TOR),
Movimento Geométrico Browniano (MGB), Simulacdo de Monte Carlo (SMC) e
Parcerias Publico-Privadas (PPP).
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2.1

Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e suas limitagfes

A administracdo financeira tem o objetivo de criar e maximizar o valor da
empresa para o acionista, e esse valor é criado através de investimentos em ativos
reais (LOPES, 2002).

Existem varios métodos para avaliar projetos e medir o valor criado por ele
para a tomada de decisdo gerencial. O mais utilizado no meio empresarial é o
método do fluxo de caixa descontado (FCD), que é expresso pela formula a

sequir:

FCLA = Lucro Liquido — Despesas de Capital + Depreciacdo — Variagao
do Capital — Pagamentos de Divida Liquida

Esse modelo se baseia na ideia de que, para o acionista, o0 valor de um
projeto € o fluxo de caixa livre gerado por esse projeto. A soma desses valores
descontados a uma taxa adequada resulta no Valor Presente Liquido (VPL).

Quando esse valor é positivo isso significa que o projeto agrega valor e
deve ser implementado, ou seja, 0 projeto € atrativo. Caso contréario, se o VPL for
negativo, o projeto deve ser descartado. Segundo Copeland e Antikarov (2001),
esse é 0 melhor modelo de avaliagdo nédo tendenciosa do valor de mercado de um
projeto, caso ele fosse negociado no mercado.

A taxa pela qual os valores do projeto devem ser descontados deve
expressar 0s riscos associados ao projeto. Esse risco pode ser ajustado pelas
probabilidades de mercado atribuidas aos diversos estados da natureza. Segundo
Brandéo (2002), a aplicacdo do principio da ndo arbitragem prop8e que 0S pre¢os
dos ativos devem ser consistentes, impossibilitando um investidor auferir lucros
sem correr riscos. Assim, sempre existird uma distribuicdo neutra ao risco em
relacdo em relacdo a qual o retorno esperado de qualquer ativo, ou seja, uma taxa
livre de risco.

O FCD sempre foi muito utilizado na precificagdo de ativos financeiros.
Porém, quando utilizado para valorar ativos reais, 0 método apresenta problemas.

Lemme (2000) identifica alguns problemas, expostos na Tabela 1 a seguir:
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TABELA 1. Diferenca entre Ativos Financeiros e Ativos Reais por Brandao (2002).

Ativos Financeiros

Ativos Reais

Comentario

Divisibilidade

Indivisibilidade

Projetos ndo sao divisiveis ;valor
do controle faz com que o todo ndo
corresponda a soma das partes

Repeticdo de Eventos

Eventos unicos

N&o replicabilidade reduz utilidade
de medidas estatisticas

Alta liquidez Baixa Liquidez Baixa liquidez aumenta o risco
Baixo custo de Alto custo de transagdo  Viola premissa do CAPM
transacao

Informacgdes Assimetria de Permite ganhos de arbitragem
amplamente informacao entre

difundidas investidores

Existe Mercado

Auséncia de Mercado

Sem preco de mercado

Risco de Mercado

Risco de Mercado e
Risco Privado

Risco Privado nao correlacionado
com o Mercado

Curto Prazo

Longo Prazo

Tempo para expiracdo

Outra caracteristica importante ¢ que quando o0 projeto estd sujeito a
incertezas futuras, 0 metodo FCD se torna incapaz de avaliar corretamente o valor
das flexibilidades que podem existir. Ao avaliar um cenario, no futuro, um
investidor pode ajustar suas decisbes em fungdo das novas informacoes
disponiveis.

Essa fragilidade do método muitas vezes pode ser corrigida quando
acrescentamos as analises fundamentos da Teoria de Opcdes Reais. Este método

sera melhor explicado neste trabalho.

2.2

Opcdes Financeiras

As opcdes financeiras sdo um tipo de derivativos. Os derivativos sao assim
chamados por ndo terem valor proprio, tendo seus valores derivados de outro
ativo, chamado de ativo-objeto. Amram e Kulatilaka (1990) dividem os
derivativos financeiros em cinco tipos: contrato a termo, contrato futuro, swap,
produtos combinados e opgoes.

As opcbes financeiras foram criadas para auxiliar as empresas e

investidores nas decisdes e a gerenciar as incertezas do mercado financeiro. A
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peculiaridade das opces financeiras é o fato de conferirem ao detentor um direito,
mas ndo tem uma obrigacdo em contrapartida.

Para que tenham essa flexibilidade nas transac6es com opgdes, 0S
compradores pagam um valor inicial chamado prémio, para que possam negociar
numa determinada data futura, o ativo-objeto do derivativo.

Basicamente existem dois tipos de opgdes financeiras; a Call e a Put. Ao
comprar uma opcao de compra, chamada Call, um investidor paga o prémio
antecipado para obter o direito de exercé-la (ou seja, comprar 0 ativo-objeto), em
data futura, a precos pre-estabelecidos. De maneira contréria funciona a opgéo de
venda, chamada Put.

Black e Sholes (1973) e Merton (1973), tiveram grandes avangos na
precificacdo de opcdes, sendo os primeiros a formular um modelo para
precificacdo de derivativos, o que resultou no modelo Black-Scholes-Merton. O
conceito fundamental de Black-Scholes é que uma opgdo é implicitamente

precificada se a acdo é negociada. Assim,

c = S,N(d,) —Xe ""N(d,)
p =Xe "TN(—d,) — 5,N(—d,)

_ Inl5/x)+(r+a®r2)T

gT

dy

_In(5, /x)4+(r—e® r2)T

T

d, =d, —oT

€: preco da opcdo de compra europeia;

P: preco da opcéo de venda europeia;

N(d1): funcio de distribuicio normal acumulada para d1
N(d,), fungéo de distribuigdo normal acumulada para d2
So: prego da acéo no instante zero;

X preco de exercicio;

¥': taxa livre de risco;

7 volatilidade do preco da a¢éo;

T prazo para o vencimento da op&o;
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A teoria de Black e Scholes é baseada na montagem de um portfélio livre
de risco, cuja precificagdo assume a premissa de que ndo ha oportunidades de
arbitragem em um mercado eficiente. O modelo € matematicamente complexo,
mas suas equacOes podem ser calculadas utilizando-se planilhas ou diversos
softwares disponiveis no mercado, o que torna simples a aplicabilidade do
modelo. Este é um dos modelos mais utilizados no mercado financeiro para operar
opcoes financeiras.

A avaliacdo neutra ao risco é apenas um artificio para obter o valor de um
derivativo, porém as solugdes também sdo vélidas nas situa¢fes do mundo real,
onde os investidores ndo sdo neutros ao risco (HULL, 2006).

Vale lembrar que, no caso das opc¢des chamadas de Europeias o direito s6
pode ser exercido na data do vencimento da opc¢do. J& no caso das opgdes
denominadas Americanas, o direito pode ser exercido em qualquer momento atbé
o0 do vencimento.

Segundo Hull (2006), o prémio de uma opcdo, a ser pago no momento de
sua aquisicdo, é dependente do valor do ativo-objeto na data, do preco de
exercicio da opgdo, do tempo até o vencimento, da taxa de juros livre de risco, da
volatilidade do valor do ativo-objeto e de dividendos a serem pagos até o
vencimento. Hull (2006) resume de que forma as variacGes nesses parametros de
entrada impactam os valores das opcbes de compra e de venda, as quais foram

resumidas na Tabela 2.

TABELA 2. Efeitos no preco de uma opcédo de acao* por Hull (2006).

Variaveis Europeia Americana
call  put call Put
Valor corrente do ativo objeto + - + -
Preco de exercicio - + - +
Taxa livre de risco + - + -
Prazo de exercicio 2 ” + +
Volatilidade + + + +
Dividendos - + - +

*+ indica que um aumento na variavel gera um aumento do preco da opgao;
- indica que um aumento na variavel gera um reducdo no preco da acéo;
? indica que a relacéo é incerta.
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2.3

Opcdes Reais

A Teoria de Opcbes Reais tem sua origem no desenvolvimento da teoria
de opgdes financeiras. Uma opcdo € um direito, mas ndo uma obrigacdo de
realizar uma agéo no futuro (Dixit e Pindyck, 1994).

As principais caracteristicas de uma opc¢do financeira e as caracteristicas

correspondentes em opcoes reais, sdo:

Preco da acdo ou ativo objeto: Nas opcOes reais, corresponde ao valor

presente de uma oportunidade de investimento;

Preco de exercicio: E o montante investido, quando se trata de uma opgéo

de compra, ou 0 montante recebido, no caso da opcao de venda;
Tempo até 0 vencimento: Periodo de tempo que a decisdo de investir pode

ser postergada antes que a oportunidade expire;
Volatilidade: Medida de variabilidade dos fluxos de caixa;

Taxa livre de risco: Rendimento de uma aplicacdo financeira isenta de

riscos com o mesmo vencimento da opgéo real;
Dividendos: Valor perdido durante o periodo em que a oportunidade de

investimento foi postergada.

As opcgOes reais podem ser do tipo americana ou europeia. As opcoes
americanas podem ser exercidas a qualquer momento até a data de vencimento.
As opcdes europeias, sdo exercidas no seu vencimento (HULL, 2006).

As opcdes reais sdo investimentos em ativos reais. O conceito de uma
opcao real foi desenvolvido por Myers (1977), no sentido que a possibilidade de
uma empresa executar uma oportunidade de investimento poderia ser considerada
como uma opg¢édo de compra de ativos reais.

Os principais tipos de opcbes reais sdo (TRIGEORGIS, 1996;
COPELAND e ANTIKAROQV, 2001):
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Opcoes de Adiamento: opcdo de adiar a realizagdo de um investimento

buscando o0 melhor momento para sua realizacdo. Novas informacoes
podem apresentar cenarios mais favoraveis.

Opcodes de Expansdo: concedem ao investidor o direito de investir em

projetos relacionados a futuros ganhos de escala ou de escopo.
Opcéo de Contrair: incorpora a flexibilidade de reduzir a escala de um

projeto mediante 0s novos fatos ou expectativas que possam ser
desfavoraveis ao escopo original.

Opcéo de Abandono: é a opcdo de abandonar ou vender um projeto. Isto

permite que se evite um cenario ruim esperado.

Opcdes tem valor quando o futuro € incerto. A presenca de
irreversibilidade no investimento, de flexibilidades gerenciais que possibilitem
mudancgas na operagéo, e de incertezas a respeito dos fluxos de caixa futuros,
fazem com que um projeto apresente valor de opcdo (BRANDAO, 2002). Opcoes
reais tem mais valor quanto maior for a incerteza e a flexibilidade de resposta
(COPELAND e ANTIKAROQV, 2001), como indicado na Figura 2.

Baixa | Probabilidade de receber nova informacio > Alta

Alta Incerteza
/ﬁ\ I Flexibilidade de Flexibilidade
& = = valor moderado de alto valor
= = =t
Z| 22 Flexibilidade Flexibilidade de
= k- de valor baixo valor moderado

Baixa

FIGURA 2. Quando op¢des sdo valiosas por Copeland e Antirov (2001).

Investimentos em infraestrutura podem alavancar o crescimento de um
pais do ponto de vista econdmico, mas possuem muitas incertezas. Assim, alguns
desses investimentos sdo realizados na modalidade de PPP, para viabilizar a
execucdo sem onerar 0 governo. Quando se utiliza um modelo de concessao do

tipo Parceria Publico-Privada, os modelos de garantia utilizados conferem
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flexibilidade aos resultados, tornando o modelo de FCD insuficiente para realizar
a avaliacdo, dando a oportunidade de utilizar a teoria de opgdes reais.

Brand&o et. al. (2012) avaliaram o impacto de incentivos governamentais
em contratos sobre o valor do projeto de servicos de passageiros da Linha 4 do
Metrd de Séo Paulo, concluindo que o modelo € eficaz na reducdo dos riscos do
projeto.

Cabral et. al. (2009) estudaram o modelo adotado no Estadio da Fonte
Nova, com o objetivo de discutir limites para as garantias e concluem que, em
funcdo das incertezas envolvidas com a audiéncia é dependente do desempenho
esportivo dos clubes locais, fez-se necessario um grande investimento no entorno
do estadio, para mitigar os riscos e viabilizar a PPP.

Neste trabalho, analisam-se as flexibilidades existentes no projeto de
reforma do complexo do Mineiréo e utiliza-se 0 modelo da teoria das op¢0es reais
para fazer tal analise. Esse tipo de projeto exige um custo muito elevado, ao passo
que possui muita incerteza sobre a demanda. Dessa forma, parcerias publico-
privadas sdo pensadas no sentido de minimizar os riscos envolvidos nesses
projetos. A incerteza sobre a demanda € modelada de acordo com o modelo
geométrico browniano, devido as caracteristicas do publico de jogos do Mineirdo.

2.4

Movimento Geométrico Browniano

Uma variavel que se comporte de maneira incerta ao longo do tempo segue
algum tipo de movimento estocastico (HULL, 2006). Os processos estocasticos
podem ser classificados como de tempo discreto, quando as modificacdes no valor
da varidavel ocorrem em pontos especificos ao longo do tempo, e de tempo
continuo, quando essas modificagcBes podem ocorrer a qualquer tempo.

O processo estocastico de Markov é um dos tipos de processos
estocasticos mais comuns. Esse processo considera que apenas o valor corrente de
uma variavel é relevante para prever o futuro.

O processo utilizado nesta dissertacdo para modelar a demanda dos jogos
de futebol do Mineirdo € o Processo de Wiener Generalizado (ou Movimento
Geométrico Browniano - MGB), um dos processos estocasticos mais utilizados no

estudo da TOR. Sua principal vantagem é a simplicidade de uso, pois sO se
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necessita da volatilidade e do preco corrente do ativo em andlise quando o
objetivo for simular os pregos futuros.

O MGB é utilizado particularmente no campo da precificacdo de opcdes,
uma vez que uma quantidade que segue um MGB pode assumir qualquer valor
positivo, e mudangas percentuais nas variaveis aleatdrivas sdo importantes. Um
processo estocastico S; segue um MGB se satisfizer a seguinte equacéo diferencial

estocastica:
dS, = pS.dt + o5.dW,

Onde W; é um movimento Browniano ou processo Wiener e u (drift) e &
(volatilidade) s@o constantes. Para qualquer valor inicial Sy a equacdo tem a

solucdo analitica:

o2
5.= Syexp (( — ?)t + JW:)

que € uma varidvel aleatdria com distriubuicdo log-normal com valor
esperado E(S,) = e*'s, e variancia Var(s,) = e¢52(e” * — 1).

A volatilidade, relacionada ao ativo basico, diz respeito as incertezas
atreladas ao resultado projeto. Dessa forma o desvio padrdo dos resultados, ou
volatilidade, reflete todas as incertezas existentes no projeto analisado.

Ainda que o MGB seja mais robusto, se comparado ao processo de

Wiener, observa-se que o0s precos modelados com base nesse processo estocastico
podem assumir valores muito expressivos, uma vez que crescem de forma
exponencial (BRENNAN e SCHWARTZ, 1985; PINDYCK, 1991).
Uma técnica de anélise de risco muito utilizada é a Simulagdo de Monte Carlo,
onde utiliza-se um software computacional para simular as diversas fontes de
incerteza do projeto. Copeland e Antikarov (2001) propuseram essa técnica como
método de estimativa da volatilidade, possibilitando a obtencdo de resultados
esperados através de iteragdes. 1sso pode ser realizado atraves de softwares como
0 @RISK, que é utilizado no presente trabalho.
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2.5
Simulagao de Monte Carlo

Segundo Penedo et. al. (2008), a Simulacdo de Monte Carlo é uma técnica
que gera solugdes aproximadas para diversos problemas matematicos, envolvendo
0 uso de numeros aleatorios e funcbGes de probabilidade, com o beneficio de
reduzir a incerteza na estimativa de resultados futuros de uma variavel.

Esse meétodo foi criado na tentativa de calcular probabilidades de sucesso
em jogos do cassino de Monte Carlo, em Ménaco, pelo matemético polonés
Stanislaw Ulam, em 1951.

Consiste em avaliar, de maneira iterativa, um modelo deterministico
fazendo uso de numeros aleatorios como dados de entrada, mas que possuem
algum comportamento probabilistico que se ajuste ao modelo (normal, lognormal,
exponencial, entre outras).

Ao se utilizar nudmeros aleatérios para modelar incertezas sobre o
desempenho e a confiabilidade do sistema objeto, o modelo deixa de ser
deterministico e passa a ser estocastico (WITTWER, 2004).

Esse método é muito utilizado para calcular o preco de derivativos
financeiros, avaliacdo de investimentos e valuation de empresas. Particularmente
em opcoes, pode ser utilizado como método numérico alternativo para calculo de
valor, em conjunto com o método de neutralidade ao risco (DIAS, 1996).

Uma vantagem desse método é a possibilidade de simular um valor
esperado a partir de qualquer processo estocastico e combinar varios fatores de
incerteza no mesmo modelo.

Neste trabalho sera utilizada a Simulacdo de Monte Carlo com o objetivo
de modelar o valor presente das opg¢des envolvidas na parceria publico-privada de
obras e reforma do Complexo do Mineirao.
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PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS (PPP)

A definicdo de PPP na literatura internacional faz referéncia a contratos de
longo prazo entre uma entidade privada e um governo (qualquer autarquia), no
qual o agente privado se compromete a oferecer servicos de infraestrutura e
obrigacdo publica. Dentre os diferentes tipos de contratos, em geral a remuneragéo
da concessionaria se da por tarifas cobradas aos usuarios do servico e/ou
pagamentos feitos diretamente pelo governo (TCU/FGV, 2006).

Essa definicdo é, em sua esséncia, mais ampla e abrangente do que a
definicdo de PPP no contexto brasileiro, 0 que sugere cautela ao se interpretar o
termo Public Private Partnership. Este termo em inglés engloba institutos como
privatizacOes, franquias e concessdes em geral. A definicdo de PPP para os
britnicos € equivalente ao Private Finance Iniciative — PFI (que significa
Iniciativa de Financiamento pelo Setor Privado).

No Brasil as PPPs foram introduzidas no ordenamento juridico em 2004
pelo governo do Presidente Luiz Inacio Lula da Silva, e se caracteriza por um
contrato pelo qual o parceiro privado assume o compromisso de disponibilizar a
administracdo publica ou a comunidade uma certa utilidade mensuravel mediante
a operacdo e manutencdo de uma obra por ele previamente projetada, financiada e
construida, podendo ser concedida nas modalidades administrativa ou
patrocinada.

No caso do modelo de concessdo administrativa, a Administracdo Publica
¢ usuéria direta ou indiretamente do servico, ainda que envolva execucdo de obra
ou fornecimento e instalacdo de bens. Na modalidade patrocinada acontece a
concessdo de servicos ou obras publicas e envolve, adicionalmente a tarifa
cobrada dos usuarios, contraprestacdo pecunidria do parceiro publico ao parceiro
privado. No projeto de obras e modernizagdo do Complexo do Mineirdo foi
adotado o modelo de concesséo patrocinada, objeto do presente estudo (EDITAL,
2014).

De acordo com as normas de PPP, para que esta possa acontecer, tem que

haver um contrato de prestacdo de servico superior a R$ 20 milhGes e um periodo
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de prestacdo de servico superior a 5 anos. Os primeiros utilizadores dos contratos
PPP’s no Brasil foram o Ministério dos Transportes (construcdo e operacdo de
estradas), Ministério da Saude (construcdo de hospitais) e o Ministério da Defesa
(projetos de defesa nacional) (TCU/FGV, 2006).

Um fator preponderante ao sucesso de uma PPP esta na divisdo dos riscos
entre o setor publico e o setor privado, levando em consideracdo que estes devem
ser absorvidos pela parte mais habilitada a tratd-los ao menor custo.
Especificamente no caso do Mineirdo, riscos relacionados ao processo licitatorio,
por exemplo, séo alocados ao governo enquanto o parceiro privado assume riscos,
por exemplo, com problemas de constru¢do do empreendimento.

Bello B. V. (2009) apresenta uma proposta de viabilizacdo do projeto de
concessao rodoviaria da MG-050, a primeira PPP de infraestrutura rodoviaria
implementada no Brasil, baseando-se na Teoria das Op¢des Reais.

Sendo o futebol um esporte com uma audiéncia de carater passional e
extrema imprevisibilidade de demanda, um desempenho fraco dos clubes em
relacdo ao padréo exigido pelos torcedores poderia impactar fortemente as receitas
previstas e o retorno do investimento. Esse € um ponto de risco a ser calibrado
entre 0 agente publico e o privado, através da contraprestacdo governamental em
funcdo do desempenho do negdcio e também do nivel de servico prestado pelo
concessionario.

Varios modelos de concessdo foram estudados para realizacdo da reforma
do Complexo do Mineirdo. O que apresentou melhor relagdo custo/beneficio para
a sociedade e principais interessados no projeto foi o de Gestdo Compartilhada
onde o Concessionario é responsavel pela execucgédo das obras de modernizacéo e
futuramente pela operacdo do Complexo por um periodo de 25 anos.

Os ganhos esperados com a ado¢do do modelo incluem uma expectativa de
economia pelo Estado além de ganhos de receitas para os clubes, com as melhores
condicgdes dos equipamentos para realizacdo das partidas e maior atratividade para
0 aumento de publico. Para a sociedade mineira 0 projeto traz a valorizacéo
imobiliaria e um novo centro de servicos e de lazer para a regido, além da
melhoria na qualidade dos servicos, enquanto para a Concessionéria oferece uma
boa remuneracdo do capital, mitigacdo de riscos relacionados aos eventos
esportivos, alternativas de financiamento favoravel, vantagem competitiva para

exploracdo de novos empreendimentos no entorno e valorizagdo da marca.
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COMPLEXO DO MINEIRAO

O Estadio Magalhées Pinto ou Mineirdo é o mais importante do Estado de
Minas Gerais e 0 segundo maior do pais em capacidade e publico médio. Este
estadio foi escolhido para ser o palco das Copas em Minas Gerais, a Copa das
Confederacdes em 2013 e a Copa do Mundo em 2014. Localizado na Pampulha,
area nobre de Belo Horizonte, tem em seu entorno um conjunto de centros de
lazer e educacédo de grande porte como Jardim Zooldgico, Parque Lagoa do Nado,
Praca de Esporte do Rotor, Ginasio do Mineirinho e UFMG, alem de grandes
empresas como Usiminas e FEMSA.

Para as obras de modernizacao do estadio, 0 concessionario que vencesse 0
processo poderia contar com a possibilidade de financiamento pelo BNDES em
condicdes favoraveis. O vencedor foi o consércio Minas Arena S/A, assumindo a
responsabilidade de realizar investimentos orcados em R$ 654 milhdes para as
obras necessérias e previstas no projeto, acrescidos do valor de implantacdo da
operacgdo de R$ 43 milhdes.

O estudo econdmico do estadio ap6s a maturacdo demonstra uma
capacidade de geracdo de receita liquida de aproximadamente R$ 85 milhdes
anuais (EDITAL, 2014). Para projecdo do fluxo de caixa do empreendimento
foram consideradas as informacdes presentes no Plano de Negocios de Referéncia,
que constam no edital. Foram consideradas as receitas com a venda de ingressos,
area VIP, exploracdo comercial, exploracdo imobiliaria, publicidade e patrocinios,
bem como as despesas resultantes, diretas e indiretas.

Em contrapartida, o consércio Minas Arena S/A teria direito a receber do
governo o valor do investimento corrigido apds as obras e uma garantia de publico

minimo no estadio através de contraprestacdes mensais por parte do governo.
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4.1

Receitas do Mineirao

4.1.1

Receita de Venda de Ingressos de Futebol

A receita oriunda da venda de ingressos para partidas de futebol realizada
no Complexo do Mineirdo correspondem a aproximadamente 54 mil assentos
localizados nos anéis superior e inferior do estadio. O calculo da receita do foi

feito através da seguinte equacdo (EDITAL, 2014):

Receita Ingressos = Mj x Mp x Vti x (1-TF)

Onde:
Mp = Pp - Pcv

Considerando:

Mj = Média de jogos por ano
Mp = Média de publico por jogo
Vti = Ticket médio de ingressos
TF = Taxa da Federacédo (10%)
Pp = Pablico projetado

Pcv = Publico das cadeiras Vip

No célculo de Mp, subtrai-se o publico de cadeiras Vip (Pcv) do publico
total projetado (Pp). Isso porque o publico das cadeiras Vip ndo utilizam ingressos
convencionais.

Vale ressaltar que, para a média de publico, foram considerados o0s jogos
realizados no Mineirdo pelo Clube Atlético Mineiro e pelo Cruzeiro Esporte
Clube nos anos de 2004 a 2009.

A partir dessa média, incrementou-se 12% em 2013, 6% em 2014, 3% em
2015 e 0% a partir de 2016. Essa projecdo é considerada conservadora, pois

segundo pesquisas realizadas pela DFL (Deutche Fusball Liga Gmb), na
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Alemanha, ap6s a Copa do Mundo de 2006 o publico médio em eventos de
futebol aumentou cerca de 65% (EDITAL, 2014).

4.1.2
Area VIP

Receita da area VIP é aquela proveniente da locacdo de areas diferenciadas
do estadio. No plano de negocios foram considerados os camarotes e as cadeiras
VIPs do estadio.

No caso dos camarotes, trata-se de espagos de 20, 30 e 40 m?, com
capacidade total para até 500 pessoas. Essa receita foi estimada a partir da
seguinte férmula (EDITAL, 2014):

Receita Camarote = Cd x Prl x Toc x (1-TF)

Onde:

Cd = Quantidade de camarotes disponiveis

Prl = Preco de locacdo (R$/ano)

Toc = Taxa de ocupacéo geral dos camarotes (70%)
TF = Taxa da Federacédo (10%)

Os precos de locagdo por ano foram baseados na experiéncia em outros
estadios privados brasileiros que oferecem esse tipo de produto. Como o0s
camarotes serdo modulares, as quantidades e tamanhos séo flexiveis a demanda.
Porém, para estimativa do fluxo de caixa foram utilizadas pesquisas de mercado
realizadas entre a populagdo mineira.

As cadeiras VIPs possuem apenas uma configuracdo de preco e a seguinte
metodologia de calculo (EDITAL, 2014):

Cadeiras VIP = Qcv x Tov x Prl x (1-TF)
Onde:

Qcv = Quantidade de cadeiras VIP disponiveis

Tov = Taxa de ocupacgéo das cadeiras VIP
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Prl = Prego de locacgao
TF = Taxa da Federacédo (10%)

No Complexo do Mineirdo existem 7 mil cadeiras VIP no anel
intermediério. Como premissa, foi considerada uma taxa de ocupacdo de 70%
para 0 ano de 2013, 80% para 2014 e 90% de 2015 em diante, baseando-se na
média de ocupacdo de outros estadios brasileiros. Além disso, baseando-se
também em pesquisas de mercado, foi considerado um preco médio de R$ 50 por

jogo.

4.1.3

Exploracdo Comercial

Essa receita estimada é proveniente do aproveitamento concedido para fins
comerciais por meio de contratos de média e longa duracdo. Compreende as
galerias de lojas, restaurantes, bar da Area VIP, Bar da é&rea padrio,
estacionamento e o0 Memorial do Esporte.

No caso do aluguel das galerias de lojas e restaurantes, as receitas foram
estimadas a partir de informacdes de alugueis de outros shoppings centers de Belo
Horizonte, especificamente BH Shopping, Minas Shopping, Cidade e Pampulha
Mall.

Utilizou-se a seguinte formula (EDITAL, 2014):

Receita Galeria de Lojas = 12 x A x Amm x TO = Receita de Restaurantes

Onde:
A = Area (m?)
Amm = Aluguel do m2 por més (R$/m2/més)

TO = Taxa de Ocupacéo

No caso das lojas foi considerado 70% de taxa de ocupacdo para 2013,
80% para 2014 e 90% a partir de 2015. Para receita com restaurantes foi

considerada a abertura junto com o inicio da operacdo. Sendo assim, a taxa de
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ocupacdo seria 100% ja em 2013. Para a receita do bar da area VIP foi utilizada a
seguinte metodologia (EDITAL, 2014):

Receita Bar VIP = Roc x Top

Onde:
Roc = (Pcm x Vtc) + (Pcv x Cc x Pcc)

Considerando:

Roc = Receita do operador de camarote
Top = Taxa de operacdo do estadio (15%)
Pcm = Pablico do camarote por ano

Vtc = Ticket médio buffet camarote

Pcv = Pablico médio das cadeiras por ano
Cc = Consumo médio das cadeiras

Pcc = Percentual de publico das cadeiras

Os valores de ticket médio do buffet do camarote e do consumo médio das
cadeiras VIP foram definidos com base nas pesquisas de mercado realizadas,
ficando respectivamente em R$ 70 e R$ 24, sendo que o ultimo, para a projecéo,
sofre incremento de 5% nos quatro primeiros anos.

A estimativa da receita do bar da area padrdo foi feito a partir da seguinte
equacdo (EDITAL, 2014):

Receita Bar Padrdo = Rob x Top

Onde:
Rob = Cp x Pc

Considerando:

Rob = Receita do operador de bar

Top = Taxa de operacdes para 0 estadio (15%)
Cp = Consumo médio padréo

Pc = Pablico consumidor total por ano
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Essa receita seguiu a mesma metodologia do da Receita do Bar VIP, com
alteracdo apenas do valor de consumo médio e do publico.

Para estimativa da receita de estacionamento foram utilizadas duas
metodologias diferentes para dias com e sem jogo. A metodologia é basicamente a
mesma (EDITAL, 2014):

Receita de Estacionamento = Roe x Top

Onde:
Roe = Receita do operador do estacionamento

Top = Taxa de operacdes para 0 estadio

A diferenca é que, em dias de jogo, Roe = Qv X Rv x Qj x Ovj onde:

Qv = Quantidade de vagas

Rv = Receita por vaga

Qj = Quantidade de jogos

Ovj = Percentual médio de ocupacao em dias de jogo

Nesse caso, a taxa de operacdo € de 65%, e sofre acréscimos de acordo
com a pesquisa de mercado, comegando com 73% em 2013, 75% em 2014. 80%
em 2015, 85% em 2016 e 90% a partir de 2017.

Para dias sem jogos foi considerado que Roe = Qv X Rv x Dn. Onde

Qv = Quantidade de vagas
Rv = Receita por vaga
Dn = Dias sem jogo

Em dias sem jogo a taxa de operacao é de 15% e de ocupacao de 80%. Por
fim, a receita com o Memorial do Esporte foi baseada no aluguel do espaco (em
funcdo da &rea do mesmo) e na venda de ingressos, sendo que foram consideradas

80 mil visitas por ano.
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4.1.4

Outras Receitas

As outras receitas consideradas sdo aquelas que, a principio, sao
independentes do publico de futebol ou desempenho dos clubes mineiros nas
competicdes. A receita com exploracdo imobiliaria sdo, ao contrario das receitas
com exploracdo comercial, advindas do aluguel de espacos por contratos de curto
prazo, como shows, festas, etc.

Foram consideradas tanto a esplanada em torno do estadio como o aluguel
da propria area do estadio inclusive o campo, no caso de eventos de maior
publico. Foram consideradas também as receitas advindas da exploracdo de
produtos de propriedade comercial, como cotas de patrocinio, de apoio e naming
rights (direito de dar nome a um empreendimento ou espaco fisico). Incluem a
disponibilizacdo de midia e exposicdo de marca nos camarotes e no centro de
convencdes, sendo passivel a celebracdo de contratos de exclusividade de marcas.

A Figura 3 a seguir mostra, de acordo com o plano de referéncia presente
no edital, a composicdo da receita total prevista para 0 Complexo do Mineirdo
(EDITAL, 2014):

[ inaressos

E Area VIP

B Exploracio Comercial
I Exploracio Imobiliaria
[ Publicidade e Patrocinio

FIGURA 3. Diviséo de receitas estimadas do Complexo do Mineirdo (EDITAL, 2014).

De acordo com o plano de referéncia, a principal fonte de receita do
Complexo do Mineirdo advém da venda de ingressos, sendo que esta influéncia
direta e indiretamente todas as demais receitas.
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4.2

Despesas do Mineiréo

As despesas operacionais projetadas no plano de referéncia compdem
aproximadamente 31% das receitas liquidas, sendo que as despesas com vendas e
manuteng&o representam 58% das despesas totais.

A Figura 4 a seguir demonstra a estimativa de participacdo de cada tipo de

despesa nas despesas totais previstas no Complexo do Mineirdo (EDITAL, 2014):

[CJvendas

E Manutencao

B Quadro Mével

I Pessoas

[ Quadro Mével Federacao
[ Viailancia

[ Verificador Independente
[ Garantias de Execucio
I Utilities Joaos

Ml Despesas Gerais

[] Seauro Patrimonial

I Sequro de Vida

FIGURA 4. Divisdo de despesas estimadas do Complexo do Mineirdo (EDITAL, 2014).

4.3

Projecdo do Fluxo de Caixa

E importante mencionar que todos os itens até aqui citados foram
projetados no plano de referéncia, assim como todas as demandas, receitas e
custos operacionais que Ihes sdo associados.

Ressalta-se a posic¢éo conservadora do plano de negocios. Para os anos de
Copa do Mundo e de Copa das ConfederacOes as receitas tiveram 2 e 1 més
desconsiderados, respectivamente. Essa premissa € baseada no fato de que,
durante esses eventos, todas as receitas geradas sdo destinadas a FIFA.

A Figura 5 a seguir apresenta os valores de receitas, encargos e despesas
considerados em edital para o fluxo de caixa previsto do Complexo de Mineirdo
de acordo com 0 EDITAL (2014):
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RS mil
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2037

Receita Bruta 75.986 74.065 93.504 94784 95.789 96.723 96.723 96.723
Impostos sobre Receita -0.852 -9.610 -12.146 -12.328 -12.471 -12.604 -12.604 -12.604
Receita Liquida 66.132 B4.456 B1.358 B2.456 B3.318 B4.118 84118 B4.118
Despesas Operacicnais -24.238 -24514 -26.459 -26.641 -26.775 -26.899 -26.894 -26.826
EBITDA 41894 39.942 54.88% 55.815 56.543 57.219 57.224 57.292
Depreciagdo -31.182 -31.182 -31.182 -31.182 -31.182 -26.182 -26.182 -26.182
EBIT 10.712 8760 23707 24633 25.361 31.037 31.042 31110
IRR + CS5L -3.642 -2.978 -8.061 -8.375 -8.623 -10.553 -10.554 -10.578
NOPLAT 7.070 5.781 15.647 16.258 16.738 20.485 20.488 20.533
Reinvestimento (1% CAPEX da Obra/Sanos) -6.546 -5.548
Fluxo de Caixa - Mineirdo 38.252 36.963 46.829 47.440 41375 46.667 46.670 40.169
% Receita Liquida 58% 57% 58% 58% 50% 55% 55% 48%

FIGURA 5. Projecao do fluxo de caixa do Complexo do Mineirdo (EDITAL, 2014).

Do fluxo de caixa tradicional projetado para o Complexo do Mineirdo uma
parcela € destinada aos fornecedores de conteldo dos eventos, conforme os
acordos comerciais estabelecidos. O plano de referéncia do projeto considera uma
margem media aproximada de 50%, refletindo um cenério possivel resultante de
negociagcdes com esses fornecedores.

A Figura 6 demonstra os valores estimados de fluxo de caixa livre a

concessiondria vencedora da licitacéo:

RS mil

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2037
Fluxo de Caixa - Mineirdo 38.252 36.963 46.829 47.440 41375 46.667 46.670( 40.169
% Receita Liquida 58% 57% 58% 58% 50% 55% 55% 48%
Fluxo de Caixa da Concessionaria 14.756 14.714 23.408 24.257 18375 25554 25.597| 15.121
% Fluxo do Mineirio 35% 40% 50% 51% 44% 55% 55% 48%

FIGURA 6. Projecao do fluxo de caixa tradicional do da Concessionaria (EDITAL, 2014).
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MODELO DE CONCESSAO DO MINEIRAO

No processo licitatério das obras de reforma e modernizacdo do Complexo
do Mineirdo estava previsto que venceria a menor proposta de fluxo de caixa livre
mensal desejado pelo concessionario. O vencedor da licitacdo foi o Consorcio
Minas Arena com uma proposta (V) de fluxo de caixa livre desejavel de R$ 3,7
milhGes mensais.

O fluxo de caixa livre é o somatorio de todas as receitas do Complexo do
Mineirdo subtraido todos os custos operacionais associados (EDITAL, 2014). A

quantidade que sobra pra concessionaria € a margem operacional - MO.

5.1

Remuneracdo da Concessionéria

Estava previsto no edital que o Poder Concedente pagaria a Concessionaria
uma remuneracdo anual composta de Parcelas Pecuniarias Mensais (PM) e
Parcelas de Ajuste Sazonal Anual (PA).

No caso da parcela mensal (PM), a mesma é composta pela soma da
parcela limitada (Pa) e o resultado da multiplicacdo da parcela complementar (Pb)

pelo fator de desempenho do concessionario (i). Ou seja:

PM = Pa + (Pb * i)

A parcela limitada equivale a remuneragdo pela parte dos investimentos
realizados pela Concessionaria que ndo sdo considerados no calculo da parcela
complementar, ou seja, as obras propriamente ditas. Sdo 120 pacelas pré-definidas

no EDITAL (2014), e esta expressa na tabela a seguir:
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TABELA 3. Parcelas limitadas mensais (EDITAL, 2014).

ﬂﬂﬂﬂﬂ

8.737.216 7.944.660 7.152.104 6.359.548 5.566. 5|Ell
8.704.154 :26¢ 7.911.638 (50: 7.119.081 :74! 6.326.325 | 98 | 5.533.969
8.671.171 :27: 7.878.814 :51; 7.086.058 (75 6.293.502 { 99 5.500.946
8.638.147 281 7.845.591 (52 7.053.035 :76! 6.260.478 {100; 5.467.922
8.605.124 :29: 7.812.568 (53 7.020.011 :77: 6.227.455 i101: 5.434.899
8.572.102 :30¢ 7.779.5345 (54! £.986.989 (78! 6.194.433 {102 5.401.876
8.539.077 i31: 7.746.521 (55; B£.953.960 {79 6.161.408 :103: 5.368.853
8.500.055 321 7.713.498 (56! 6.920.942 :80! 6.128.386 {104 5.335.830
8.473.031 :33: 7.680.476 (57 6.887.920 :81: 6.095.263 i105: 5.302.807
8.440.008 :34: 7.047.452 (58! b5.854.895 182! 6.062.339 (106! 5.269.733
8.4060.986 i35: 7.014.429 (59 6.821.873 6.029.317 107! 5.236.760
8.373.962 :36: 7.58L.4060 (60; b6.758.850 3.996.293 (108! 5.203.737
8.340.939 :37: 7.548.383 161 b6.755.820 5.963.270 (109 5.170.714
8.307.915 :38: 7.515.359 (62! 6.722.803 3.930.247 (110: 5.137.690
8.274.893 i39: 7.482.337 0.689.780 {87 5.897.224 (111! 5.104.668
8.241.869 :40¢ 7.449.312 0.656.750 (88! 5.864.200 (112! 5.071.643
8.208.846 i41: 7.416.290 0.623.734 (89 5.831.177 i113: 5.038.621
8.175.823 i42: 7.383.267 6.590.710 :90: 5.7958.154 (114! 5.005.399
8.142.799 7.350.243 167 6.557.687 (91 5.765.131 i115; 4.972.574
8.109.776 7.317.221 (68: 6.524.6605 (92] 5.732.108 {116 4.939.552
8.076.754 7.284.197 169 6.491.641 (93! 5.699.085 117! 4.906.529
8.043.730 7.251.174 170 6.458.618 (94! 5.6060.061 {1158 4.873.505
8.010.707 :47: 7.218.151 :71; 6.425.594 :95: 5.633.038 i119: 4.840.482
7.977.685 (487 7.185.128 (72! B£.392.572 196! 5.000.016 {120; 4.807.459
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A parcela complementar tem como objetivo remunerar a concessionaria
pelo capital adicional investido durante todo o periodo da concessdo (27 anos),
tendo valor maximo baseado no valor da proposta vencedora da licitacéo.

Seu pagamento s6 tem inicio ap6s o inicio da exploracdo comercial do
Complexo do Mineirdo, ou seja, quando o complexo estiver efetivamente
disponivel para uso por estar apto a cumprir as funcdes que Ihes séo proprias.

O célculo das parcelas complementares levam em consideracdo o valor da
proposta vencedora (V), a margem operacional de referéncia prevista no edital
(MR = 70%*V) e a margem operacional realizada pela concessionaria (MO).

Vale ressaltar que, a margem operacional da concessionaria corresponde
ao fluxo de caixa operacional livre gerado por ela, somando-se receitas totais

mensais e descontando 0s custos operacionais (sem despesas financeiras, apenas
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despesas operacionais e investimentos realizados no periodo), conforme o Quadro

1 a sequir:

QUADRO 1. Demonstracao do resultado do exercicio (EDITAL, 2014).

Receita bruta (sem o pagamento do Governo)
(-) PIS e Cofins
(-) ISS
(%) Receita liquida
(-) despesas operacionais
(-) depreciagao e outras despesas que nao representam saida
de caixa
(=) EBIT [ou LAJIR]
(-) IRPJ ajustado (34% sobre EBIT)
(%) Lucro operacional descontado dos impostos ajustados
(+) depreciagao e outras despesas que nao representam saida
de caixa
(-) investimentos e reinvestimentos realizados no periodo
(+) PIS e Cofins e ISS (pagos na operagao)
(+) IRPJ ajustado (34% sobre o EBIT)
(=) Margem Operacional (MO)

No caso especifico da licitacdo do Complexo do Mineirdo, a proposta
vencedora (V) foi de R$ 3,7 milhdes mensais. Sendo assim, ao operar acima de
MR, a concessionaria recebe um bonus (Y) chamado de coeficiente de incentivo,
no valor de 50% da diferenca entre MO e MR.

Isso se deve ao fato de o poder concedente querer incentivar a performance
do concessionario, oferecendo uma remuneragao que sera maior que a prevista
pela proposta vencedora (fluxo de caixa desejado pelo Concessionario), em
contrapartida ao menor desembolso do governo.

Ou seja:

Se MO <=0, Pb = V;
Se MR>MO>0, Pb = VV — MO;
Se MO >MR, Pb = [(V — MO) + (MO - MR) * Y].

O fator de desempenho (i) é referente a performance do concessionario,
avaliada em trés dimensdes: nivel de servigco prestado, performance financeira e

conformidade as normas previstas em edital.
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Por fim, a concessionaria recebe também a Parcela de Ajuste Sazonal
(PA), que objetiva ajustar as parcelas pecuniérias mensais, corrigindo os efeitos da
sazonalidade ao longo do ano de operagdo, ou seja, é calculada anualmente
(EDITAL, 2014).

5.2

Situacdes Previstas

O modelo de remuneracdo da concessionaria descrito no subitem 5.1 gera,
por suas caracteristicas, até quatro situacbes possiveis. A pior situagdo
(indesejada) é quando o concessionario ndo atinge a margem de referéncia em sua
performance mensal. Nesse caso, o poder publico tem a obrigacdo de
complementar a diferenca entre a margem realizada e a proposta vencedora. Vale
lembrar que a proposta vencedora € o valor maximo que o governo tem obrigacéo
de complementar. Isso significa que, se MO<0 (margem negativa), a remuneracdo
final da concessionaria sera menor que a proposta vencedora (fluxo de caixa livre
desejado pelo concessionario).

Além da situacdo indesejada é possivel acontecer a situacdo prevista em
edital (modelo de referéncia), que acontece quando 0 concessionario atinge o
valor da margem de contribuicdo de referéncia (MR), ou seja, uma margem de
70% da proposta vencedora e o governo fica com a obrigacdo de complementar
apenas os 30% restantes.

Uma situacdo desejavel seria a concessiondria atingindo mensalmente uma
margem de contribuicdo entre a margem de referéncia e a proposta vencedora.
Nesse caso, 0 governo complementa a diferenca e incentiva a boa performance
bonificando o concessionario com a metade do valor de ultrapassagem de MR,
aproveitando o menor desembolso obrigatorio.

O melhor dos casos é quando a concessionaria atinge uma margem de
contribuicdo maior que a proposta vencedora. Nesse caso, 0 governo passa a
receber a diferenga e fica somente com a obrigacéo de bonificar o concessionario
com a metade da ultrapassagem de MR.

A Figura 7 a seqguir ilustra as 4 situacfes possiveis para alguns exemplos
de MO realizada:
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- Situacoes Possivels
B0
1.2
6,0 0.4
a0 - - ———————————e - B E=_r_
11 0.3
2.0 MR = 2,6
0,0
Situacdo Indesejada Situacdo Prevista Situacdo Desejada Si-rla
-2,0 1.3
T Conc: 3,7MM T Conc: 3,7MM T Conc: 4,1MM T Conc: 4,9MM
-4.0 T Gow: -3, 7TV T Gow: -1, 1M T Gow: -0, TV T Gow: 0, 1MW
EMO mPb mBdnus (Incentivo)

FIGURA 7. Situacdes Possiveis - Cenarios (Elaboracdo Prépria).

Na situagdo 6tima da Figura 7, a diferenca entre a margem realizada e a
margem de referéncia ultrapassa a bonificacdo que o governo repassa ao
concessionario, fazendo com que ambas as partes se tornem ganhadoras de receita
mensal, compartilhando os ganhos da operagéo.

Para célculo das parcelas complementares na Figura 7, o fator de
desempenho (i) da concessionaria é considerado como 1, assumindo como
premissa que o nivel de servico prestado é satisfatério, de acordo com as regras
previstas em edital.

Esse modelo descrito no edital, considerando todas as premissas do
Modelo de Referéncia e a taxa de desconto adotada pela Minas Arena S/A (Selic
Jun./2010 = 0,8% a.m.), apresenta VVPL positivo em R$ 237 milhdes e uma TIR de
1,3% a.m.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312901/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 1312901/CA

6
ABORDAGEM POR OPCOES REAIS

6.1
As Opcodes Reais do Modelo

O modelo de remuneracdo da concessionaria, da forma que foi descrito no
item 5, cria a necessidade de se abordar o modelo pela Teoria das Opgdes Reais.
Isso se deve a grande incerteza envolvida nessa analise em detrimento do carater
passional da demanda, o que gera grande incerteza nas receitas futuras.

Segundo o Edital (2014), a maior parte da receita prevista para 0
Complexo (46%) depende diretamente da venda de ingressos para jogos, 0 que
torna o resultado extremamente dependente do desempenho dos times locais nos
campeonatos, no caso, o time do Atlético Mineiro e, principalmente, do Cruzeiro.

No modelo de remuneragdo da PPP do Complexo do Mineiréo, a parcela
complementar (Pb) funciona como se a concessionaria estivesse contratando um
seguro contra uma baixa demanda no estadio, sendo credor do vendedor da
cobertura, ou seja, 0 governo.

E semelhante & compra de uma Put Europeia (Put 1), uma opgéo de venda,
com preco de exercicio no valor da proposta vencedora (V) e vencimento mensal.
Sempre que o resultado da margem operacional mensal (MO) for menor que V, a
concessionaria exerce a opc¢ao e obriga 0 governo a ressarcir a diferenca. Quando
MO excede V, essa opgao “vira po”.

O termo “virar p6” é comumente utilizado quando se refere & op¢do que
perde valor, vale zero. Isso contece quando ultrapassa, no caso de uma opcao de
venda (Put), o preco de exercicio.

Por outro lado, a situacdo do governo também pode ser modelada como
uma Call, uma opcéo de compra com 0 mesmo preco de exercicio da Put 1 (V).
Quando o valor do resultado excede o valor da proposta vencedora, 0 governo
exerce a opcdo de compra e recebe o excedente. Caso contrario, a op¢do do

7

governo “vira p6” dando ao concessionario a oportunidade de exercer a Put 1.
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Nessa ocasido, por tratar-se de uma opcdo de compra (Call), ela é pé
enquanto o prego valor esta abaixo do preco de exercicio, ou seja, sO passa a ter
valor quando esse preco é ultrapassado.

Existe mais uma opc¢éo envolvida no modelo de concessdo do Complexo
do Mineirdo, referente a bonificagdo adicional considerada como incentivo a boa
performance do concessionario.

Nesse aspecto, a concessionaria possui mais uma Put Europeia (Put 2)
atrelada ao atingimento do resultado (MO) em funcdo da margem de referéncia
(MR). Sempre que MO ultrapassa MR a concessionéria exerce sua opg&o e recebe
50% da ultrapassagem.

Sendo assim, as trés op¢des combinadas geram um modelo complexo e 0s
resultados estdo expostos na Figura 8 a seguir:

Exercicio das Opgodes / Situacoes

Put 2e Call / Situacdo Otima
mPut 2e Call f Situacdo Desejada
mPut 1e 2 f Situacdo Prevista

mPut 1/ Situacdo Indesejada

Valor de MO

FIGURA 8. Exercicio das opc¢des x Situacbes possiveis (Elaboracdo Prépria).

6.2

Modelagem

Para a modelagem foram utilizadas como base as informag0es contidas no
edital e no plano de referéncia.

Para atingirmos os objetivos, foram isolados 0s principais riscos
consideraveis na construcdo de um empreendimento desse porte. A principio, 0
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risco direto € o da obra propriamente dita. A concepcdo do projeto envolve
capital, pessoal e gerenciamento adequado e eficiente, devido as propor¢des do
empreendimento.

Esse risco, no projeto, € totalmente alocado ao concessionario. O licitado é
responsavel pela execucdo do projeto e cumprimento dos prazos de entrega, tendo
em vista o comprometimento do Governo Brasileiro com a FIFA para os eventos.

Por outro lado, o risco mais critico esta associado a demanda futura. Essa
incerteza estd vinculada ao perfil dos clientes desse tipo de servigo, fortemente
correlacionado com o desempenho dos clubes locais e a propensdo da populacdo
em frequentar esse tipo de estabelecimento.

As opcdes reais envolvidas no modelo de remuneracdo buscam mitigar
esse risco, garantindo ao concessionario um retorno minimo estipulado no
momento da concessao.

Dado que o perfil da receita € composto em 46% de receita com ingressos
(EDITAL, 2014), e as demais receitas sofrem impacto direto ou indireto também
da audiéncia do estadio, nesta modelagem o percentual foi dobrado para
representar o equivalente a 92% das receitas totais.

Para estimarmos esses parametros, utilizamos a base de jogos recentes do
Mineirdo, desde sua reinauguracdo em 2013, em jogos do Campeonato Mineiro,

Campeonato Brasileiro e Copa do Brasil, conforme Tabela 3 a seguir:
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03,/02/2013 52989 3.677.635 (Atletico - MG Campeonato Mineiro 2013 69,40
06,/02,/2013 14,543 596.705 iAmeérica - TO Campecnato Mineiro 2013 41,03
02/03/2013 21153 B9B 7BO :Tombense Campeonato Mineiro 2013 4245
24/03/2013 17.329 720604 (Caldense Campeonato Mineiro 2013 41,58
07,/04,2013 29.808 1.475.765 (America - MG Campecnato Mineiro 2013 43 51
16/04/2013 11 467 475775 (Nacional - MG Campeonato Mineiro 2013 41,45
08/05,/2013 10.965 427755 Villa Nova - MG Campeonato Mineiro 2013 39,01
19/05/2013 44 352 1.840.710 :Atletico - MG Campeonatoe Mineiro 2013 41,50
22/05/2013 12 245 455700 Resende Copa do Brasil 2013 38,03
09,/07/2013 11317 411540 :Atlético - GO Copa do Brasil 2013 36,36
14/07/2013 15528 B39.980 :Nautico Campeconato Brasileiro 2013 41,21
28/07/2013 35.689 1.815.785 Atlético - MG Campeonato Brasileiro 2013 50,88
03/08/2013 25108 1.288. 440 Curitiba Campeonato Brasileiro 2013 51,71
11/08/2013 27.533 1.322.243 iSantos Campeonato Brasileiro 2013 48,02
17/08/2013 14.369 670.185 iVitoria Campecnato Brasileiro 2013 46,64
21/08/2013 33 645 1 660 580 (Flamengo Copa do Brasil 2013 49 36
01/09,/2013 17.908 B0B.607 Vasco Campeonato Brasileiro 2013 45,15
0B/08,/2013 35.628 2.137.575 iFlamengo Campeonato Brasileiro 2013 60,00
14/08/2013 30.339 1.328.370 :Atlético - PR Campeonato Brasileiro 2013 43,82
18/08,/2013 44 504 2.337.530 :Botafogo Campeonato Brasileiro 2013 52,52
02/10,/2013 32.016 1.346.630 (Portuguesa Campeonato Brasileiro 2013 42,06
09,/10/2013 40743 1898535 (530 Paulo Campeonato Brasileiro 2013 46,62
16/10,/2013 31.564 1.270.830 :Fluminense Campeonato Brasileiro 2013 40,27
26/10/2013 38.378 1.769.440 Criciuma Campecnato Brasileiro 2013 46,11
10/11/2013 56.854 5.231.711 {Grémic Campecnato Brasileiro 2013 92,02
01/12/2013 47 959 2.224 4585 ‘Bahia Campeonato Brasileiro 2013 46,34
26/01/2014 11.843 409190 (URT Campeonato Mineiro 2014 34,55
05,/02,/2014 B.074 228715 Vila Nova - MG Campecnato Mineiro 2014 28,45
09/02/2014 12571 628050 América - MG Campeonato Mineiro 2014 48 5f
18/02/2014 6.304 174865 (Guarani - MG Campeonato Mineirc 2014 27,75
01/03,/2014 0444 309.065 :Minas Futebol Campecnato Mineiro 2014 32,73
08/03/2014 11624 35B.095 :Tupi Campeconato Mineiro 2014 30,81
30/03/2014 12587 404 785 :Boa Esporte Campeonato Mineirc 2014 32,16
13/04/2014 4B B1R 2.322.028 :Atletico - MG Campeconato Mineiro 2014 47,57
17/05/2014 11 603 378245 Curitiba Campeonato Brasileiro 2014 32,60
21/05/2014 13.679 403.720 :Sport Campeonato Brasileiro 2014 29,51
17/07/2014 24,156 970.604 iVitoria Campecnato Brasileiro 2014 40,18
26/07/2014 21192 926.038 iFigueirense Campeonato Brasileiro 2014 43,70
17/08/2014 39215 2047 658 (Santos Campeonato Brasileiro 2014 52,22
21/08/2014 32.294 1.413.B07 Grémio Campeaonato Brasileiro 2014 43,78
27/08/2014 15.048 501.895 :Santa Rita Copa do Brasil 2014 33,35
30/08/2014 26682 1.203.320 (Chapecoense Campeonato Brasileiro 2014 45,10
11/08,/2014 20.861 767.253 Bahia Campeonato Brasileiro 2014 36,78
17/08,/2014 17.850 631.678 iAtletico - FR Campecnato Brasileiro 2014 35,39
21/08/2014 45534 3.810.281 :Atlético - MG Campeonato Brasileiro 2014 76,92
01/10/2014 12522 406.115 (ABC Copa do Brasil 2014 32,43
04,/10,/2014 51544 2.948.935 !Internacional Campecnato Brasileiro 2014 56,77
08/10/2014 32958 1509.747 (Corinthias Campeonato Brasileiro 2014 45 81
227102014 26,544 1.122. 208 Palmeiras Campeonato Brasileiro 2014 41,65
20/10/2014 25714 1.029 363 :Santos Copa do Brasil 2014 40,03
02/11/2014 36.004 1.807.922 Botafogo Campeonato Brasileiro 2014 50,21
09/11/2014 28475 1.187.572 :Criciuma Campeonato Brasileiro 2014 4171
230112014 56.729 3.609.142 Goias Campeaonato Brasileiro 2014 63,62
26/11/2014 59.7B6 7.855.510 :Atletico - MG Copa do Brasil 2014 197,44
07/12/2014 45 804 2.661.430 Fluminense Campeonato Brasileiro 2014 58,10

Quando isolamos o puablico pagante por jogo, temos um comportamento

aleatorio, conforme demonstrado na Figura 9 a seguir:
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FIGURA 9. Publico pagante em jogos no Mineirdo (CRUZEIROPEDIA, 2014)

Por esse motivo foi assumida a premissa de que a demanda por ingresso de
eventos de futebol tem carater estocastico, devido a imprevisibilidade, e partiu-se
do pressuposto que a mesma segue um Movimento Geométrico Browniano, dado

pela seguinte equacéo:

dVD = pdt +odZ

onde p é a demanda média mensal por jogo no Complexo do Mineirdo, ¢ a
volatilidade presente no processo estocastico de demanda por jogo (VD), e dZ é
um processo padrdo de Wiener.

No modelo, foi considerado que o publico pagante nunca sera negativo e
também nunca serd maior que 62.170 pessoas, que € a capacidade maxima do
estadio apos a reforma.

Foi considerado que o publico por jogo apresenta um comportamento
estocastico explosivo a partir de uma média, que foi estimada a partir do publico
pagante por jogo més a més (28.526). A volatilidade de 36% ao més foi estimada
pelo desvio padrdo da média de pablico pagante més a més.

Para modelagem da receita, foi considerado um numero fixo de jogos por
ano, conforme calenddrio da Confederacdo Brasileira de Futebol (CBF) de
eventos de futebol pelos campeonatos Mineiro, Brasileiro e Copa do Brasil, que
representam cerca de 90% dos jogos no estadio atualmente. Por outro lado, foi
considerado que todo dia que ha& evento de jogo de um dos campeonatos

considerados no modelo, um jogo serd feito no Complexo do Mineirdo. A partir
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disso, foi estimado o Ticket Médio por jogo desses campeonatos no estadio,
obtendo valor de 47,72.

O calendario da CBF transparece a existéncia de uma sazonalidade no
numero de jogos por més. 1sso se deve a propria programacao dos campeonatos e
pra eventuais sobreposicdes de calendario entre eles. A Figura 10 ilustra a
sazonalidade considerada no nosso modelo para calculo da receita:

14%
12,8%

12% 11,5% 11,5% 11,5%
10,3%

10%

8%

6%

4%

2%

1,3%
0%
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

FIGURA 10. Sazonalidade anual dos jogos (CRUZEIROPEDIA, 2014)

Dessa forma, a receita estimada no modelo é definida pela seguinte

equacao :

Receita mensal = N° de jogos no més x média de publico pagante por jogo

por més x Ticket Médio Histdrico

Vale lembrar que, o processo estocastico de movimento geométrico
browniano €é aplicado no publico pagante por jogo, conforme descrito
anteriormente.

De acordo com o modelo de referéncia, foi definido um percentual mensal
de Margem Operacional realizada pela concessionéria assumindo a premissa de
que as despesas do complexo se manteriam fixas, e a volatilidade afetasse
somente as receitas.

A partir dessa margem estimada, as opcdes reais foram calculadas uma a

uma, més a meés, respeitando a seguinte modelagem :
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Valor Put 1 = Max (V — MO;0);
Valor Call = Max (MO - V;0);
Valor Put 2 = Max [(MO - MR)/2;0];

As equacgOes expdem as caracteristicas das op¢des do modelo, onde a Call
passa a ter valor a partir da expiracdo da Put 1 (e vice versa), e a Put 2 passa a ter
valor a partir de uma MO maior que MR.

Por fim, o Valor Total das Opgdes (VTO), por parte envolvida, € :

VTO (Arena) = Put 1 + Put 2 — Call
VTO (Governo) = Call - Put 1 — Put 2

Isso implica que, o valor total das opcOGes para a Arena sera,
necessariamente igual em modulo mas com sinal inverso do valor total das op¢Ges

para o Governo :

VTO (Arena) = - VTO (Governo)
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RESULTADOS

7.1

Valor das Opg¢des Envolvidas

Com o auxilio da Simulacdo de Monte Carlo, foram realizados testes
utilizando como base o numero médio de publico (28.526) por jogo, com a
sazonalidade anual de jogos, o ticket médio histérico (R$ 47,72) e a taxa livre de
risco igual a do fluxo adotado pela Concessionaria (Selic Ago./10 de 0,8%/més).

Revelou-se que, em média, o resultado do valor combinado das opcdes
(valor do portfolio) sdo positivos para o Governo e negativo para a

Concessionéria, conforme Figura 11 a seguir:

VP opcao Arena (Novo)
-R$44.511 R$986

[ 5,0% 90,0% 5,0%
3,0 1
2,5
[=] n~ - P
= Versao deglireéinamente do @RISK Minimo  -R$72.388,54
1,5 1 Maximo R$27.785,04
] Média -R$21.632,60
=} Desv Pad R$13.846,39
£ 1,01 Valores 10000
0,51
0,0
(=1 =] (=1 (=1 (=] (= [=}
(=] o (=1 2 i (=1 [=}
=1 =] S =] =4 =1 =]
(=] o =] g o (=]
=] b= < o =
r = = = = =
o o CIK o (= 4 o

FIGURA 11. Output Software @Risk (Elaboracéo Prépria).

Isso se deve ao fato de que a média de publico por jogo utilizada é baixa e
a volatilidade é alta, podendo o publico por jogo ser muito maior do que essa
média. Também, esse resultado é sensivel aos times que jogam no estadio e do
desempenho dos clubes locais.

Observa-se que um valor de opcdo negativo para a Concessionaria ndo

significa que ha prejuizo em assumir o projeto, pelo contrario. Isso pode indicar
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gue a garantia prevista em contrato talvez ndo fosse nem mesmo necessaria, 0
equivalente a fazer um seguro que provavelmente ndo sera usado.

E importante notar que a média de plblico por jogo utilizada na
modelagem € menor que a metade da capacidade do estadio, 0 que € considerado
baixo comparativamente com outros paises que sediaram eventos esportivos e

constataram um aumento no publico em geral apos 0s eventos.

7.2

Sensibilidades do Resultado

Para explorar um pouco mais o0s resultados, foram analisadas as
sensibilidades em relagéo a alguns parametros relevantes na modelagem.

Utilizando como conjunto base de premissas a média de publico por jogo,
o ticket médio, a taxa livre de risco e a volatilidade da modelagem, foram testadas
varia¢cdes um a um, mas mantendo os demais parametros fixos, com o objetivo de
entendermos o comportamento do modelo.

A base histérica revelou um pablico médio mensal abaixo da metade da
capacidade do estadio, o que chamou atencdo pelo potencial que o resultado
apresenta para ser diferente do apresentado, alterando o preco das opcles. A

Figura 12 expressa essa sensibilidade:

Concessionaria

E

w ~

[ —0Opcéo

2 Governo
5 ) T T T T T 1

g ~

¢ 0 10.000 20. 30.000 40.000 50.000 60.000 Opgdo
o

]

g

FIGURA 12. Sensibilidade ao publico médio por jogo (Elaboracao Prépria).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312901/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 1312901/CA

49

As opcdes sdo mais positivas para a Minas Arena quanto menor o publico
médio por jogo, o que faz todo sentido, quando a garantia dela, em funcdo da
Margem Operacional, é exercida para complementar o resultado.

Em relacdo ao Ticket Médio, a anélise de sensibilidades demonstra grande
influéncia desse pardmetro no resultado. Pequenas variacdes no Ticket geram
grandes distor¢des no preco das opcdes, sendo a Concessionaria beneficiada pelos
valores de ticket mais baixos. A Figura 13 a seguir demonstra essa relacdo dos

valores com o ticket:

Concessionaria

E

N

L —Opgdo

2 Governo
5 T T T T 1

] .

g o 20 40 60 80 Opgdo

]

S

FIGURA 13. Sensibilidade ao Ticket Médio (Elaboracéo Prépria).

Outro parametro que foi sensibilizado € a taxa livre de risco utilizada no
modelo. Foi utilizada a taxa Selic de Junho de 2010, que foi a taxa utilizada pela
empresa Minas Arena S/A no plano de negocios.

Porém, a Figura 14 a seguir demonstra que uma eventual alta na taxa de
juros resulta em mudancgas significativas aos valores das opg¢des do modelo,

aumentando o valor da opc¢éo para o0 governo.
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FIGURA 14. Sensibilidade a taxa livre de risco (Elaboragéo Prdpria).
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Por fim, a ultima sensibilidade analisada foi em relacdo a volatilidade

adotada no modelo. Nesse caso, quanto maior a quanto mais a volatilidade

aumenta o valor da opg¢éo para a concessionaria diminui, como mostra a Figura 15

a sequir:
E
W
= ——0Opgéo
2 Governo
[=
g T T T 1 o
g 0% 5% 10% 15% Opcao
e Concessiondria
5
s

FIGURA 15. Sensibilidade a volatilidade adotada (Elaboracéo Propria).
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CONCLUSOES

Este trabalho teve por objetivo analisar as opgles reais presentes no
projeto de reforma e manutengéo do complexo do Mineirdo, em Belo Horizonte.
Foram identificadas e modeladas trés opcOes, duas de venda (Put) e uma de
compra (Call).

Para fazer tal analise, fez-se uso do modelo de Opc¢bes Reais, 0 qual é
indicado para anélise de projetos sob condi¢des de incerteza e com flexibilidade
gerencial. O estudo atinge os objetivos a que se propde, de avaliar os valores das
opcdes envolvidas.

Assumindo uma tendéncia de crescimento do publico médio por jogo ao
longo dos anos e uma estabilidade do ticket médio, os resultados dos valores do
portfolio de op¢Bes mostram-se positivos para 0 Governo ao longo prazo. Porém,
com niveis de operacgdo abaixo da metade da capacidade do Estadio, o valor total
do portfolio de opcdes ¢ favoravel ao Concessionario.

A tendéncia de crescimento do publico se respalda em estudos feitos em
outros paises, que mostram que ap0Os esse tipo de evento esportivo o publico
médio nos jogos aumenta por aumentar a atratividade da populacdo pelo esporte
(EDITAL, 2014).

Ressalta-se que o resultado negativo do portfolio de opcgdes para o
concessionario ndo significa inviabilidade do projeto. Pelo contrario, sugere a
obsolescéncia da garantia adquirida, sendo o projeto lucrativo por si s6.

As andlises demonstram que quanto mais proxima da capacidade maxima
0 estadio opera, mais positiva € a operacdo para o Governo e negativo para a
Concessionaria. 1sso parece coerente, considerando que o seguro € adquirido pela
Concessionéria, e € uma garantia ao baixo rendimento do empreendimento,
consequéncia de uma baixa audiéncia dos jogos no estadio.

A medida que o publico aumenta, o repasse governamental diminui, até a
situacdo ficar positiva para ambos. De maneira anéloga, o ticket meédio €
diretamente proporcional a receita do estadio, mas com uma sensibilidade muito

maior.
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Fatores externos como o desempenho da economia brasileira também
impactam o resultado, quando avaliamos que uma expectativa de alta nos juros
torna as opg¢des cada vez atrativas para o Governo.

Por fim, observa-se que neste trabalho nédo foi realizado testes com outras
modelagens para a incerteza de demanda. Além disso, foi considerada uma
situacdo deterministica para os custos da reforma e manutencdo do Mineirdo.
Desta forma, sugere-se que em trabalhos futuros, outros modelos como o
movimento de reversdo a média, ou movimento geométrico com saltos sejam
utilizados a fim de verificar comparar os resultados com os obtidos nesta
dissertacdo. Também se sugere que, em andlises futuras, os custos das obras sejam

modelados como processos estocasticos.
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