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Resumo

Silva, Rafael Igrejas da; Brand&o, Luiz Eduardo Teixeira. Um modelo geral
para tomada de decisdo sob incerteza e flexibilidade em parcerias
publico-privadas. Rio de Janeiro, 2016. 120p. Tese de Doutorado —
Departamento de Administracao, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro.

As flexibilidades observadas em contratos de Parcerias Publico-Privadas
(PPPs) para projetos de infraestrutura rodoviaria podem também ser
compreendidas como opcdes contratuais. O modelo desenvolvido no presente
estudo teve como principal foco o estabelecimento do nivel 6timo de garantia
governamental a ser ofertada a iniciativa privada em uma concesséo de rodovia
por PPP, utilizando a teoria de opgdes reais de forma integrada a métrica de
performance Omega, a qual obteve melhor resposta entre demais métricas VaR e
CVaR propostas. Ainda de forma original, 0 modelo contemplou o aprecamento
de garantias de receita minima, como parte integrante do aprecamento de op¢des
do tipo collar europeia (calls e puts) com caps, integrado ao aprecamento da
opcao americana de expanséo (call) do projeto. O valor presente (VP) do projeto,
considerando a opcdo de expandir a capacidade, foi calculado em R$ 2,73 bilhdes,
gue comparado ao valor esperado de R$ 2,65 bilhGes sem flexibilidade, representa
um aumento de R$ 73 milhdes ao valor do projeto no caso base. O valor presente
do projeto com a flexibilidade de expansdo (call americana) e com garantia de
receita minima (put europeia) com cap 10% do Capex permite atingir o valor de
3,33 para a medida Omega, que é muito superior ao valor anterior de 0,996 obtido

somente com a modelagem de opc¢des tipo collar.

Palavras- Chave

Parcerias publico-privadas; garantias; flexibilidades; opcoes collar.
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Abstract

Silva, Rafael Igrejas da, Brand&o, Luiz Eduardo Teixeira (Advisor).
Modeling uncertainties and flexibilities in PPP projects. Rio de Janeiro,
2016. 120p. Doctoral Dissertation — Departamento de Administracao,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

The flexibilities observed in Public-Private Partnership (PPP) contracts for
road infrastructure projects can also be taken as contractual options. The model
developed in the present study had as main focus the establishments of the
optimal level of government guarantee to be provided to private initiative in a PPP
highway concession, using real option theory integrated with Omega measure, in
which had a better response among other proposed VaR and CVaR metrics. Also
in an original way, the model contribute to set a minimum revenue guarantees, as
part of the european collar option (call and put), integrated to an expansion
american call option. The project's present value (PV), considering an option for
capacity expansion, was calculated at R$ 2.73 billion, which compared to the
expected value of R$ 2.65 billion without flexibility, represents an increase of R$
73 million to the value of the project in the base case scenario. The present value
of the project with the flexibility of expansion (call) and with a minimum revenue
guarantee with cap 10% of Capex, allows to reach the value of 3.33 for the Omega
measure, which is much higher than the previous value of 0.996, obtained only

with the european collar option.

Keywords
Public-private partnerships; guarantees; flexibilities; collar options.
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1
Introducao

Os investimentos em infraestrutura estdo, historicamente, relacionados a
decisbes de politicas governamentais que envolvem significativos volumes de
recursos financeiros e retornos de longo prazo. Investimentos privados em
infraestruturas publicas e em parceria com governos sdo observados desde o
século XVIII. No século XX, essa tendéncia de constituicdo de parcerias se
ampliou, principalmente apos as duas grandes guerras mundiais. Na década de
1980, ressurgiu o conceito de grandes projetos de infraestrutura com
financiamento, desenvolvimento e operacdo pela iniciativa privada e que foram
intitulados primeiramente como build-operate-transfer (BOT)
(WALKER;SMITH, 1995).

Outros projetos semelhantes foram desenvolvidos no Reino Unido, no inicio
da década de 1980, e passaram a ser identificados inicialmente como Iniciativa
Publico-Privada (PFI na sigla em inglés). Posteriormente, tais projetos passaram a
ser conhecidos como Parcerias Publico-Privadas (PPPs) (LEVY, 1996).

Tendo em vista a possibilidade de contornar as limitacdes do investimento
estatal por PPPs, vem se observando desde o final dos anos 1990 um crescimento
no volume de projetos de parcerias entre estados e iniciativa privada por essa
abordagem (TANG;SHEN;CHENG, 2010).

No Brasil, o processo de modernizacédo e reducdo da presenca do Estado na
economia, observada a partir do final da década de 1970 em outros paises, teve
inicio com a publicacdo do Decreto 83.740/1979, que tinha como objetivo
simplificar o funcionamento da administracdo puablica federal. Em 1998, o
Programa Nacional de Desestatizacao, tinha entre seus objetivos prover servicos
publicos, por meio de concessdes e permissdes a iniciativa privada. Este processo
estendeu-se até o final de 2004 e abrangeu a privatizacdo de empresas de grande
porte e historicamente estatais, principalmente dos setores de telecomunicagdes,
siderurgia e energia (CARVALHO, 2001).Ainda em 2004, foi promulgada no
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Brasil a Lei n® 11.079, que instituiu o atual modelo de concessdes por PPPs como
uma nova forma para transferéncia de responsabilidades entre o poder publico e a
iniciativa privada, buscando prover infraestrutura pablica em equipamentos e
servigos a sociedade, sendo o concessionario de maneira geral responsavel pela
construcdo, execucdo e manutencdo de equipamentos publicos.

Ainda que existam projetos de investimento em infraestrutura de grande
interesse publico a serem licitados no Brasil, os mesmos ndo tém criado a
atratividade esperada para a iniciativa privada, mesmo via PPPs. Ocorreram, por
exemplo, inimeras tentativas, no ambito federal, para licitar o projeto do “Trem
Bala” entre Rio de Janeiro e S&o Paulo e rodovias no Norte e Centro-Oeste. O que
se observou foi a auséncia de interessados nos certames e muitos questionamentos
quanto a viabilidade dos projetos. Além disso, as PPPs no Brasil que séo
consideradas exitosas tém apresentado problemas recorrentes quanto a
necessidade de reequilibrios econémico-financeiros e gastos excessivos pelo
governo, em funcao de estruturas contratuais deficientes
(OLIVEIRA;MARCATO;SCAZUFCA, 2013).

Nestes projetos, frequentemente realizam-se anélises de viabilidade
baseadas estritamente no método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), o qual
ndo leva em conta as flexibilidades destes projetos. Além disso, a énfase atribuida
ao aprecamento de flexibilidades e analise de riscos nessa classe de projetos é
relativamente recente na literatura sobre o tema.

Apesar de muitas vezes as flexibilidades ndo serem adequadamente
identificadas em transacdes comerciais entre 0 ente publico e a iniciativa privada,
a adequada modelagem das flexibilidades pode agregar valor aos contratos e,
contribuir para mitigar gastos governamentais. A tomada de decisfes 6timas, de
forma a responder eficientemente as mudancas ndo previstas no momento da
contratacdo e as incertezas inerentes ao mercado, exige o uso de métodos de
analise de decisdo e aprecamento adequados as flexibilidades embutidas nestes
contratos.

Além disso, poucos estudos encontrados na literatura valoram
flexibilidades, atentando para a aderéncia da metodologia a 6tica do governo.
Como resultado, os estudos acabam por apresentar inconsisténcias, que muitas
vezes levam a avalia¢Ges equivocadas sobre o risco financeiro do governo. Nesse

sentido, o aprimoramento do arcaboug¢o metodoldgico de anélise de viabilidade e


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312915/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 1312915/CA

14

analise de riscos para o0 governo pode contribuir para o processo de tomada de
deciséo e formulacdo de licitagdes em infraestrutura, a partir de abordagens que
busquem minimizar gastos governamentais.

Este tipo de analise se faz necessaria em funcdo da lacuna metodologica
observada quanto a determinacdo do nivel 6timo de garantia a ser concedida pelo
governo a iniciativa privada, em projetos de PPPs sob condicfes de incerteza, de
forma que também integre analise de riscos para o0 governo.

A abordagem da pesquisa proposta considera as condi¢Ges de contorno
presentes em contratos de PPPs no Brasil, e parte do interesse em atender a uma
lacuna observada na literatura quanto aos métodos de andlise de viabilidade em
PPPs. Diante da relevancia das Parcerias Publico-Privadas para projetos de
rodovias no Brasil, cabe a seguinte questdo de pesquisa: Quais contribuicdes
metodoldgicas para a modelagem financeira de projetos por PPPs greenfield
podem minimizar gastos para 0 governo e ainda promover a atracdo de
investimentos privados, em meio a cenarios de incertezas?

Assim, o0 presente estudo tem como objetivo principal desenvolver um
arcabouco metodologico para a determinacdo do nivel 6timo de garantias
governamentais em projetos de PPPs de rodovias, que permita mitigar gastos do
governo pelo aprecamento de flexibilidades, com a utilizacdo de métricas de risco
e performance, integradas em um mesmo modelo de analise de decisdo sob
condigdes de incertezas e riscos, ainda ndo observado na literatura.

No presente estudo, buscou-se ainda atender 0s seguintes objetivos
intermediarios:

e Analisar as propostas existentes na literatura para a modelagem
financeira de projetos por Parcerias Publico-Privadas e as lacunas
existentes.

e Testar 0 modelo em uma concessdo rodoviaria greenfield no Brasil, a
partir da metodologia de Opgdes Reais, introduzindo métricas de risco e
performance para a tomada de deciséo.

e Trazer contribuicdes para a formulacdo de modelos financeiros em

licitacbes de PPPs pelo governo.

Este trabalho estd organizado da seguinte forma. Apds esta introducao, o

capitulo 2 apresenta o referencial tedrico e a revisdo de literatura, descrevendo os
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principais conceitos e motivadores para discussdo, bem como o0s principais
modelos avaliados sobre viabilidade de projetos e garantias governamentais em
Parcerias Publico-Privadas, os quais contribuiram para o desenvolvimento do
presente estudo. O capitulo 3 apresenta as principais ferramentas utilizadas e
metodologias propostas para o desenvolvimento do modelo. O capitulo 4
apresenta a aplicagdo da metodologia por meio de um estudo de caso hipotético
para avaliar projetos por PPPs em rodovias. O capitulo 5 apresenta as
consideracOes finais e as sugestbes para trabalhos futuros e no capitulo 6

descrevem-se as referéncias bibliogréficas utilizadas.
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2
Referencial Tedrico e Revisao de Literatura

2.1.

Referencial Teérico

2.1.1.

Aspectos gerais sobre PPPs

Para atender aos objetivos definidos, foi desenvolvido um referencial tedrico
e em seguida uma revisdo de literatura sobre analise de viabilidade em projetos de
infraestrutura, analisando os achados sobre as metodologias utilizadas, bem como
sua aderéncia as modelagens necessarias para valorar projetos por PPPs. Para
tanto, foram considerados artigos em journals de primeira linha, contratos e
editais licitados, além da regulacédo especifica.

As PPPs ganharam maior destaque no Reino Unido na decada de 1980 e
tinham como foco inicial a contratagdo e operagdo de servi¢os publicos pela
iniciativa privada, como alternativa as restricdes orcamentarias e de déficit
publico a época. Em 1992, o governo britanico langou oficialmente programas a
partir do conceito do Private Finance Initiative (PFI) e em 1994, este passou a ser
utilizado em grande escala pelo setor pablico ja com a denominacdo de Public-
Private Partnerships ou Parcerias Publico-Privadas (PPP). O modelo de PPPs
naquele momento passou a envolver a estruturacdo, o financiamento, a construgédo
e a operagdo de servicos e infraestruturas puablicas em areas urbanas
(HMTREASURY, 1995).

Os arranjos contratuais para a estruturacdo de PPPs podem se diferenciar em
combinacBes de responsabilidades, entre a iniciativa privada e o ente publico para
cada fase do projeto. E muito comum o ente publico ficar responsavel por riscos
politicos e licencas administrativas, enquanto a iniciativa privada arca com riscos
de construcéo, financiamento, operacdo e manutengdo (SHEN;WU, 2005). Entre

0S arranjos mais comuns, o ente publico pode em alguns casos ceder o controle a
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iniciativa privada para todas as etapas do projeto, compreendendo concepgéo,
desenho, financiamento, construcdo, operagdo e manutencdo, além da gestdo
sendo a propriedade mantida como do ente publico, que em inglés é conhecido
pelo modelo DBFOM (design, build, finance, operate and manage). Ha a
possibilidade da iniciativa privada desenhar, obter financiamento, construir e
operar, sendo o equipamento como pertencente ao ente publico ao final do projeto
(DBFO - design build, finance and operate). Pode-se observar a possibilidade da
iniciativa privada construir e operar um equipamento de sua propriedade, ficando
demais responsabilidades a cargo do governo, que ao final do projeto recebera a
propriedade do equipamento publico (BOO - build, own, operate); além de haver
a possibilidade de somente haver a construcdo e operacdo pela iniciativa privada,
as demais responsabilidades podem ser atribuidas ao governo, mas com posterior
transferéncia de propriedade a iniciativa privada (BTO - build, transfer and
operate). E ainda pode haver a possibilidade de construcdo e operacdo pela
iniciativa privada, ficando a propriedade também para a iniciativa privada (BOOT
— build, own, operate and transfer).

Ao permitir o financiamento privado de projetos de infraestrutura para o
setor publico, observou-se um grande crescimento de projetos por PPPs nas
ultimas décadas (TANG et al.,, 2010). No entanto, percebem-se algumas
diferencas na conceituacdo deste modelo de estruturacéo de projetos. O Programa
de Desenvolvimento das Nagdes Unidas (UNPD, 2005) definiu PPP como “um
mecanismo de parceria entre governo, empresa e sociedade, para desenvolvimento
e acesso a servicos basicos como tratamento de agua e esgoto, energia, educacao e
salde”. O Conselho Nacional para Parcerias Publico-Privadas (NCPPP, 1985) dos
Estados Unidos da América definiu PPP como “o compartilhamento de riscos e
recursos entre uma agéncia do setor publico e um desenvolvedor privado, por
meio de uma estrutura contratual cujo objetivo é prover servicos ou infraestrutura
publica”. O Conselho Canadense de Parcerias Publico-Privadas (CCPPP, 1993)
conceitua PPPs como “uma iniciativa de investimento compartilhado entre os
setores publico e privado, para desenvolver projetos com o expertise de cada ente,
de forma que melhor atenda as necessidades do setor publico, atraveés de uma
alocacdo eficiente de recursos, riscos e ganhos”. De certa forma, as defini¢bes

convergem ou se complementam tendo como origem os modelos de concessdes e
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privatizagdes realizadas no passado por estes paises, bem como a necessidade de
melhoria no processo de contratacdo pelo Estado.

A estruturacdo de projetos por PPPs, desde o inicio representou a
possibilidade de reorientar e redimensionar investimentos do setor publico e de
aproximar a iniciativa privada do setor publico, a partir da cooperacdo para a
provisdo de infraestrutura e de servicos publicos. Ao equilibrarem proviséo,
financiamento e prestacdo de servicos publicos, as PPPs do tipo DBFOM (design,
build, finance, operate and manage) podem passar a fazer parte das solugdes
governamentais para reducdo dos deficits de infraestrutura e restri¢bes
orcamentarias, encontrados na maioria dos paises emergentes (AZEVEDO NETO,
2008).

Segundo o Banco Mundial (2013) entre as principais caracteristicas dos
modelos de PPPs do tipo DBFOM (design, build, finance, operate and manage),
destacam-se:

e O setor pablico define os requisitos em termos de resultados e passa a

regular a prestacao.

e O setor privado desenvolve, constréi, obtém financiamento, opera e

mantém a infraestrutura, que é de propriedade do setor publico.

e O pagamento se inicia com a entrega do ativo e varia de acordo com a

disponibilidade e desempenho dos servicos prestados.

e Os mecanismos de incentivo para cumprir prazos e orcamento devem

ser definidos via contrato.

e Ha maior previsibilidade de custos operacionais e de investimento ao

longo da vida do projeto.

2.1.2.

Investimentos em Infraestrutura

Os paises que foram precursores no desenvolvimento de PPPs passaram a
buscar na iniciativa privada um meio de prover obras e servicos que eram,
historicamente, prerrogativas governamentais, considerando a necessidade de
reducdo de gastos publicos e por outro lado tendo que impulsionar investimentos

em infraestrutura.
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Os gastos médios mundiais em infraestrutura, na década passada somaram
3,3% do PIB em paridade de poder de compra (PPC), conforme a Tabela 1. Os
investimentos concentraram-se em telecomunicacdes, agua e esgoto e rodovias.
No entanto, no mesmo periodo as demandas estimadas recomendavam
investimentos em torno de 4,5% do PIB mundial (FRISCHTAK, 2013).

Tabela 1 - Gastos mundiais infraestrutura — 2000 a 2010 (% do PIB mundial)

Setor %
Rodovias 0,38
Aeroportos 0,10
Portos 0,05
Ferrovias 0,09
Telecomunicagoes 1,14
Geragéo 0,27
Transmissdo e Distribuicdo 0,22
Agua e Esgoto 1,01
Total 3,26

Fonte: Frischtak (2013).

Quanto a participacdo de PPPs nos investimentos globais, estes eram de
5,24% em 2005 e chegaram a 7,36% em 2010 (Tabela 2), baseando-se nos dados
disponibilizados pelo Banco Mundial (2013).

Tabela 2 - Investimentos mundiais infraestrutura - 2005 a 2010 (US$ bilhdes)

2005 2010
P1B mundial em PPC 56.800 76.300
Investimentos em infraestrutura (aprox.) 1.826 2.442
Investimentos em PPP 95,3 179,7
Participacdo das PPPs (em %) 5,24 7,36

Fontes: Frischtak (2013).

Os investimentos em infraestrutura no Brasil nas Gltimas décadas acabaram
sendo significativamente impactados por crises no cendrio internacional e por
restricBes orcamentérias dos governos estaduais e da prépria Unido, mesmo com a
diminuicdo da abrangéncia do Estado observada nos anos 1990.

Na realidade, ja no final da decada de 1970 houve a publicacdo do Decreto
83.740, de 18 de Julho de 1979, que instituiu o Programa Nacional de
Desburocratizagdo, que tinha como objetivo simplificar o funcionamento da


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312915/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 1312915/CA

20

administragdo publica federal. Entre os anos 1981 e 1989 foram privatizadas
empresas que apresentavam elevado grau de endividamento junto ao setor
publico.

Em 1998, o Programa Nacional de Desestatizacdo pautado pela faléncia do
Estado, tinha entre seus objetivos a execucdo indireta de servigos publicos, por
meio de concessdes e permissdes. Nessa fase, 0 Estado estava redefinindo seu
papel e deixando de atuar em setores como inddstria, infraestrutura e servicos, e
direcionando suas atividades na regulacdo e fiscalizacdo de servicos publicos
essenciais. Essa fase estendeu-se até o final de 2004 e abrangeu a privatizagéo de
empresas de grande porte e historicamente estatais, principalmente dos setores de
telecomunicacdes, siderurgia, energia e saneamento (FRISCHTAK, 2008).

Mesmo com essa reducdo da presenca do Estado e aumento da participagédo
privada em servicos anteriormente providos pelo governo, a taxa de investimento
média no Brasil foi de 17,9% entre 2003 e 2011, ultrapassada por China (42,4%),
india (31,6%) e México (24,7%), no mesmo periodo (CNI, 2013).

Ao considerar o investimento em infraestrutura com relagdo do PIB, o
guadro € ainda mais grave. O Brasil em 2007 investia 2,36% do PIB em
infraestrutura, enquanto paises emergentes apresentaram taxas de 6,2% no caso do
Chile, 5,8% para a Colémbia e 5,6% na India, segundo Frischtak (2013). A
relacdo entre investimento e PIB no Brasil evoluiu pouco nos ultimos anos,
chegando em 2014 a taxa de 2,30% e mantendo uma média de 2,20% entre 2007 e
2014, segundo relatério da Confederacdo Nacional da Inddstria (CNI, 2016). Ao
observar horizontalmente a evolucéo dos investimentos em infraestrutura por setor
no mesmo periodo, percebe-se um incremento no setor de transportes (em média
18% no periodo), cujos volumes concentraram-se no modal rodoviario. Os ganhos
do setor de transportes em relacdo ao PIB representam em media 0,9%, dos quais
0,5% correspondem ao modal rodoviario, como indicado na Tabela 3.
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Tabela 3 - Investimentos infraestrutura por setor 2007 a 2014 (R$ bilhdes)

Segmento 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Energia Elétrica 153 191 211 26,8 313 337 373 375
Telecomunicagdes 124 24,8 18,5 16,1 214 239 223 29,3
Saneamento 3,7 6,8 8,1 8,3 76 9,3 10,8 11
Transportes 17,2 23,2 30,1 37,1 36,4 40,4 51,2 52,3

Rodoviario 9,6 124 18,2 220 210 18,8 248 248
Ferroviario 31 51 3,6 5,6 6,2 6,2 7,6 89
Mobilidade Urbana 15 32 5,6 37 35 50 8,2 94
Aeroportuario 0,7 05 05 0,7 12 28 59 51
Portuario 19 13 11 40 38 71 41 33
Hidroviario 04 0,7 11 11 08 05 0,6 08
Investimento Infra. Total 48,6 73,9 77,8 88,3 96,7 107,3 121,6 130,1
PIB Nominal 2.718 3.108 3.328 3.887 4.375 4.805 5.316 5.687
Invest. /PIB (%) 1,79% 2,38% 2,34% 227% 221% 223% 229% 2,29%

Fonte: CNI (2016).

Ao se observar investimentos realizados em relacdo ao PIB em décadas
passadas, os investimentos no setor de transportes que representaram 2,0% na
década de 1970, se reduziram para 0,7% em média no periodo entre 2001 e 2014.
Ao considerar todo o periodo, o percentual médio foi de 1,2%. Ao comparar 0
percentual de investimentos em relacdo ao PIB no periodo 1971-1980 (coluna A)
e 2001-2014 (coluna B), houve uma queda expressiva também para todos o0s

setores, conforme a Tabela 4 a sequir (CNI, 2016).

Tabela 4 - Investimentos infraestrutura por setor em % do PIB, média de
periodos decenais e reducéo proporcional entre o primeiro e ultimo periodo
(em %).

Segmento 1971-1980 (A) 1981-1989 1990-2000 2001-2014 (B) (A-B)/A
Total (% do PIB) 5,4% 3,6% 2,3% 2,2% 60,1%
Energia Elétrica 2,1% 1,5% 0,8% 0,6% 70,0%
Telecomunicacdes 0,8% 0,4% 0,7% 0,6% 21,3%
Agua e Saneamento 0,5% 0,2% 0,2% 0,2% 58,7%
Transportes 2,0% 1,5% 0,6% 0,7% 65,5%

Fonte: CNI (2016).

Os investimentos (publicos e privados) em infraestrutura de transportes
(rodovias, ferrovias, portos e aeroportos) em 2015 chegaram a 0,6% do PIB,
enquanto paises emergentes como RUssia, India, China, Coreia, Vietnd, Chile e
Colémbia atingem em média 3,4% do PIB (CNI, 2016). Estima-se que o Brasil
precisaria investir ao menos 0,9% do PIB para apenas compensar a depreciacdo de
capital fixo per capita (PINHEIRO;MONTEIRO;GONDIM;CORONADO, 2015).

Entre 2014 e 2015, os investimentos no setor de infraestrutura de transportes
sofreram reducdo de 37,6%, de R$ 15,7 bilhdes para R$ 9,8 bilhdes, tendo
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passado por uma reducdo de 52,6% entre 2010 e 2015. No que se refere as
rodovias, apenas as que apresentam trafego intenso tém se tornado atraentes a
iniciativa privada ou do contrario, tornam-se viaveis financeiramente por meio de
repasse tarifario aos usuarios finais (CNI, 2016).

Além do baixo nivel de investimentos, destaca-se ainda a ineficiéncia dos
investimentos em infraestrutura no Brasil, a exemplo dos projetos previstos pelo
PAC e PAC 2 (CNI, 2014). Por outro lado, as ineficiéncias de investimentos em
infraestrutura também tém histérico em outros paises, como observado em
Flyvbjerg (2009, apud PINHEIRO et al., 2015, p.53), que identificou que de um
total de 258 projetos no segmento de transportes em 25 paises, 0s custos dos

projetos foram em média 33% mais elevados do que o previsto (Tabela 5).

Tabela 5 - Erros em estimativa de custos de projetos de transporte no mundo.

. . , Custo adicional  Desvio padréo
Tipo de projeto NuUmero de casos P

médio (%) (%)

Ferroviario 58 447 384
Pontes e Taneis 33 338 62,4
Rodovias 167 204 299
Média 86 330 436

Fonte: Flyvbjerg (2009, apud PINHEIRO et al., 2015, p.53).

Em Savi, Albuquerque e Rebelatto (2010) ja havia sido proposta a criacdo
de uma nova politica de cooperacao entre o setor publico e o privado, direcionada
principalmente para a &rea de infraestrutura, que tradicionalmente necessita de
altos investimentos e retorno de longo prazo.

Em meio a esse cenario, as PPPs poderiam representar um diferencial para a
recuperacdo dos investimentos em infraestrutura desde sua criacdo, que
formalmente aconteceu pela Lei Federal n°® 11.079/2004, que definiu em seu
paréagrafo 2° as parcerias publico-privadas como um “contrato administrativo de
concessao, na modalidade patrocinada ou administrativa”. Assim, os dois novos
modelos de concessao passaram a se diferenciar das concessées comuns reguladas
pela Lei Federal 8.987/1995. Na modalidade de PPPs patrocinadas, e pelo formato
desenhado pelo arcabouco legal, os usuérios do servigo publico oferecido arcam
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com parte ou grande parte da remuneragdo do concessionario. Estas concessoes de

servicos ou equipamentos publicas sdo similares as concessdes criadas pela Lei

8.987/1995, porém envolvendo, adicionalmente a tarifa cobrada dos usuarios, uma

contraprestacdo pecuniaria do parceiro publico.

Ja na concessdo administrativa, como previsto no art. 2°, inciso segundo da

Lei 11.079/2004, a administracdo publica remunera diretamente o0 concessionario

pelo investimento realizado, mesmo que envolva a execucdo de obras ou

fornecimento de bens e instalacdes.

A Lei Federal 11.079/2004 institui, entre outras prerrogativas a serem

observadas na contratacdo de PPPs:

a)
b)

c)

d)

f)

9)

h)

)
k)

valor do contrato superior a R$ 20.000.000,00;

periodo de vigéncia contratual ndo inferior a 5 anos, nem superior a 35
anos, incluindo eventual prorrogacéo;

remuneracao pelo parceiro publico ao parceiro privado somente apds a
disponibilizacdo do servigo;

remuneracdo varidavel pelo parceiro puablico ao parceiro privado
vinculada ao seu desempenho;

compartilhamento de riscos entre o parceiro publico e o parceiro
privado;

a prestacéo, pelo parceiro privado, de garantias de execucédo suficientes
e compativeis com 0s dnus e riscos envolvidos;

eficiéncia no cumprimento das missées do Estado e no emprego dos
recursos da sociedade;

respeito aos interesses e direitos dos destinatarios dos servicos e dos
entes privados incumbidos de sua execucao;

indelegabilidade das func¢des de regulacdo, do exercicio do poder de
policia e de outras atividades exclusivas do Estado;

responsabilidade fiscal na celebracdo e execucédo de parcerias;
transparéncia dos procedimentos e das decisdes;

sustentabilidade financeira e vantagens socioecondmicas dos projetos
de parceria.

Os contratos de PPPs diferenciam-se de forma muito positiva aos contratos

de concessdes tradicionais principalmente no que se refere ao compartilhamento

de riscos entre as partes envolvidas e restricdo orcamentaria de gastos do governo.
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Neste modelo, as partes tomariam decisdes 6timas, a medida que conseguissem
ex-ante prever, controlar e mitigar possiveis riscos operacionais através das
condigdes contratuais ja estabelecidas.

O prazo de vigéncia dos contratos de PPPs deve ser compativel com a
amortizacdo dos investimentos, e, ndo sendo inferior a cinco anos ou superior a
trinta e cinco anos. Outra diferenca das PPPs com relacdo as concess@es, diz
respeito a obrigatoriedade da constituicdo de uma SPE (Sociedade de Proposito
Especifico) antes da assinatura do contrato, para assegurar a gestdo exclusiva do
objeto da parceria. A justificativa para se exigir a criagdo da SPE se deve a
necessidade de simplificagdo do controle sobre o cumprimento do contrato e a
inconveniéncia em misturar recursos publicos e privados, destinados uns e outros
a finalidades diversas (SOUZA, 2008).

No Brasil, até janeiro de 2016 foram realizados 86 projetos de PPPs, sendo
71 na modalidade administrativa e 15 na modalidade patrocinada (RADARPPP,
2016). Apesar deste crescimento, no entanto, entre 2010 e 2014 ao observar 0
total de projetos planejados, apenas 28% atingiram a fase de consulta puablica,
21% se transformaram em editais publicados e 12,3% em contratos assinados
(PINHEIRO et al., 2015).

Apds um crescimento observado no nimero de PPPs entre 2012 e 2014, o
que se viu de forma subsequente foi uma queda significativa deste tipo de
iniciativa (Figura 1, a seguir), que em grande parte pode ser explicada pela forte
retracdo dos investimentos privados e publicos (federais) em infraestrutura de
transportes (rodovias, ferrovias, portos e aeroportos) no periodo. Laffont e Tirole
(1993, apud PINHEIRO et al., 2015, p.18) sugere que o descompasso entre a alta
incidéncia de estudos realizados, versus projetos licitados esta relacionado: aos
altos custos de transagdo para o poder publico, decorrentes do processo licitatorio;
a assimetria de informacdes do gestor publico quanto a eficiéncia das empresas e

caracteristicas do projeto; e ao desalinhamento de incentivos .
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Figura 1 - Evolugdo no ndmero de PPPs no Brasil por ano.
Fonte: Radar PPP (2016).

Em relacdo ao aspecto setorial, ao observar PPPs assinadas até 2016, pode-
se perceber o foco dado a residuos solidos e saneamento, que corresponderam a
40% (Figura 2).

Residuos Sdlidos
Saneamento
Saude

Trem Urbano
Atendimento ao Cidad3o
Estadios
Mobilidade Urbana
lluminacdo Publica
Rodovia

Sistema Prisional
Multinegdcios
Habitacao
Educacao
Urbanizacao
Cultura

Tecnologia

Prédios Publicos
Aeroportos

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Figura 2 - Numero de PPPs em execugao e por setor
Fonte: Radar PPP (2016).

A urgéncia em promover PPPs no Brasil, demonstra-se relacionada a
caréncia de infraestrutura basica que é sabida pelo governo, mas também

claramente conhecida pela populacao.
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2.1.3.
Estruturacdo Financeira e Anélise de Risco

O setor de infraestrutura é significativamente impactado por consideraveis
riscos e por exigéncias de retornos dos acionistas, em funcdo grandes
investimentos iniciais de capital, da presenca de capacidade ociosa e de demanda
com baixa elasticidade de prego. Por outro lado, as margens operacionais sdo mais
elevadas e duradouras, quando comparados a outros setores industriais. Este
conjunto de caracteristicas possibilita 0 aumento consideravel da alavancagem
financeira no equacionamento das fontes de recursos para a implantacdo de
projetos nos setores de infraestrutura, invariavelmente por meio de estruturas
financeiras do tipo project finance.

A utilizacdo da estrutura do project finance comecou a ser discutida no
Brasil a partir da segunda metade da década de 1990, como uma das alternativas
para viabilizar a alavancagem de projetos de Parcerias Publico-Privadas. O inicio
das reformas institucionais nos setores de infraestrutura gerou um natural
questionamento quanto ao papel do Estado como principal investidor em projetos.
Naquele momento, a estruturagédo dos projetos via project finance, baseada em
contratos privados de longo prazo, ndo era tdo necessaria, uma vez que obter
financiamento para obras de infraestrutura estatais ndo demandava garantias aos
entes financeiros publicos
(FILHO;ALONSO;CHAGAS;SZUSTER;SUSSEKIND, 2009).

Os projetos focaram principalmente nos setores de telecomunicacdes,
energia elétrica, petrdleo e gas e infraestrutura de transporte. No entanto, com o
passar do tempo vem se percebendo a importancia de contar com a participacéo da
iniciativa privada, e cuja estruturacdo financeira pode se viabilizar via project
finance.

Entre as definicbes de project finance, pode-se sintetizar como um
mecanismo de estruturacdo de financiamento a uma unidade ou conjunto de
unidades produtivas legalmente independentes dos investidores (patrocinadores),
na qual os financiadores assumem que o fluxo de caixa a ser gerado e os ativos do
projeto sdo as fontes primarias de pagamento e garantia do financiamento. O fato

de o projeto ser legalmente independente significa que os investidores devem
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constituir uma sociedade independente (sociedade de propésito especifico — SPE)
para a implantacdo do projeto (FILHO et al., 2009).

Grandes empreendimentos tém recorrido a estruturacdo financeira por
project finance para a obtencdo de créditos de projetos, com em alguns paises
emergentes que adotaram leis locais e licenciamento ambiental para diminuir o0s
impactos ambientais e sociais em areas beneficiadas por grandes projetos, seja na
area de petroleo e gas natural, energia, transportes ou infraestrutura em geral. As
exigéncias ambientais sdo incluidas neste caso como especificaces técnicas do
project finance.

Como ja observado em Rodrigues Jr. (1997), o project finance em muitos
paises ja faz parte da estrutura basica de PPPs, contribuindo para sua viabilidade
metodologica e econdbmica. Dentro desta perspectiva, diversas modalidades de
PPPs desenvolvidas como build, transfer and operate - BTO, ou build, own,
operate and transfer - BOOT, ou Build, Own and Operate - BOO e, até mesmo, 0s
contratos de gestdo e arrendamento, tém sido considerados como operacdes do
tipo project finance.

Com relagdo ao periodo de implantagéo do projeto é comum observar que 0s
financiadores podem recorrer — integralmente (full-recourse) ou ndo recorrer (no-
recourse) — aos ativos dos investidores para assegurar o pagamento do crédito. Em
outras palavras, ainda que desejavel, ndo ha a obrigatoriedade de que os projetos
sejam completamente autossuficientes desde seu inicio, fazendo com que 0s
credores prescindam da solidariedade dos patrocinadores. Dessa forma, o project
finance difere do financiamento corporativo, pois este € amparado por ativos e
pelo fluxo de caixa dos investidores.

No project finance também sao utilizados contratos formais de garantia com
certos dispositivos que restringem as atividades da empresa-projeto, denominados
covenants. Estes mecanismos aliados as auditorias e instrumentos de
acompanhamento sdo essenciais para a gestdo do projeto. Por outro lado, uma
condicdo basica para a estruturacdo de um projeto a partir do project finance € a
identificacdo de todos os riscos inerentes a sua implantacdo, de forma a mitiga-
los, alocando-os as partes envolvidas na estruturacdo do projeto. Entre as partes,
destacam-se: a SPE; os patrocinadores (investidores que aportam capital na SPE);
os financiadores/ debenturistas; as seguradoras; os agentes administradores de

contas (trustees); construtores; o poder concedente; os compradores dos produtos
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produzidos; os fornecedores de insumos; e 0s operadores do projeto na sua fase
operacional.

Importante ressaltar que as diferengas conceituais entre riscos e incertezas
em projetos ja sdo conhecidas ha bastante tempo. Como fora abordado por Knight
(2005), tanto riscos quanto incertezas se referem & imprevisibilidade a respeito
dos resultados futuros. As incertezas estdo associadas as varidveis ndo conhecidas
ou auséncia de evidéncias suficientes, cujos impactos reais ndao sao facilmente
mensuraveis e que envolvem certa complexidade quanto ao seu tratamento. O
conceito de risco, em linhas gerais, esta relacionado ao conhecimento sobre as
variaveis em questdo e as probabilidades dos resultados futuros ocorrerem do
ponto de vista matematico ou em funcdo de experiéncias passadas. Por estas
razdes, ao longo deste estudo serdo considerados tratamentos diferenciados para a
modelagem de incertezas e a avaliacdo de riscos em projetos por PPPs.

A andlises de risco é determinante na estruturacdo do project finance para
projetos de infraestrutura, sobretudo considerando as modalidades das PPPs.
Segundo Tinsley (2000) e Grimsey e Lewis (2002), os riscos podem ser
classificados nas fases de desenvolvimento, implantacdo e operagdo e agregados

em nove categorias principais:

a)  Risco de suprimento:

O risco de suprimento se refere ao acesso a insumos para o projeto e deve
ser mitigado ou compartilhado contratualmente com seus fornecedores, de forma a
garantir quantidades minima e/ou preco maximo de fornecimento. Esses contratos
podem imputar ao fornecedor a responsabilidade pela producdo de insumos com
terceiros, caso ele ndo possa honré-lo. Os riscos de suprimento também podem ser
mitigados por mecanismos de gatilho. J& o patrocinador pode contratar seguros
contra a falta de insumos ou, proteger-se contra oscilagbes no prego do insumo
com mecanismos de hedge, tais como contratos futuros, contratos a termo, ou

opcoes.

b)  Risco de mercado:

Risco de possiveis disparidades entre as previsdes que serviram de base para
avaliar a viabilidade econémica, em relacdo ao dimensionamento da operacéo e a

demanda real de bens e servicos a que ela se destina a satisfazer.
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¢) Risco operacional:

Envolve aspectos tecnoldgicos, gerenciais e de custo, que sdo inerentes a
fase operacional. Avancos tecnoldgicos podem impactar significativamente o
desenvolvimento, a implantacdo ou expansdo de projetos tecnologicamente
intensivos. Entretanto, nenhum projeto estd imune a falha humana, material, ou
outros que venham a prejudicar os lucros. Nesse sentido, a celebracdo de contratos
de longo prazo de operacdo e manutencdo pode ser com 0s proprios
patrocinadores, embutindo seguros operacionais. Esses contratos sdo essenciais
para a estruturacdo dos projetos, pois o fluxo de caixa dos mesmos € a principal
garantia do financiamento durante a fase operacional e, precisam ser “blindados”
dos possiveis impactos negativos da alocagéo de tais riscos.

O risco operacional apresenta ainda um componente gerencial relacionado a
ineficiéncia administrativa. A SPE pode ser também protegida por regras rigidas e
claras de governanca corporativa, reduzindo possiveis conflitos entre os
patrocinadores. A inclusdo de covenants ou obrigaces podem ser incluidas no
contrato de financiamento, aliada a necessidade de atingir determinados indices
financeiros, necessidade de anuéncia dos credores para a celebracdo de contratos e

restricdes na administragéo.

d) Risco de implantagdo:

Estd associado principalmente a ndo conclusdo da planta e aos custos
irrecuperaveis (sunk costs) provenientes da sua ndo completude. Pode ser
considerada a fase de maior risco para o project finance, podendo inclusive
desencadear outros riscos que podem impedir, postergar ou prejudicar a fase
operacional do projeto. Os possiveis arranjos de garantias para mitigar o risco de
ndo conclusdao envolvem compromissos de entrega em um prazo estabelecido,
havendo margens predefinidas para atrasos, baseadas em indicadores de eficiéncia
operacional e, em alguns casos, de cumprimento do orcamento da construcao.

Os credores comumente exigem que 0s patrocinadores se comprometam a
aportar recursos proprios antecipadamente a liberacdo do financiamento e que
celebrem contrato de suporte para garantir o aporte para eventuais aumentos no
orcamento. Do mesmo modo, aos acionistas cabe ndo apenas aportar 0s recursos
préprios, mas garantir, empenhar acBes e principalmente os recebiveis dos

projetos, que podem garantir a cobertura do servigo da divida, por intermédio da
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cessdo e da reserva de meio de pagamento. A medida que os indices que
compdem os testes vao sendo atingidos, os suportes de garantia fornecidos pelos
patrocinadores tendem a ser regressivamente exigidos pelos credores, cada vez em
menor grau, até que cessem as exigéncias. Caso 0 projeto ndo tenha éxito nos
testes de concluséo, podem ser acionadas as clausulas de vencimento antecipado
da divida.

e) Risco de construgéo:

S&o os riscos associados a erros na concepgéo do projeto que podem levar a
um descumprimento dos prazos originais, a ma performance do empreendimento,
ao aparecimento de custos extras, ou até a sua inviabilizacdo. Para que sejam
mitigados, devem ser divididos de maneira adequada entre as partes responsaveis
pela construgao.

Os patrocinadores procuram transferir, a0 maximo, o risco de conclusdo
para os construtores e fornecedores de equipamentos por meio da celebragédo de
contratos turn-key lump sum do tipo empower procurement and construction
(EPC), no qual o construtor € obrigado a entregar, por preco pré-determinado, o
projeto operando sob determinadas especificacdes, tendo a responsabilidade de
construcao sobre todo o projeto.

Este tipo de projeto, por outro lado, é oneroso em funcdo do risco dos
construtores e fornecedores, cabendo a contratacdo de seguros diversos, de forma
a reduzir os riscos por eles assumidos. Entre os seguros geralmente destacam-se
os de engenharia; responsabilidade civil; transportes; e lucros cessantes — nas

modalidades advance loss of profit (ALOP) e delay in start-up (DSU).

f)  Risco ambiental:

Pode ter origem no aumento de custos com compensag0es ambientais, com
a paralisacdo das obras ou operacdo do projeto, por questdes ambientais,
manifestacbes de grupos ambientalistas etc. Problemas socioambientais podem
ainda deteriorar as relacdes entre as partes envolvidas, entre os patrocinadores e

autoridades governamentais.
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g) Riscos de custos financeiros:

Ocorrem ap0s a estruturacdo das fontes de recursos do projeto, que podem
ser por meio do project finance ou ndo. No caso do project finance, o valor do
financiamento baseia-se na capacidade de pagamento do fluxo de caixa do projeto
sobre o fluxo de pagamentos de principal e juros da divida (indice de cobertura do
servico da divida). A capacidade de pagamento do financiamento pode ser
comprometida em casos extremos de descasamento acentuado entre oS
indicadores de correcdo dos ativos e passivos do projeto. No caso de
financiamentos em moeda estrangeira, a variacdo cambial pode implicar em
movimentos subitos do fluxo de pagamento da divida em relacdo ao fluxo
operacional, comprometendo, portanto, a capacidade de pagamento do projeto.

Os riscos que envolvem a estruturagdo do financiamento podem ser
mitigados de diferentes formas. Para dividas em moedas externas, pode-se exigir
a SPE a contratacdo de instrumentos de hedge cambial versus indice de inflacéo
de indexacdo das receitas (IPCA, IGP-M, etc).

O financiamento devera contar ainda com uma folga minima do indice de
cobertura do servico da divida (normalmente igual a 1,3) e reserva dos meios de
pagamento, composta de: (i) conta centralizadora de receitas; e (ii) conta reserva
ndo inferior ao fluxo de pagamento de trés meses do servi¢o da divida e custos
operacionais (ndo movimentaveis pela SPE), além da conta movimento (BNDES,
2016).

h)  Risco dos participantes:

Diz respeito a capacidade crediticia e a relacdo entre as partes envolvidas
(patrocinadores, investidores de capital proprio, credores, detentores de titulos de
divida emitidos pelo projeto, governo, fornecedores, construtores, operadores,
compradores da producéo, consultores financeiros, legais, ambientais, engenheiros
independentes etc.).

Este risco pode ser mitigado por intermédio de instrumentos que evitem
recusa ou transferéncia de responsabilidade entre as partes, dando atencdo ao
compliance de contratos e input de garantias cruzadas entre os agentes envolvidos

em determinado contrato.
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i)  Risco legal:

Sdo riscos decorrentes dos efeitos prejudiciais advindos das relagbes
contratuais entre elas e terceiros (microecondémicos) ou relativamente aos sistemas
juridicos do pais e/ou de domicilio dos principais agentes envolvidos
(macroecondmicos). Pelo sistema juridico brasileiro o interesse publico pode
sobrepor-se ao privado (contratos administrativos), e seus instrumentos legais séo
menos efetivos e mais frageis, exigindo maior cautela por parte dos investidores
do que no ambiente da common law (CHAGAS, 2006).

J)  Risco Pais:

E expresso como decorrente do risco de crédito ao qual estdo submetidos os
investidores estrangeiros quando investem no pais. Segundo o BACEN (2010) os
indicadores diarios mais utilizados sdo o Emerging Markets Bond Index Plus
(EMBI+Br), e o Credit Default Swap (CDS) do Brasil.

O EMBI+ é medido pelo Banco J.P. Morgan Chase e € medido como um
indice ponderado composto por instrumentos de divida externa, negociados e em
ddlar por governos de paises emergentes. E calculado pelo movimento de precos
dos titulos que o compdem e € dado pela média ponderada dos retornos diarios
pagos por esses titulos. J& 0 CDS pode ser usado como medida de risco pais, na
medida em que representa uma medida de risco de crédito da entidade de
referéncia e € cotado em pontos-base. Este se constitui a partir de um contrato
bilateral que permite ao investidor comprar protecao para crédito especifico contra
evento de crédito do emissor de determinado ativo.

Outro aspecto levantado por Borges (2005), é que no Brasil, 0o agente
fiduciario ndo tem a propriedade dos bens sobre os quais deve agir, sendo, no
méaximo, fiel depositario de alguns bens ou direitos, ou, em outros casos,
administrador ou gestor de recursos de terceiros. Com isso, 0s contratos nos quais
ativos sdo transferidos para a propriedade de um terceiro designado para agir de
determinada forma ou para atingir certo fim, ndo séo aceitos no Brasil por atentar

contra principios de sucessao e de insolvéncia.
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2.1.4.

Avaliacao financeira de Projetos e PPPs

A adequada mensuracdo de riscos e analise dos mesmos em projetos de
infraestrutura por PPPs é indispensavel para avaliacdo dessa classe de projetos.
No entanto, os métodos tradicionais de avaliacdo financeira empregados na
modelagem de projetos de infraestrutura buscam basicamente mensurar risco-
retorno sistematico, ou em outras palavras, que ndo pode ser reduzido via
diversificacdo e impacta todo o mercado.

Invariavelmente, a metodologia de avaliagdo mais utilizada é a do Fluxo de
Caixa Descontado (FCD), que parte do principio de que a estimativa de uma taxa
média de retorno de um empreendimento permite o célculo do Valor Presente
Liquido (VPL) e da Taxa Interna de Retorno (TIR), assim como o tempo médio de
retorno daquele projeto (payback) (BRIGHAM;HOUSTON, 2012).

Pela metodologia do FCD, em termos gerais o valor de um projeto sera o
resultado do somatdrio das projecdes de fluxo de caixa futuros trazido a valor
presente a um custo de capital compativel com o risco do projeto. Para projetos de
infraestrutura por PPPs, Zhang (2005) propde pela metodologia com base no fluxo
de caixa descontado, tendo como foco otimizar a estrutura de capital do projeto,
de forma a maximizar a taxa interna de retorno do equity (capital proprio) em k
anos, definida como IRRE, e que consequentemente trara 0 maximo valor presente
liquido do projeto, definido pela variavel NPV,

O autor define o equity do projeto no longo prazo como sendo EPR e a
parcela do equity sujeita a riscos de mercado dada pela variavel REPRy. Além
disso, as variaveis de input contemplam o custo basico de construcdo definido
como Cg, a taxa de custos escalonaveis ex, 0 tempo duracdo da construcdo Dc, a
demanda de mercado Q;, o preco Pj, 0 custo de operacdo e manutencdo OM;, a
taxa de inflacdo r, , a taxa bésica de juros da divida rg, a capacidade de
autofinanciamento SFA, o nivel minimo de equity requerido Rmi,, @ margem de
lucro da construcdo MLc, o percentual minimo de equity requerido em relacdo aos
riscos do projeto REPRpyin, 0 nivel minimo de cobertura do servico da divida
DSCRmin, a aliquota de impostos rx € a taxa de juros da divida rp, como funcéo da

taxa basica de juros rg e 0 nivel do equity R, que é dado por R: rp = f(rg,R).
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A partir da definicdo das variaveis de input e supondo k=1 e Rx = Rpin, O
percentual do equity anual definido por EX é calculado, ao considerar o percentual
de divida definida como DX, bem como REPRk, DSCRk , NPV* e IRREk. Na etapa
seguinte, supondo k = k+1 e Ry = R +1% e se Ry = 1, dar-se inicio a analise sobre
a combinagdo 6tima das varidveis Ry, REPRk, DSCRy , na qual REPRk = REPRpin
e DSCRy > DSCRpi» . Em seguida, segue-se a analise do NPV* do projeto e
definicdo da viabilidade financeira do projeto, ao nivel de equity estimado. As
etapas da otimizacao da estrutura de capital e analise de viabilidade do valor do

projeto podem ser observadas pela Figura 3 a seguir:

Determinacgdo do prazo de construcao,
custo anual de construcéo, custos
escalonaveis

Valor presente liquido das receitas
Valor presente do custo total de construgéo operacionais ao final do periodo de
construcéo

Determinagédo da parcela autofinanciavel
(investimento privado) e parcela ndo
financiavel do custo total de construcéo,
para calcular a capacidade do projeto se
autofinanciar (SFA):

Determinacdo da estrutura e custo de
capital

Anélise de Viabilidade do Projeto

Figura 3 - Processo de determinacéo do valor de um projeto por PPP.
Fonte: Zhang (2005).

De maneira geral, os métodos de célculo da taxa de desconto podem
envolver o Capital Asset Pricing Model (CAPM) proposto por Sharpe (1964) e o
Arbitrage Pricing Theory (APT) proposto por Ross (1976). A metodologia do
FCD aplicada a projetos de infraestrutura prevé ainda que os fluxos de caixa
possam ser calculados pelo Fluxo de Caixa da Empresa (FCE) e pelo Fluxo de
Caixa do Acionista (FCA), a depender das partes interessadas no projeto
(GRIMSEY ;LEWIS, 2002).
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A primeira abordagem, conhecida como Fluxo de Caixa Livre da Empresa
(FCLE) considera a empresa como um todo, incluindo a participacéo acionaria e a
participacdo dos demais detentores de direitos da empresa, como 0s credores. A
partir dos fluxos de caixa esperados provenientes das operagcdes da empresa, sao
deduzidos todos os custos e despesas operacionais, a depreciacdo, as necessidades
de reinvestimentos e os impostos, mas ndo os fluxos de capital de terceiros e
servico da divida. Em seguida, estes valores sdo descontados a valor presente por
uma taxa de retorno, que € estruturada a partir do custo medio ponderado de
capital (WACC). A segunda abordagem, denominada Fluxo de Caixa Livre do
Acionista (FCLA), considera apenas a participacdo acionéria do negocio. Neste
caso, os fluxos de caixa apds as deducbes de todas as despesas operacionais,
incluindo despesas financeiras, o principal da divida e impostos, sdo descontados
ao custo do capital do acionista pelo modelo CAPM (SHARPE, 1964), ou seja, a
taxa de retorno exigida pelos investidores para os fluxos de caixa residuais,
considerando o capital empregado no projeto. Como esse fluxo residual ja
contemplou todos os pagamentos devidos a terceiros, o seu valor sera revertido
em sua totalidade para o acionista ou investidor. Em cada uma destas abordagens
sdo obtidos fluxos de caixa distintos que sdo descontados utilizando taxas de
retorno diferentes, mas que se realizados corretamente, ambos 0s métodos
fornecem resultados convergentes (RADARPPP, 2014).

No calculo da taxa de retorno, que também pode ser entendida como a taxa
de desconto ajustada a risco ou taxa minima de atratividade, para fins de desconto
dos fluxos de caixa futuros, j& estdo embutidos todos 0s riscos (sistematicos)
relativos ao projeto em avaliacéo, a partir do modelo CAPM. O calculo da taxa de
desconto ajustada a risco () pela 6tica do custo de capital consiste basicamente
em estimar uma taxa livre de risco (r) e um prémio pelo risco de mercado ( 3 ),
para se chegar a u=r+ /. A taxa de retorno pode ser considerada como o
somatorio do ganho de capital (& ), com a taxa de dividendos & , resultando em
H=a+o.

No entanto, sabe-se que a taxa de retorno calculada a partir do modelo
CAPM, que é amplamente utilizada em avaliacdo de projetos, ndo incorpora
incertezas e riscos ndo sistematicos, tais como decorrentes de variagdes de

demanda, precos, custos, atrasos e restricdes técnicas. Sendo assim, cabe a
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introducdo de abordagens que complementem a teoria tradicional de avaliagéo de
riscos em projetos pela metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, para

avaliacdes mais robustas de projetos de infraestrutura.

2.1.5.
Medidas de risco e performance

O risco pode ser observado como uma variavel aleatdria, cuja distribuicéo
de probabilidade indicara maior ou menor exposic¢do. A analise de risco pode ser
conduzida de forma isolada sob a ética de um ativo ou para uma carteira de varios
ativos, como ja proposto por Markowitz (1952) para ativos financeiros, ao utilizar
a Média-Variancia dos retornos de uma carteira de ativos como medida de risco.
De acordo com o autor, os investidores determinam carteiras 6timas, a partir de
uma fronteira eficiente, na qual minimizam-se os riscos (variancias) das carteiras
para cada nivel de retorno (médias). Esta teoria parte do principio de que 0s
retornos dos ativos da carteira seguem uma distribuicdo normal, o que acaba
sendo uma limitacdo do método, uma vez que precos e custos de mercado
apresentam comportamentos aleatdrios diversos.

Posteriormente surgiu a metodologia do VaR (value-at-risk), que é uma
métrica desenvolvida inicialmente para ativos financeiros para avaliar exposicédo a
riscos. Esta metodologia representa uma estimativa da perda maxima esperada,
dado um determinado nivel de significancia e em um horizonte de tempo sob
condigdes normais de mercado (SHARPE, 1970). Sua simplicidade em resumir a
avaliacdo do risco utilizando um dnico namero, a tornou amplamente utilizada
pelo mercado. A técnica resulta do esfor¢o de determinar em um unico nimero a
exposicao total ao risco em cada periodo.

Formalmente, 0 VaR descreve o quartil da distribui¢do projetada de ganhos
e perdas previstas num horizonte de tempo. Se “c” é o nivel de confianca, o VaR
corresponderia a “1-¢c” (JORION, 2000). Considerando que a funcdo de
probabilidade condicional se torna conhecida, a definicdo estatistica para o VaR €

dada por:

Pr[AP(N) <VaR] = F[AP(VaR)] = [ f (AP(0)dx =1-c
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onde Pr[AP()] € a funcdo de distribuicdo acumulada dos retornos AP, f(AP(x))

da funcdo de densidade de probabilidade de AP, ¢ de nivel de significancia e

AP(N)=AP(N)a mudanca relativa no valor do portfélio ao longo do horizonte
de tempo N. AB(N)=P(+N)—P.P(t+N)é o logaritmo natural do valor do

portfélio no tempo t+Ne P(r) é o logaritmo natural do valor do portfélio no

tempo t. Por métodos de simulacdo, pode-se gerar N possiveis valores de
portfdlios para uma data futura #+ N . Dessa forma, o VaR tem como ser obtido a
partir da distribuicdo de valores simulados. Na Figura 4, que ilustra a distribuicéo
de probabilidades do resultado liquido (VPL) de um projeto de investimento,
pode-se perceber que 0 VaRgsy, dessa distribuicdo seria de $ 2,33 milhGes, ou seja,
resultados abaixo desse valor séo esperados em apenas 5% dos casos.
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Figura 4 - Exemplificacdo VaR95%

Marzano (2004) ressalta a relevancia dessa métrica para analise de projetos, ja
que a mesma pode balizar suas operacdes através do maximo valor em risco
admitido por uma empresa ou projeto, forcando o seu VaR a ser inferior (ou igual)
aquele valor determinado.

Por outro lado, o VaR é uma métrica de risco que indica apenas a
probabilidade de perda acima de um limite, (ROCKAFELLAR ;URYASEYV,

2000). O VaR tem sido utilizado como medida complementar de avaliacdo de
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viabilidade de projetos de infraestrutura do tipo BOT em poucos estudos
observados na literatura, apesar do seu carater intuitivo (HMTREASURY, 1995;
LEVY, 1996; RANASINGHE, 1999; YE;TIONG, 2000). Alguns estudos
utilizaram VaR especificamente como foco para avaliar PPPs (KE;LIU;WANG,
2008; WALKER;SMITH, 1995; ZHANG, 2005).

Com a evolucdo dos processos de simulagdo e melhor compreensdo dos
eventos relacionados a distribuicdo dos retornos, surgiu o CVaR (Conditional
Value at Risk), que analisa em sua estrutura, resultados sobre eventos que ocorrem
nas caudas das distribuicGes de probabilidades (TORRES, 2006). Aguiar (2008)
apresenta uma breve comparacao entre VaR e CVaR para duas distribui¢des, uma
com menor profundidade de cauda (A) e outra com possibilidade de eventos
catastroficos e consequente maior profundidade de cauda (B). De acordo com a
Figura 5 € possivel que ambas distribuigdes tenham o mesmo VaR para um
determinado nivel de significancia. Porém o autor ressalta que em cenarios de
perda, a distribuicdo B oferece maior risco, mesmo tendo um valor esperado
médio maior do que a distribuicdo A. Logo, um modelo que visa maximizagédo do
valor esperado com uma restricdo de risco limitado ao VaR apontaria como
deciséo 6tima a opgéo B.

A pR) [

(1-a)

CVaR(A),

| S
-

Renda Liquida (R)

CVaR,(B) VaR,(A)=VaR,(B)

Figura 5 - Representacdo VaR versus CVaR.

A definicdo classica para o Conditional Value-at-Risk (CVaRa) de uma

variavel R com funcdo de probabilidade acumulada FR(r) = P(R <r) €:
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CVaR,(R)=E[R|¥]= j RdFy,
¥

ondeY ={R:R[< VaR_(R)} ¢ o conjunto de valores inferiores ao VaRa
(R) que a variavel pode assumir e R|Wé uma fungdo de probabilidade

condicionada ao evento. O CVaR teve historicamente mais aplicacdes para analise
de ativos financeiros, juntamente com outras métricas de risco que se baseiam nos
dois primeiros momentos da distribuicdo de probabilidade dos retornos, os seja,
média e variancia (SCHUHMACHER;ELING, 2012).

Além disso, tem se observado poucas aplicagbes do VaR e CVaR na
literatura voltada para avaliagOes financeiras de projetos, que poderiam contribuir
para tomada de decisdo e analise de risco sobre ativos reais.

A aplicacdo destes indices assim como do VaR e CVaR, encontra certas
limitacBes que dificultam sua ampla disseminagdo para analise de investimentos
em ativos reais. Entre estas limitagdes, considera-se de pouca aceitacdo empirica
que média e varidncia possam descrever completamente a distribui¢do de retornos
de investimentos em ativos reais.

Por outro lado, recentemente Keating e Shadwick (2002) desenvolveram a
medida émega (£2), que possui como uma de suas caracteristicas a capacidade de
capturar todos os momentos da distribuicdo de retornos de um ativo (assimetria,
curtose, cauda da distribuicdo, valores extremos, etc). A medida 6mega (€2) exige
a definicdo de um retorno limite (L), que é necessario para dividir a distribuicéo
de probabilidades dos retornos entre uma area que pode ser definida como de
ganhos e por uma area definida como de perdas.

Apos ser definido o retorno limite (L), deve-se identificar as condi¢fes para
determinar o valor esperado condicional de ganhos e o valor esperado condicional
de perdas. O valor esperado condicional dos retornos que excedem L é definido
como o ganho esperado e pode ser expresso por E( r-L| r > L). J& a perda
esperada serd dada pelo valor esperado condicional dos retornos que sejam
menores do que L e expressa como E(L-r| » < L).

Assim, com os valores obtidos para cada ponto da distribuicdo, podem-se
comparar 0s ganhos e as perdas potenciais, ponderados por suas proprias

probabilidades de retornos (r;) para encontrar o valor da medida 6mega (Q2):
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> E(r - L|rm2 L).Prob(r)
QL) = =L
> E(L-r|r<L).Prob(r)

i=1

Na forma continua, a medida dmega (€2) também pode ser representada

como:
“[1- F (] x
[ F)ax

onde, F(x) = Funcdo de Distribuicdo Cumulativa (FDC) dos ganhos “Xx”; e L

Q(A) = J

= nivel minimo requerido de ganho; a = retorno minimo; e b = retorno maximo.
Alguns estudos focaram em comparar o desempenho da medida dmega com
outras medidas de risco para otimizacao de portfolio, mas direcionados para ativos
financeiros e estratégias de investimentos (DICHTL;DROBETZ;WAMBACH,
2014; DU;LI, 2008; KANE;BARTHOLOMEW-BIGGS;CROSS;DEWAR, 2009;

KAPSOS;CHRISTOFIDES;RUSTEM, 2014; NGUYEN, 2014;
SCHUHMACHERELING, 2012; XU;YEUNG;CHAN;CHAN:WANG:;KE,
2010).

Por outra abordagem, Simdes e Gomes (2011) utilizaram a medida émega
(©2) como método para tomada de decisdo para o valor de sazonalizacdo de
contratos de energia no Brasil, considerando restrigdes de valor em risco (VaR).
Os autores escolheram a sazonalizacdo e maximizacdo de medida 6mega, dado
um nivel de VaRgsy, COmo critérios para chegar ao resultado otimizado do
modelo.

Entre os estudos levantados, é importante ressaltar que poucos estudos
enderecam o uso de aplicacdes das métricas de risco e performance, em meio a
analise de viabilidade de projetos sob ativos reais. A analise de tomada de decisao
de investimentos considerando tais métricas pode contribuir para modelos mais
robustos de avaliagdo, inclusive para integracdo com metodologias direcionadas

exclusivamente a modelagem de incertezas e flexibilidades.
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2.1.6.
Tomada de Decisdo sob Incerteza

As flexibilidades contratuais em concessdes publicas por Parceria Publico-
Privadas possuem significativo valor quando adequadamente aprecadas e vém
despertando grande interesse do meio académico. Em meio a este processo,
identificam-se estudos que buscam cobrir a lacuna metodoldgica quanto a tomada
de decisdo sob incerteza, sobretudo concentrando-se no desenvolvimento de
modelos baseados na Teoria de Opcdes Reais (TOR).

A partir de trabalhos pioneiros para a avaliagdo de opcOes financeira
(BLACK;SCHOLES, 1973), surgiram estudos que passaram a incorporar métodos
semelhantes ao processo de tomada de deciséo de investimentos sob condicdes de
incerteza. Esta teoria visa agregar o valor da flexibilidade gerencial a metodologia
de valoracdo tradicional do FCD. Uma particularidade importante das op¢des é o
fato delas proporcionarem ao seu titular um direito (mas ndo uma obrigagéo) de
serem exercidas no futuro. Existe um custo associado a obtencéo desse direito, o
qual € comumente definido como prémio.

Uma opcdo real é o direito, e ndo a obrigacdo, de agir (i.e. abandonar,
expandir, adiar, etc.) a um custo predeterminado, chamado de preco de exercicio,
durante um periodo de tempo determinado pela duracdo da op¢éo, chamado de
periodo de exercicio ou vida da opc¢do. Para que um projeto apresente valor de
opcdo, no entanto, trés condicbes sdo necessérias (DIXIT;PINDYCK, 1994): o
investimento é total ou pelo menos parcialmente irreversivel; existe flexibilidade
de decisdo suficiente para que geréncia opere o projeto de forma diferenciada
(adiando, suspendendo, ampliando, abandonando, etc.) dependendo do estado da
natureza que venha a ocorrer no futuro e; ha incerteza sobre o nivel dos fluxos de
caixa futuros que este projeto podera gerar.

As opcdes do tipo americanas podem ser exercidas antes de seu vencimento.
Ja as opcgOes europeias, de forma geral sdo exercidas no seu vencimento. A
possibilidade de antecipacdo do exercicio e a possibilidade de pagamento de
dividendos, ou retiradas de fluxo de caixa livre, fazem com que a férmula de
Black e Scholes (1973) ndo se aplique com amplitude para projetos corporativos.
Entre outras contribui¢es, Merton (1976) estendeu a citada formula para incluir

os dividendos no seu calculo.
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Os principais tipos de opgdes reais e suas modelagens sdo resumidos a
seguir (TRIGEORGIS, 1993):

a. A opcéo de diferir o investimento: opcéo de compra americana;

b. A opcéo de interromper a implementacdo: opc¢do de venda americana;

c. Opgéo de interromper (e recomegar) um projeto: opgdo de venda
americana;

d. Opcéo de expansdo: opcdo de compra americana;

e. Opcéo de contrair: opcao de venda americana;

f. Opcéo de abandono por valor de recuperacdo: opgdo de venda americana,;

g. Outros modelos mais complexos, como por exemplo: opc¢do de
conversao; opgOes arco-iris, ou op¢des com multiplas fontes de incerteza; opgoes
compostas e ou sequenciais.

A abordagem apresentada por Copeland e Antikarov (2002) para célculo de
opcoes, parte de um portfélio de hedge composto de uma acdo de um ativo
subjacente, replicante do projeto em questdo, e uma posicao vendida de uma certa
quantidade de a¢des da opc¢do que esta sendo aprecada. Esse coeficiente de hedge
é determinado de jeito que o portfélio esteja livre de risco: dessa forma uma
eventual perda com o ativo replicante sera compensada pelo ganho da posicéo
vendida da opc¢do de compra. No entanto, para poder fazer uso deste principio é
necessario considerar a atuacdo em mercados completos nos quais sempre existira
uma carteira de agbes que possa simular o projeto avaliado. Quando ndo é
possivel montar um portfolio de ativos que mapeie as mudangas estocasticas do
projeto, ou quando a correlacdo entre o projeto e o portfolio de mercado é menos
do que perfeita, diz-se que o mercado € incompleto.

Copeland e Antikarov (2002) propdem que se adote inicialmente o Valor
Presente (\VP) do projeto sem nenhuma opcéo, com a taxa de desconto calculada
de acordo com a metodologia do CAPM, ou seja, uma avaliagdo pelo método do
Fluxo de Caixa Descontado (FCD) tradicional, com o seu valor de mercado. Isso
permite a utilizacdo do préprio projeto como o ativo basico do projeto com
opcOes. A esta premissa d&-se o nome de Market Asset Disclaimer (MAD) ou
Negacdo do Ativo Negociado. A utilizacdo do préprio projeto como seu ativo
basico e parte do seu portfolio replicante, torna o mercado completo para este
projeto, e garante, entdo, uma perfeita correlacdo entre o projeto e este portfélio

replicante.
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Ja a modelagem discreta através de &rvores binomiais, contribui para
contornar as principais lacunas da formula de Black e Scholes (1973), pois sendo
uma modelagem discreta, possibilita a analise de op¢des americanas, checando-se
em cada no o exercicio ou ndo da op¢do modelada (COPELAND;ANTIKARQV,
2002).

Cox, Ross e Rubinstein (1979) foram os primeiros a propor um modelo
binomial para valoracdo de opcdes, que permitiu que fosse desenvolvida uma
aproximacdo discreta e computacionalmente eficiente para a modelagem
estocastica de um ativo basico para o problema da valoracdo de projetos, ao
replicar uma opcdo a partir de um portfdlio equivalente (ou replicante), de ativos
negociados, considerando um mercado chamado completo.

Para modelar opcGes por arvore binomial, considera-se em qualquer no i
desta binomial, em que i ndo seja o periodo final e sendo: g a probabilidade de
ocorrer 0 movimento ascendente no periodo seguinte a i, € (1-q) a de ocorrer o
movimento descendente. Na binomial, k é a taxa de desconto do projeto, e o sua

volatilidade):
Valor presente no nd: V; =(qxV, +(1-q)xV, )xe™ (1)

-0

Movimentos ascendente e descendente: u=e° ,e: d=e7 = %

ek —d u—e
,el-q=
u—d u-d

Como as variaveis de entrada do modelo contém o seu custo de capital k e a

Assim, as probabilidades objetivas sdo: q =

sua volatilidade o, pode-se concluir que as probabilidades objetivas g e (1-q) sdo
decorrentes dos valores daquelas varidveis e ndo variaveis independentes em si.
Para o calculo de opcoes reais, partindo do pressuposto de um portfélio de
hedge, pode-se assumir que o resultado estara livre de risco, uma vez que o valor
presente do projeto seja um estimador de seu valor de mercado, considerando o
mercado como completo e a solucdo do problema através de probabilidades
neutras ao risco. Sendo: r, a taxa livre de risco, Cox, Ross e Rubinstein (1979)

definem as seguintes variaveis, p e (1-p) como:
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r

e —d u-e
= , e 1— =
P=1"4 1-p) —

e chamadas de probabilidades neutras ao risco e comprovam que, ndo

havendo oportunidades de ganhos livres de risco, o valor da opcao de compra C,

sera:

C:(pxCu+(l— p)><Cd)><e’r 2

onde: C,, e Cq, s@o o0s valores dessa op¢ao nos movimentos ascendentes e
descendentes. Dessa forma, Cox, Ross e Rubinstein (1979) mostram que a
avaliacdo do valor da opgdo pela &rvore binomial torna o resultado do valor da
opcdo independente das probabilidades objetivas: q e (1-g). Este tratamento
matematico também usado por outros autores (KENMA, 1993; TRIGEORGIS,
1993), considera que as opcdes reais podem ser modeladas na arvore binomial, a
partir do passo final desta, calculando-se o payoff de traz para frente,
descontando-se a taxa livre de risco, periodo & periodo, até o valor inicial, para
obter o Valor Presente Liquido (VPL) Expandido do Projeto, o qual Trigeorgis
(1993) define como o VPL dos fluxos de caixa esperados somado ao valor
oriundo da flexibilidade gerencial.

A avaliacdo de projetos usando a Teoria de Opgdes Reais (TOR) pode ser
resumida em algumas etapas basicas, como demonstrado na Figura 6. O método
parte da avaliacdo tradicional usando o Fluxo de Caixa Descontado, do qual se
obtém o valor esperado do projeto. Neste ponto da analise, tem-se apenas um
cenario deterministico refletindo o que, na avaliagdo dos gerentes, acontecerd no
empreendimento. No entanto, o fluxo de caixa do projeto esta sujeito a inimeras
incertezas, entre as quais algumas se destacam como capazes de influenciar mais
significativamente a geracdo de caixa e, portanto, o valor do projeto. A segunda
etapa da metodologia envolve modelar matematicamente o comportamento das
incertezas presentes no projeto e 0 processo estocastico que tais variaveis seguem.
Através de procedimentos numéricos, deve-se ainda obter a taxa de desconto
neutra a risco do projeto, que se diferencia do ativo objeto por ser a taxa de
desconto que ird fazer com que o valor presente no modelo estocastico tenha
convergéncia para o valor deterministico. A partir dai, procuram-se identificar as
flexibilidades de decisdo (opgdes), disponiveis para 0s gestores do projeto. E a

medida que o tempo passa, revelam-se novos cenarios para o projeto, tendo os
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gestores a flexibilidade de decidir entre caminhos alternativos a luz de maiores e
melhores informacGes. Ao final do processo, pode-se aferir o impacto das
flexibilidades gerenciais como o valor expandido sobre o valor esperado do
empreendimento (supondo projetos que tenham flexibilidade), o que em outras
palavras significa poder mensurar o valor do possivel exercicio de flexibilidades
ao longo da vida do projeto. Entre as alternativas comumente utilizadas para

calculo de opcdes, destaca-se o calculo por arvore binomial, como ja mencionado.

Definicdo das variaveis de incerteza e premissas do projeto

NS

Andlise das relacBes entre variaveis do projeto e estruturagdo dos fluxos de caixas

N

Determinacdo dos fluxos de caixa estocasticos do projeto, a partir da simulacéo
dos processos estocasticos com base nas variaveis de incerteza do modelo

NS

Determinacdo da taxa de desconto penalizada pelo prémio de risco a ser utilizada no célculo
das opcdes

NS

Determinacdo do valor presente estocastico do projeto, com flexibilidades (valor expandido)

Figura 6 - Processo basico de avaliacéo de projetos por op¢oes reais

Fonte: Elaboracdo prépria com base em Branddo e Dyer (2005).

2.1.7.

Processos Estocéasticos

As incertezas estdo presentes na grande maioria dos projetos e sdo as
principais fontes de riscos e oportunidades. Entre as etapas de calculo de opgdes
reais, a modelagem de incertezas € fundamental para avaliacdo das mesmas. As
variaveis incertas podem ser de diversas origens e tipos, tais como: quantidade de
veiculos que trafegam por uma rodovia, demanda futura por um servico,
investimentos, prazo de execucao de uma obra, etc.

As variaveis de incerteza seguem processos aleatorios, ou seja, as variaveis

desenvolvem-se no tempo de forma aleatoria ou parcialmente aleatéria e, portanto
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imprevisivel. Em outras palavras, o processo estocastico representa a evolucdo da
variavel x, durante o tempo T e respeitando propriedades estatisticas.

Os processos estocasticos podem ser classificados, de maneira geral como:
1) processos estacionarios, em que as propriedades estatisticas dadas por média e
variancia da variavel observada sdo constantes no tempo; e 2) processos ndo
estacionarios: o valor esperado da variavel aleatoria pode crescer sem limite e sua
variancia o, T anos a frente, aumenta com T (FAN, 2000).

Além disso, 0s processos estocasticos podem ocorrer em tempo discreto ou
continuo. Em tempo discreto, o valor da varidvel somente pode mudar em
determinados intervalos. Ja em tempo continuo, a variavel pode sofrer variagdes
de forma continua no tempo.

A escolha do processo estocéstico podera depender tanto de consideracdes
estatisticas quanto tedricas, como por exemplo, a intuicdo com relacdo aos
mecanismos de equilibrio do ativo modelado (DIXIT;PINDYCK, 1994).

O Processo de Markov € um tipo de processo estocastico onde apenas o
valor presente de uma variavel é relevante para prever o futuro. O random walk é
um Processo de Markov bastante conhecido e em tempo discreto, que pode ser
definido pela equagdo X =X, +¢,, no qual prob(s, =1)=prob(s, =-1) =%.
Nesta equacao X; € a variavel aleatoria e X, € uma varidvel conhecida no instante t
=0.Emt=1, 2, 3, ... =>x;assume saltos de tamanho 1 para cima ou para baixo,
sempre com probabilidade %2 e ¢, € a variavel aleatoria com distribui¢éo de

probabilidade.

O processo de Wiener, ou movimento browniano, é descrito como um caso
particular de processo de Markov em tempo continuo. Tratar-se de um processo de
Markov, com distribuicdo de probabilidades dos valores futuros dependentes
somente do valor atual. E um processo com varia¢des normalmente distribuidas e
de incrementos independentes, com variancia aumentando linearmente com o

tempo. Sendo z(t) um processo de Wiener, a relacdo entre dz e dt é dada por

dz = ¢ ~/dt, no qual & possui uma distribuicdo normal de média igual a zero e
variancia igual a um: ¢, ~ N(0,1). A variavel aleatéria &, ndo tem correlagdo, e,
portanto E(e,,¢,)=0, parat=c. Um processo de Wiener muito usado é o

movimento geométrico browniano, sera também utilizado para o presente estudo e
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é descrito como dx = axdt + oxdz, onde: dz é um incremento de Wiener e é igual
a: edt”? (sendo¢ a distribuicdo normal padrdo); « o desvio (drift), e 0 a
volatilidade de v.

Na literatura voltada para a modelagem de incertezas por processos
estocasticos, observam-se processos estocasticos aritméticos e geomeétricos, além
de estacionarios e ndo estaciondrios. O Movimento Geométrico Browniano
(MGB) é um processo ndo estacionario, frequentemente escolhido para a
modelagem de incertezas associadas a projetos de infraestrutura. Ha ainda
processos estacionarios que sdo amplamente utilizados na modelagem de precos e
commodities em geral, partindo de modelos como Pindyck (1999), modelo 1 de
Schwartz (1997), Dias/Marlim (1999), Brennan e Schwartz (1985); Metcalf e
Hasset (1995); Geman (2005).

Para o presente estudo, buscou-se aderéncia a estudos de modelagem de
incertezas em PPPs, que adotam em sua maioria 0 uso do MGB em seus modelos
(ALONSO-CONDE;BROWN;ROJO-SUAREZ, 2007; CHEAH;LIU, 2006;
GARVIN;CHEAH, 2004; RUS;NOMBELA, 2003). A ado¢do do MGB pode
ainda descrever de forma mais adequada o comportamento de trafego em
rodovias, considerando que o comportamento da demanda no longo prazo tende a
apresentar forte correlagdo com o crescimento do PIB, cuja distribuicdo de

probabilidade tende a uma log-normal.

2.1.8.

Lema de It

Para resolver de equagdes com varidveis estocasticas, comumente utiliza-se
0 Lema de It6, considerando que dx € um processo estocastico sob a forma:

dx = a(x,t)dt +b(x,t)dz 3)

onde dz € um processo de Wiener e F como fungédo de x e t, F(x,t), por

expanséo de Taylor, obtém-se:

2 2 2
dF =t Tt 297 (ax)p + 2 ()2 2 OF et
x a2l ox 21t 21 vt @
3 3
Lo e+ 29 gy

+= +
31 ox® 3! ot®
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Substituindo a equacéo (1) na (2), e desconsiderando os termos superiores a

segunda ordem, chega-se a:

i _F )

1 aF 1 0°F ©
+———(dt)’ + ———dxdt

2 21 oxot

Considerando:
(dx)? = a®(x,t)(dt)? + 2a(x, t)b(x, t)dtdz + b (x,t)(dz)’

Assumindo que:

dz = e/t - (dz2)’ = (V) - E|(dz)’ |=E[#dt|=dtE[ "]
eque E [82} =1, temos que (dz)2 = dt

dtdz = dte/dt = edt™?

(dx)? = a2 (x, t)(dt)? + 2a(x, )b(x, t)edt®? + b2 (x, t)dt

Considerando que, para um tempo dt tendendo a zero, todos os termos dt

elevados a fator de poténcia maior que um tenderdo a zero antes de dt, assim:
(dx)” =b?(x,t)dt

dxdt = a(x,t)(dt)* + b(x, t)dzdt = a(x,t)(dt)* + b(x, t)edt¥* =0

Dessa forma, a equacéo (3) pode ser resumida a:

dF = ZF (a(x,t)dt+b(x,t)dz) oF L 6 F (x,t)dt
A mesma, sendo reescrita ira resultar em:
2
dF = %dt+g—':a(x,t)dt+ OF e (x,t) dt+—b(x t)dz (6)
X
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2.2.

Revisao de Literatura

2.2.1.
Analise de Viabilidade

Os projetos por PPPs tem atraido atencdo de pesquisadores desde que esse
modelo de estruturacdo de projetos passou a ser utilizado em infraestrutura urbana
(BASTIAN-PINTO;BRANDAO;GOMES, 2011; CHANG, 2013;
GRIMSEY;LEWIS, 2002; XIONG;ZHANG, 2014). Muitos destes estudos
identificaram gaps metodol6gicos dos modelos implementados e priorizaram
contribuir com o aprimoramento contratual destes mecanismos, a partir da sua
ampla disseminacao, que se deu a partir do final da década de 1980.

A partir da avaliagdo documental em estudos ja realizados sobre PPPs em
outros paises, foi possivel identificar um conjunto de vantagens apresentadas por
Parcerias Publico-Privadas, quando comparadas a outros modelos de estruturacdo
de projetos:

e Fortalecimento das proprias relacdes de parceria entre os setores publico

e privado (ZHANG;KUMARASWAMY, 2001;
ZHANG;KUMARASWAMY ;ZHENG;PALANEESWARAN, 2002);

e Melhoria no contingenciamento e gestdo de risco em projetos
(FERNANDEZ;CARRARO, 2006; GRIMSEY;LEWIS, 2002;
SHEN;WU, 2005);

e Maior transparéncia de politicas governamentais e controle orcamentario
estatal (ESTACHE;GONZALEZ; TRUJILLO, 2002;
ESTACHE;GUASCH; TRUJILLO-CASTELLANO, 2003;
FERNANDEZ;CARRARO, 2006);

e Observacdo dos fatores criticos para o sucesso dos projetos
(DALTON;ALLAN;BEAUMONT;GEORGAKAKI;HACKING;HOOP
ER;KERR;O’HAGAN;REILLY;RICCI;SHENG;STALLARD, 2015);

e Aprimoramento dos modelos de contratacdo (SHEN;LI;LI, 2002;
SHEN;WU, 2005; ZITRON, 2006);

e Desenvolvimento de modelos de avaliacdo financeira utilizando riscos e
incertezas (BRANDAO, 2002; BRANDAO;CURY, 2006;
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BRANDAO;SARAIVA, 2008;
CARBONARA;COSTANTINO;PELLEGRINO, 2014;
HUANG;CHOU, 2006; MOREIRA, 2010).

Entre os estudos avaliados, observaram-se de forma mais direcionada os que
se destinam a avaliagdo financeira de projetos do tipo DBFOM (design, build,
finance, operate and manage) por Parcerias Publico-Privadas (PPPs).

Em grande parte, estes estudos se limitaram a analise do valor esperado dos
projetos, pela aplicacdo da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
com andlise de cenarios, para estimar o valor e o prazo contratual
(ARAKI;YOSHIZU, 2007; NG;XIE;CHEUNG;JEFFERIES, 2007; SHEN et al.,
2002; SHEN;WU, 2005; YE;TIONG, 2003). Alguns autores buscaram o0 mesmo
enfoque, mas passaram a abordar o uso de simulacdo de Monte Carlo, como
técnica para incorporar incertezas aos modelos tradicionais baseados no fluxo de
caixa descontado (DU;LI, 2008;
FANTOZZI;BARTOCCI;D'ALESSANDRO;ARAMPATZIS;MANQOS, 2014; KE
et al., 2008; NG et al., 2007; RANASINGHE, 1999; SHEN;WU, 2005;
SPACKMAN, 2002; XU;SUN;SKIBNIEWSKI;CHAN;YEUNG;CHENG, 2012;
YE;TIONG, 2000).

A preocupacdo com o compartilhamento de riscos em projetos de PPPs
também tem se mostrado relevante
(BING;AKINTOYE;EDWARDS;HARDCASTLE, 2005; GRIMSEY;LEWIS,
2002; MOREIRA, 2010; SHEN;PLATTEN;DENG, 2006), ainda que predominem
aplicacdes do Fluxo de Caixa Descontado, com pequenas variacdes baseadas no
conceito do Value for Money (COULSON, 2008; GRILO, 2008;
GRIMSEY;LEWIS, 2005; NISAR, 2007), que em outras palavras representa a
melhoria do servigo publico de forma proporcional ao dispéndio financeiro, em
comparagao a como o setor publico gastaria para entregar um projeto similar.

Nestes estudos, o Value for Money (VFM) é caracterizado como uma
técnica para comparar os resultados de projetos realizados pela iniciativa privada
por meio de PPPs. Os resultados sdo simulados para avaliar como seriam
observados caso os projetos fossem desenvolvidos pelo governo. O Value for
Money pode ser visto como: uma andlise custo-beneficio das possiveis alternativas
em a realizacdo de um servico pela iniciativa privada ou pelo setor publico; o

calculo do custo de referéncia (benchmark) para a prestacdo do servigo
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especificado no ambito dos contratos publicos tradicionais, comparado com o
custo da prestacdo do servigo especificado ao abrigo de um contrato PPP; e por
processo de licitacdo apos se estabelecer uma PPP, para determinar as melhores
propostas de preco e técnica de forma comparativa a alternativa publica
(GRIMSEY;LEWIS, 2005).

Os estudos direcionados a avaliagdo viabilidade de projetos DBFOM, no
qual o concessionario é responsavel por desenvolver a estrutura de financiamento,
construcdo, operacdo, manutencdo e gerenciamento, até a transferéncia dos ativos
ao governo em um prazo especificado, vem ganhando notoriedade em fungéo do
elevado risco de tais projetos. Alguns autores reiteram a necessidade de utilizagdo
de metodologias que permitam identificar, analisar, elencar e alocar diferentes
tipos de risco para que projetos de infraestrutura possam ser considerados validos
para serem executados. Ng, et al (1999) apresentaram um modelo de tomada de
decisdo multi-objetivo utilizando l6gica fuzzy e tendo como principais objetivos,
maximizar a taxa de retorno e minimizar tanto o custo tarifario quanto o prazo de
concessdo. Zayed e Chang (2002) propuseram um indice para interpretar as
variaveis potenciais de geracdo de riscos como medidas quantitativas de valor,
utilizando o método AHP (Analytical Hierarchy Process). Os autores mapearam
os riscos de diferentes projetos, segmentando-os nas fases de desenvolvimento,
construcdo e operagdo. Zhang e Zou (2007) propuseram uma estrutura hierarquica
de mapeamento de riscos para projetos de construgdo e com base na avaliagédo de
especialistas, as ponderagdes dos coeficientes de risco sdo integradas ao modelo
pelo método AHP e por légica fuzzy os fatores de risco sdo incluidos a matriz de
avaliacdo fuzzy, para posterior geracdo do vetor das condi¢des de risco do projeto.
Salman, Skibniewski e Basha (2007) identificaram uma combinacéo de 21 fatores
gue impactam o processo de decisdo em projetos de infraestrutura e classificaram
0s mesmos (juridico, ambiental, financeiro, comercial e técnico) para determinar
suas interrelagdes. O método de ponderacdo também partiu da aplicacdo do AHP,
para determinar os fatores que influenciam a viabilidade de projetos BOT. Xu et
al. (2010) desenvolveram um modelo sintético por métodos fuzzy, para avaliagdo
do nivel de risco associado a projetos de PPPs na China. Apds levantamento por
survey dos principais riscos em projetos ja concretizados, os dados foram tratados

por andlise fatorial até estabelecer uma pontuacdo média que foi utilizada para
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classificacdo dos riscos. Com os critérios de classificacdo estabelecidos, os
autores incorporam métodos fuzzy para avalia¢do do projeto.

Nestes estudos, entretanto, ndo se observam metodologias que permitam de
forma robusta modelar incertezas, aprecar flexibilidades contratuais, mensurar
riscos e nem téo pouco de forma integrada, para que se possa avaliar projetos de
concessOes e PPPs. Cabe destacar que o mapeamento e compartilhamento de
riscos entre 0 governo e 0 concessionario, mencionados nestes estudos, nédo
significam mensuracdo dos mesmos e nem a incorporacdo a uma analise de
viabilidade de projetos. As excecOes a esta colocacgdo, sdo quanto aos modelos de
avaliagcdo financeira utilizando modelagem de incertezas e mensuragéo de riscos,
que sdo detalhados na subsecdo 2.2.2 a seguir, e que demonstram ser mais

robustos para a avaliacdo de concessdes e PPPs.

2.2.2.

Tomada de Decisdo sob Incerteza

Alguns estudos sobre Parcerias Publico-Privadas ja no final da década de
1990 propuseram a introducdo de métodos para modelar variaveis de incerteza em
PPPs. Walker e Smith (1995) desenvolveram um modelo de anélise de
viabilidade, partindo do fluxo de caixa descontado e utilizando mecanismos de
receita minima garantida. Os autores foram precursores em avaliar projetos de
infraestrutura, para determinar a atratividade de investimentos privados em
projetos do tipo DBFOM (design, build, finance, operate and manage).

O estudo de Rose (1998) utilizou simulacdo de Monte Carlo para modelar
incertezas e aprecar multiplas flexibilidades (calls e puts) embutidas em um
contrato entre 0 governo e o0 concessionario de um projeto de infraestrutura na
Australia. Além do célculo de opcdes, o autor analisa a interacdo entre as opgoes
Apesar do carater inovador ao introduzir o aprecamento de flexibilidades, o autor
conduz o trabalho sem tanto rigor quanto a defini¢do de parametros para avaliacéo
basica do projeto sem opcdes, tais como projecdo de demanda, calculo da taxa de
desconto, dispéndios de capital e prazo de execucdo das obras. As principais
variaveis de incerteza sdo tratadas por simulacdo de Monte Carlo.

Charoenpornpattana, Minato e Nakahama (2002) abordaram o problema da

avaliacdo de mecanismos de apoio governamental com garantia de receita minima
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(MRG) e pedégio sombra como op¢des compostas independentes em concesses
governamentais. Rus e Nombela (2003) avaliaram flexibilidades na concessdo de
garantias por opgoes reais e utilizaram a teoria dos leildes para avaliar estratégias
em contratos de PPPs, considerando incertezas de demanda. Bowe e Lee (2004)
avaliaram opcdes de expansdo, adiamento, reducdo e abandono em um projeto de
construcdo de um trem de alta velocidade em Taiwan, além de considerar a opgdo
da concessionaria em desenvolver projetos imobiliarios ao longo da faixa de
dominio da concessdo. Garvin e Cheah (2004) avaliaram a relevancia da taxa de
retorno para viabilidade de um projeto e realizaram um estudo de caso, utilizando
opcdo de adiamento de investimentos com base na incerteza de trafego. Cheah e
Liu (2006) propuseram um modelo por opcOes reais, utilizando simulacdo de
Monte Carlo para aprecar a garantia de receita minima (MRG), como mecanismo
de incentivo flexivel para o projeto de uma ponte pedagiada na Malasia. Huang e
Chou (2006) também utilizaram uma abordagem por opgdes reais para avaliar a
garantia de receita minima (MRG), mas neste caso com foco na opgdo de
abandonar em um projeto de trem de alta velocidade em Taiwan. Chiara, Garvin e
Vecer (2007) sugerem um modelo de avaliacdo para concessfes do tipo BOT
utilizando garantia de receita minima (MRG), com aprecamento por op¢bes do
tipo bermudas e australianas. Branddo e Saraiva (2008) aprecaram o valor de
garantias de trafego minimo (MTG) em uma estrada pedagiada no Brasil, como
um mecanismo para limitar a exposi¢do do governo enquanto mantém beneficios
para o investidor privado. Os autores propdem 0 uso de garantias governamentais
com limites de gastos (caps), como uma solucdo para atrair investimentos
privados para projetos governamentais de alto risco.

O estudo de Moreira (2010) reiterou as vantagens da implementacdo de
garantias minimas concedidas pelo governo em projetos de infraestrutura, tendo
em vista o impacto do deslocamento da distribuicdo de probabilidade do valor
presente do projeto, reduzindo o risco do mesmo. De forma mais ampla, Brandao,
Bastian-Pinto, Gomes e Labes (2012) avaliaram o impacto dos incentivos
governamentais por garantias de tr&fego minimo com niveis de cobertura,
oferecidas inclusive no edital e contrato de concessdo da Linha 4 do Metro de Séo
Paulo. Os autores analisaram tais niveis de cobertura de garantia como
mecanismos para minimizar o impacto do exercicio dessas garantias para o

governo sem, no entanto, definir quais seriam os niveis 6timos de garantia. Rocha
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Armada, Pereira e Rodrigues (2012) propuseram um modelo no qual é proposto o
uso de subsidios de investimentos, subsidios de receitas, garantias de demanda
minima e um opcdo de extensdo de prazo contratual, 0s quais em conjunto
poderiam ser otimizados para induzir investimento privado. Cabral e Silva Jr
(2013) realizaram uma avaliacdo de PPPs de estadios de futebol por opcoes reais,
com a perspectiva de que o governo deveria ofertar garantias de receita minima ao
concessionario para mitigar o risco de demanda do empreendimento.

Todos estes estudos supracitados utilizam garantias de receita minima como
uma flexibilidade contratual relevante em termos de mecanismo de incentivo para
concessdes e PPPs, mesmo com algumas variagcOes. Este aspecto demonstra a
importancia e certa padronizacdo de tal mecanismo de incentivo em estudos
académicos. Cabe, entretanto, observar que os autores identificados nestes estudos
definiram, em sua maioria, como “certa” a possibilidade do governo ofertar
garantias de receita minima & demanda ndo realizada, sem considerar a
probabilidade de recorréncia ao uso destes recursos pelo concessionario e possivel
inviabilidade desse mecanismo no longo prazo em contratos de PPPs

Além disso, cabe avaliar que entre os estudos relacionados, o foco se deu ao
apregamento das opcdes, mas nao foi modelado o nivel 6timo de garantias a serem
ofertadas pelo governo e nem mesmo o potencial gasto (e risco) governamental, a
ser incorrido no caso de efetiva necessidade de execucdo das garantias pelo
concessionario.

N&o obstante os estudos mencionados, outras abordagens por opgoes reais
também contribuiram para avaliar projetos e observar possiveis lacunas para
avaliacdo de concessbes e PPPs. Neste aspecto, de forma diferenciada Alonso-
Conde, Brown e Rojo-Suarez (2007) utilizaram a teoria de Opg¢des Reais como
instrumento para avaliar garantias contratuais em uma concessao na Australia. Os
autores avaliam a opc¢do do concessionario em adiar 0 pagamento ao governo, no
caso dos retornos dos acionistas ndo superassem em 10% o previsto. Além disso,
analisaram de forma isolada a opcéo do governo em cancelar antecipadamente o
periodo de concessdo com base em indicadores de performance. Castro (2008)
propds um modelo por opgOes reais, que enfatiza o uso de medidas de risco e
performance, com destaque para a medida Omega, para auxiliar na tomada de
decisdo sob um portfélio de projetos, observando potenciais riscos e ganhos. O

autor aplicou a medida Omega como instrumento para tomada de decisdo ao
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observar valor em risco versus potenciais ganhos, comparando-a aos indices
tradicionalmente utilizados para medir risco em ativos e portfolio de ativos
financeiros, tais como Indice de Sharpe (1966), indice de Sortino (Fall 1994),
indice de Jensen (1968) e Indice de Treynor (1965). Ainda que abordagem de
Castro (2008) se diferencie dos demais estudos analisados, sua contribuicdo
quanto ao uso de métricas de risco e performance é relevante para compor um
arcabouco metodologico mais solido, quando flexibilidades contratuais séo
modeladas em avaliacdo de projetos.

De forma ndo menos importante, alguns estudos sobre tomada de deciséo
sob incerteza em concessbes e PPPs, analisaram outros aspectos relativos a essa
classe de projetos. Kruger (2012) analisa a opcao de expansdo de uma rodovia na
Suécia e avalia as flexibilidades criadas, interpretando-as a luz da teoria dos
contratos incompletos. Este estudo conclui que os custos de congestionamento
geram impactos sociais indesejaveis e que ndo sdo contornados por contratos de
Parcerias Publico-Privadas. Martins, Marques e Cruz (2014) propuseram um
modelo para tomada de decisdo tanto nas fases de estruturacéo e investimento,
quanto na fase operacional dos projetos, utilizando a metodologia de OpgOes
Reais. Os autores aprecaram as opgOes europeias de investimento e espera, em
funcdo de incertezas de custos através de simulacdo de Monte Carlo. De forma
simplificada, Raki¢ e Radenovi¢ (2014) compararam o valor das opgdes de
abandono americana e opc¢des de abandono europeia pela Otica da iniciativa
privada, quando em projetos de PPPs, mas sem propor alternativas para mitigar o
abandono ou de outra forma, manter a atratividade dos investimentos pela
iniciativa privada. Por outro lado, Xiong e Zhang (2014) propuseram o uso de
opcdes reais como mecanismo de aprimoramento das renegociagdes contratuais
em PPPs, na medida em que a captura do valor das flexibilidades contratuais pode
auxiliar como base de informagdes para 0 aumento das recompensas em jogos
estratégicos de barganha. Man et al. (2014) desenvolveram um modelo com foco
em garantia de retorno minimo sobre o investimento (ROI) para estimular a
presenca de empresas privadas e mitigar a recorréncia de renegociagoes
contratuais em PPPs.

Por fim, Blank, Samanez, Baydia e Dias (2016) voltam a reiterar a
importancia de garantias de receita minima em concessdes e propdem um modelo

por opc¢Oes reais, com o0 objetivo de avaliar o valor do abandono para a iniciativa
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privada em uma concessdo, com a presenca de niveis de garantias de receita
minima e maxima contratual (collar), sendo estes niveis propostos da mesma
forma enderecada por Brandao et al. (2012).

Ao avaliar de forma critica os achados da literatura sobre tomada de deciséo
sob condicBes de incerteza, percebem-se lacunas do ponto de vista metodologico.
Apesar da metodologia de opcOes reais ter se mostrado a mais robusta e
majoritariamente utilizada para avaliar flexibilidades em concessGes e PPPs,
sobretudo no que tange a adocdo de garantias de receita minima, os estudos
observados ndo enderecam o nivel 6timo de garantias a ser concedido pelo
governo e nem ao menos 0s critérios e ou métodos a serem utilizados para a
tomada de deciséo.

Além da relevancia em aprecar o valor da garantia de receita minima como
flexibilidade contratual em regime de opcGes collar e detalhar a viabilidade de
projetos por PPPs, o modelo desenvolvido no presente estudo busca analisar a
integracdo da metodologia de opgdes reais as metricas de avaliacdo de risco e
performance, de maneira ainda ndo observada na literatura, para entdo propor o
nivel 6timo de garantia a ser concedido pelo governo a iniciativa privada. De
forma indireta, 0 modelo se propde também a aprimorar 0s contornos contratuais
em projetos de PPPs pela 6tica governamental, uma vez que o0 arcabougo proposto
permite ainda a mensuracdo do valor em risco para 0 governo, mesmo que este
estipule um limite de gastos (cap).

Dessa forma, o presente estudo explora uma abordagem ampliada a partir da
teoria de OpcOes Reais e com uso de métricas de risco e performance em
contratos de Parcerias Publico-Privadas.

Em setores nos quais se busca uma forte presenca de empresas privadas e
intensivas em capital, em que 0 custo do excesso de capacidade ou o custo de
oportunidade da capacidade subutilizada tem sido fatores determinantes para
impulsionar o crescimento, torna-se fundamental estimular condi¢des contratuais

flexiveis que permitam o aumento da eficiéncia.
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Metodologia Proposta

3.1.

Aspectos Conceituais do Modelo

O modelo desenvolvido no presente estudo busca, a partir dos estudos
existentes na literatura, propor como principal contribuicdo o estabelecimento do
nivel 6timo de garantia governamental a ser ofertada a iniciativa privada em uma
concessdo de rodovia por PPP, utilizando a teoria de opcOes reais de forma
integrada com métricas de risco e performance. Para tanto, sdo aprecadas
multiplas flexibilidades contratuais, ao considerar a adogdo do regime de garantia
de receita minima distribuida em niveis de cobertura e opc¢des do tipo collar
europeia (calls e puts), integrada ao aprecamento da opcdo americana de expansao
do projeto, tendo como principal incerteza a demanda de trafego da rodovia. Apos
a modelagem das opc¢oes, sdo entdo avaliadas as métricas de risco e performance.

As opc0es do tipo collar europeia séo avaliadas como sendo uma em poder
do governo e outra em poder do concessionario, e tratadas como mecanismos de
incentivo e mitigacé@o de riscos por Branddo e Saraiva (2008). O uso de garantias
como opgdes do tipo collar tem se mostrado quase padréo em estudos de modelos
financeiros para concessdes e PPPs, como mencionado na subsecdo 2.2.2 e
inclusive esta presente no contrato de concessdo do metrd de Sao Paulo, conforme
demonstrado por Branddo et al. (2012).

As opgdes do tipo collar apresentadas no presente estudo sdo aprecadas
considerando niveis de garantia, que determinam um escalonamento da cobertura
das mesmas. Além disso, a garantia cobre possiveis descumprimentos de
demanda, mas respeitando um limite total maximo (cap da garantia) ao longo do
tempo. Pressupde-se neste estudo que 0 governo e 0 concessionario sdo avessos a
risco, sendo o primeiro em relagdo a excesso de gastos de recursos e 0 segundo

em relacéo aos seus investimentos e retorno exigido.
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O problema foi desenhado ao considerar que a partir dos resultados da
estruturacdo da garantia governamental, busca-se atender ao objetivo de
minimizar custos esperados pelo governo e a0 mesmo tempo atrair investimentos
da iniciativa privada, a um nivel de risco que pode ser considerado aceitavel pelo
concessionario.

A dindmica de discussdo do modelo a partir da andlise de viabilidade
compreende inicialmente a andlise de resultados sobre o valor presente do projeto,
para que logo em seguida sejam analisados aspectos ligados a avaliacdo pelo
governo. Apos a andlise de resultados e impactos da aplicagdo das opgdes collar
sobre um projeto hipotético foi entdo introduzida a flexibilidade de expansdo da
infraestrutura pelo concessionario.

O foco do estudo se da pela otica de analise pelo governo. Além do
aprecamento das flexibilidades que podem mitigar gastos governamentais, o
modelo avalia a viabilidade de se integrar o uso das medidas VaR, CVaR e
Omega ao modelo por opgdes reais. A integracdo destes instrumentos para tomada
de decisdo faz-se necessario para definicdo de niveis maximos de garantias a
serem concedidos.

Tendo como objetivo validar a metodologia proposta, 0 modelo com op¢oes
collar foi desenvolvido por simulacdo de Monte Carlo utilizando o software
@Risk. A partir da necessidade de avaliar a introducdo da flexibilidade de
expansdo da infraestrutura de forma concomitante ao uso de garantias, seguiu-se a
utilizagcdo do software DPL, para a modelagem do valor presente expandido do
projeto.

Cabe ainda destacar que séo adotados precgos e custos em rodovias no Brasil
como proxy, uma vez que as negocia¢Ges de contratos ocorrem no Brasil. O
desenvolvimento das condicGes de contorno, restricbes e parametros contratuais
tem como base, dados pablicos e parametros tipicos de projetos ja licitados nos
ultimos anos no Brasil.

As projecdes utilizadas na analise de viabilidade consideram horizontes
temporais de vinte anos para contratos de PPPs. Ainda é importante salientar que
0 desenvolvimento das condigdes de contorno, restricdes e parametros de mercado
para o estudo desenvolvido tém como énfase, contribuir para a modelagem em

contratos pela Gtica governamental na estruturacdo de projetos.
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Tendo em vista que o modelo proposto, ao utilizar opgdes collar também
pode representar limitagdes a ganhos marginais no longo prazo, integra-se a opgéo
americana de expansdo, constituindo-se em uma contribuicdo ao arcabouco
metodologico de avaliacdo de projetos. Ndo obstante, neste modelo avalia-se
ainda a adocao de metricas de risco e performance de forma integrada ao modelo
com opg¢des collar europeia e put americana, contribuindo também de forma
diferenciada e original como arcabouco metodoldgico para avaliagdo projetos por

concessoes e PPPs.

3.2.
O Modelo Proposto

O modelo proposto neste estudo diferencia-se dos demais observados para
modelagem de projetos, por focar na determinacdo do nivel 6timo de gastos
governamentais em PPPs. Para atendimento a este objetivo, 0 modelo integra a
modelagem de incertezas pela metodologia de Opcdes Reais, com métricas de

risco de forma estruturada, mensurando o nivel de exposicéo a riscos do governo.

O modelo apresenta-se estruturado em etapas, conforme detalhado na Figura
7 a seguir, tendo em vista 0 objetivo de minimizar custo com garantias e riscos
pelo governo, além de observar condi¢cBes que permitam gerar atratividade aos
investimentos privados para projetos via PPPs.

Na Etapa 1, busca-se estruturar a analise de viabilidade pela metodologia do
Fluxo de Caixa Descontado (FCD), partindo da definicdo das premissas basicas
do modelo. Na Etapa 2, € realizada a modelagem da variavel de incerteza,
definindo o prémio de risco, taxa livre de risco, volatilidade e por conseguinte
chegando ao fluxo de caixa neutro a risco. Nesta etapa também é introduzida a
modelagem da garantia com cap, além da analise da opcédo collar. Na Etapa 3, a
partir do modelo com collar busca-se avaliar o risco do projeto para o
concessionario, utilizando as medidas VaR, CVaR e Omega. Na Etapa 4, a analise
volta-se para analise do impacto da garantia, em que aplica-se a medida Omega
para determinar as condi¢des de minimizardo o custo da garantia pelo governo e
possivel proposta de garantia ao concessionario.

Na Etapa 5, rediscute-se a a existéncia de opcdes collar, uma vez que esse é

entendido como um limitador a expansao da capacidade do projeto, dado que 0s
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fluxos de caixa marginais deixariam de ser capturados exclusivamente pelo
investidor privado. Entende-se que para atender as projecdes de crescimento da
demanda, o concessionario precisard realizar investimentos na expansdo do
projeto e esta flexibilidade é entdo aprecada a partir do periodo 10 do contrato,
podendo o concessionario expandir o projeto a qualquer momento ao longo do
prazo restante da concessdo. Por ultimo, a Etapa 6 endereca a analise do impacto
de risco para o concessionario, considerando a integracdo da call americana de
expansdo ao modelo de demanda minima garantida pela put europeia.

13 Etapa

Analise do projeto basico para o *Avaliagdo deterministica
Concessionario

22Etapa

Modelagem da Incerteza e opgdes Collar para | *Avaliagdodo modelo e_stocéstico )
0 Concessionario * Introducéo dos mecanismos de garantiae compensagéo (Collar)
32Etapa ) ) o
Modelagem com Incerteza e anélise do » Andlise de risco do modelo com flexibilidade

projeto com métricas de risco

42Etapa » Combinagdo 6timaentre métricasderisco e oferta de garantia,
Modelo de minimo risco ao governo e minimizandoo risco do governo e potencial proposta ao
estrutura proposta ao concessionario concessionario.
52 Etapa
Redesenho do Modelo a partir da *Andlisedo projeto garantia, concomitante a flexibilidade de expanséo

flexibilidade de expansao

62 Etapa * Revisdo da analise de risco do projeto ao concessionario, integragdo
Reavaliagao de risco do projeto a partir das | © modelo com com a put europeia e call americana.
novas flexibilidades

Figura 7 - Etapas da estrutura do modelo proposto

O modelo a ser desenvolvido esta estruturado dentro deste marco, e como
previamente estabelecido, serd conduzido para a analise de viabilidade de projetos
de rodovias por PPPs patrocinadas e abordando nesse caso a incerteza em relacao
a demanda. Por simplificacdo, o0 modelo ndo compreendeu o uso de indicadores de
performance atrelados a remuneracdo do concessionario e nem ao menos
penalidades, que poderiam alterar a remuneracdo prevista pelo concessionario
privado no longo prazo.

Pela metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), como previsto na
etapa 1, projetam-se as receitas no ano t do concessionario, pela equagéo a seguir:
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Rt:p'st (7)

na qual:
R, = Receita no ano t.
S; = Trafego de viagens equivalentes no ano t.

p = tarifa de trafego médio previsto.

O valor do projeto no cenério base é calculado pela projecéo dos fluxos de

caixa, descontados pelo custo de capital.

(8)

2036 FC
V2016 = Z m

t=2016

VPL2016 :V2016 - |2016

onde:

V,06 = Valor presente do projeto no ano de 2016.

VPL,,,, = valor presente liquido do projeto no ano de 2016.
F (t) = fluxo de caixa do projeto no ano t.

A = custo de capital.

| = valor presente dos investimentos em 2016.

Apbs obter o valor presente e o valor presente liquido do projeto

deterministico, parte-se para a etapa 2, na qual busca-se desenvolver o modelo

estocastico, inicialmente sem flexibilidades e logo em seguida adicionando as

opcdes collar. Para tanto, cabe modelar a demanda como incerta, estimando a

volatilidade do projeto e obtendo o prémio de risco que permitird chegar ao

modelo neutro a risco.

3.2.1.
Modelagem do Trafego

O trafego € modelado, assumindo-se uma distribuicdo lognormal, como

frequentemente observado em outros estudos de viabilidade em concessoes.

Considerando o trafego no instante t, chamado S; segue um processo de Markov,
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no qual S, =S, ,e“ e, considerando que V=f(x) e x=In(S), V=f(InS).
Considerando, que as receitas seguem um MGB sob a forma dS = aSdt + o,Sdz , é

necessario calcular dIn(S). Para tanto, toma-se a variavel x = InS, assim como um

MGB sob a forma dx = axdt + oy xdz. Aplicando It6, chega-se a:

2
dX =dInS = a—Xdt+a—xocSSdt+£a—Sza§S2 dt+a—XaSSdz 9)
ot 0S 2 0S 0S

*

ot

x_1

oS S

FX 1

0S? 5?

Aplicando as derivadas parciais calculadas acima, a saber, na equacéo (9):

dX=[0+%a58dt+%(—é)agsz}dt+éaSSdz; simplificando, chega-se

dX :(as —%of)dt+0'5dz.

. . . . 1
Assim, sdo obtidos dois resultados: «a, =« _EGS e o, =o0,. Dessa forma,
se dS segue um MGB sob a forma dS = aSdt+o0,Sdz, O dInS seguird um MGB

sob a formadsS :(a—%GSJdt+GSdZ e, como dz segue um processo de Wiener
padréo, chega-se a dz = e+/At , resultando em:
dS:(a—%o-detwLaSg\/E (10)
Discretizando a equacao (6), temos:

AS z(a—%05j+055\/A7t (11)
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E finalmente chega-se a equacdo (12), que define o valor do trafego
estocastico S no ano t, a ser designado como S;

S, =S, -exp (at—%as]-At+ 0'5-6‘-\/A—t (12)

%,_/
— L.
Deterministico Estocastico

S, = . .
Sendo ¢, =In=-, onde S,é o trafego esperado para 0 ano t. Assim o
t-1
crescimento do trafego possui um componente deterministico (drift) acrescido a

um componente estocastico.

3.2.2.
Volatilidade

Para o calculo da volatilidade dos fluxos de caixa de um projeto, no qual
ndo existe um ativo de mercado que repliqgue o comportamento estocastico do
projeto, caracteristica essa observada em mercados incompletos, ndo se deve
utilizar a volatilidade passada para estimar a volatilidade futura da variavel
estocéstica do projeto.

No modelo proposto, o calculo da volatilidade foi realizado por simulagéo
através do metodo BDH proposto por Branddo, Dyer, Hahn (2012), no qual a
volatilidade do valor do projeto ndo depende de suas variaveis de entrada e pode

ser obtido a partir de:

z=m(ﬁj=.n(ﬁ+Pv1<E1<Fz>,---,E1<Fn>|a}

V,

0 0

(13)
onde, F; é o valor estocastico do fluxo de caixa no periodo 1.V, é o valor

presente deterministico dos fluxos de caixa do projeto no tempo zero.V, é valor o

presente do projeto no periodo subsequente ao periodo inicial, dado que todos os

fluxos F, a F, sdo deterministicos. PV, (F,,...,F,)€é entendido como o valor

presente dos fluxos de caixa no periodo subsequente ao periodo inicial. Busca-se,
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portanto, que apds simular um namero significativo de iteracdes, pode-se assumir
gue a volatilidade do valor do projeto seja a volatilidade da variavel z.

O projeto com uma incerteza S(t), como sendo a demanda e, por conseguinte
impactando a receita de venda, apresenta somente custos variaveis C(t)=cS(t),
onde ¢ € uma constante e c<1. As receitas desse projeto seguem um Movimento

Geomeétrico Browniano (MGB) dado por:
dS = aSdt + o, dz (14)

onde a ¢ a taxa de crescimento das receitas, o€ a volatilidade das receitas,

e dz = &+/dt é um processo de difusdo de Wiener. Sendo F(t) o fluxo de caixa do
projeto no qual cS é o custo varidvel. Logo F(t)=S(t)—cS(t)=@-c)S(t) e
define-se y =1-c, assim:
F(t) =7S(1t) (15)
Pelo lema de Ito, chega-se ao processo de F(t), que € um MGB com os
mesmos parametros de S(t), onde dF = aFdt+o,dz e onde F = S . Em seguida,

os autores definem que o modelo estocastico para o valor do projeto pode ser

definido pela taxa de desconto do projeto igual a u e, para t=t. Assim,

V, = [ E[F(@©)]*e* 7t

t=r
sendo E[F(z0]=F,e*, entdo a relacdo entre V(r)e F(r)é dada por:

V()= ()

, 1> a . A equacdo do valor estocastico do valor do projeto pode ser

observada como dV =aVdt+oVdz. Assim, os autores demonstram que a

volatilidade do valor do projeto é a mesma do fluxo de caixa que, por sua vez, é
idéntica a das receitas, sendo independente do valor de A.
Ao aplicar o lema de Ito a equacdo (14), deve-se obter

dF = aASdt + 0,4Sdz. Chega-se a dF =aF(t)dt + o (F(t)dz.

V=F+ I E[F(t)]e—ﬂ(t 1)dt F (t)+ I Fe —u(t 1)dt

t=1 t=1
F)(u—a+e”)
p-a

Aplicando o lema de 1t0:

ou, V=
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H—a+e” U—a+e”

dv = (F)adt +

(F)osdz

AV = a(V)dt + o (V)dz (16)

Sendo X = In V como o processo de retorno do valor do projeto, a equacao

que representa a dinamica do retorno do projeto sera:
X {av_%&(v)z}dtms (V) dz an

Ao se obter a equagdo (17), cabe observar sua relevancia para o
aprecamento de flexibilidades em projetos de infraestrutura. O resultado
demonstra que havendo custos fixos, a volatilidade do valor do projeto sera igual

a das receitas, multiplicada pelo termo 7. Caso 0 projeto conte apenas com custos

variaveis, pode-se afirmar que a volatilidade do projeto o, sera igual a das

receitas o,; porém, na presenca de custos fixos, a volatilidade do projeto sera
dada pela equacéo (18), abaixo.

o, =0y =10y (18)

3.2.3.

Prémio de Risco

O custo de capital para o acionista em analise de projetos € tradicionalmente
obtido por meio do modelo do CAPM (SHARPE, 1964). No entanto, as
flexibilidades em projetos alteram o nivel de risco dos mesmos e, portanto, o
proprio custo de capital. Como esse custo de capital ndo é conhecido, uma das
maneiras de aprecar opcdes pode se dar por portfélio neutro a risco
(BLACK;SCHOLES, 1973)

No entanto, para ativos que ndo possuem correlagcdo direta com incertezas
de mercado, pode ser utilizado para o calculo do prémio de risco de um projeto
um método proposto por Branddo e Saraiva (2008). Os autores partem do
pressuposto de que o projeto apresenta apenas uma fonte de incerteza e com a
receita seguindo um MGB, do tipo:

dR = aSdt + o,Sdz (19)
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Onde o ¢ taxa de crescimento da receita, o€ a volatilidade das receitas, e

z(t) segue um processo padrdo de Wiener. Como o0 MGB pode ser representado

como a evolucao estocastica dos retornos, como na equacéo (20):

dInS:(ozS —%aszjdt+asdz (20)

E discretizando-a, 0s autores chegam a equacao:

(at —%0'5 jAt+05 PN

St = St—le (21)

Assumindo que a funcdo de valoracdo do projeto V=f(S) é uma funcdo da

receita, sendo regida pelo mesmo processo de Wiener dz, onde

dv =

beta.

dV =aVdt + o, Vdz (22)

Aplicando o lema de Ito a equacéo (22), ou autores chegam a:

N . N 1V
Cas+ 4z
oS ot 208

o3S° dt+g—\S/O'SSdZ (23)

Do CAPM temos:,u:HﬂP(E[Sm]—r) (24)

onde u € a taxa de desconto ajustada ao risco do projeto e /3, seu respectivo

O prémio de risco do projeto é dado por
u=r=pB(E[S,]-1) (25)

O prémio de risco do projeto também pode ser expresso por A, obtendo-se a

seguinte equacdo:

u-r=A71 (26)

Substituindo a equagédo (23) na equacdo (26), chega-se a:

v =| Far+ NS0 otst |2 =a Has |1 e
o5 ot 205 Y os T v
oV S 10V ,.,
—S(a-Ac)+—+="—03252 -1V =0 27
o S(@—Aos)+or+ Do o 7


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312915/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 1312915/CA

67

A equacdo (27) é a equacdo diferencial em que o valor do projeto depende
da incerteza de receita.

De forma analoga a da equacdo (25), o prémio de risco das receitas é dado

poria —r = B, (E[S,]-T) (28)

O prémio de mercado A pode ser definido como:

A = (29)

E o B pode ser definido como g, =0Lj (30)
O

Substituindo as equacdes (28) e (29) na equacdo (30), e multiplicando

O .
ambos os lados por == e rearranjando, obtemos:

(o} E|IS. |-r
As05 :( 2 ]( [ m] jo's (31)
0,05 O
Onde p, = Fms representa a correlacdo entre as mudancas de receitas e 0
mo-S

retorno do mercado.

E(S, [-T
Assim, a equagéo resultante torna-se: A = p; {¢} (32)
O,

m

De forma similar, o prémio de mercado do projeto A, sera:

E[Sm]_ r
Ao = pp — (33)

m

onde p, representa a correlagéo entre o retorno do projeto e 0 mercado.

Assumindo a receita como unica fonte de incerteza do projeto, a correlagédo
ps entre as mudangas de receitas e o retorno de mercado seré idéntica a p, entre
0 retorno do projeto e do mercado.

Decorre dai que a equagéo (32) torna-se igual a equacdo (33),e A4, =4, =4

Das equac0es (29) e (30), pode-se obter:

Aoy = 5 (E[Sa]-T) (34)

e, de forma similar:
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A0, =B (E[S,]-T) (35)
O problema da equacdo (34) esta relacionado ao valor de f; é desconhecido,

fazendo com que ambos os lados da equacdo (35) sejam multiplicados por 5,

Op
resultando em:
(o o o
Ao, —>= E[S. |-r)—== o, = E|S, |-r)—
P o, 'BP( [ m] )O_P S 'BF’( [ m] )O.P (36)
E o0 processo neutro a risco das receitas sera:
dS = (a— Aoy )Sdt+o,Sdz 37)

Branddo e Saraiva (2008) entendem que o fluxo de caixa deterministico
deve ser descontado pela taxa de desconto ajustada ao risco do projeto u. O fluxo
de caixa neutro a risco deve ser descontado pela taxa de desconto livre de risco,

devendo ser ambos iguais, 0 que resulta na equacao (38):

IO N (€ 38)

ots L+ 1) T e <1+ r )Hm
onde:

f (S) e o fluxo de caixa do projeto em funcéo da receita.

dS = ¢, Sdt + o, Sdz representa o processo estocastico da receita.

dSzy = (o, —9)Sdt+0,Sdz representa 0 processo estocastico neutra a
risco, sendo A é o prémio de risco e:

a, € 0 crescimento da receita ano a ano.

w € a taxa de desconto do projeto.

r. € ataxa de desconto livre de risco.

Ja que todas as variaveis sdo conhecidas, com excecdo de A, chega-se um
sistema de uma equacdo e uma variavel com uma Unica solucdo, que pode ser

resolvida por métodos numeéricos.
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3.2.4.
Fluxo de Caixa Estocastico e Op¢des Collar

Ainda como parte integrante da etapa 2 do desenvolvimento do modelo,
apresentado na Figura 8, nesta subsecdo a partir do modelo estocastico,
introduzindo as opc¢oes collar, limitadas pelo cap da garantia.

A determinacdo do valor a ser ofertado como garantia governamental passa
por uma analise sobre a principal incerteza do modelo e pela prépria projecao de
fluxos de caixa futuros do projeto. Neste contexto, a incerteza sobre a demanda foi
considerada a principal varidvel estocéstica que impacta o fluxo de caixa do
projeto. O fluxo de caixa sera definido como:

FC.w=PS.,—C (39)

Para cada realizagdo do processo estocastico w ¢ [1,m]em cada instante de
tempo t & [0,T] € definido o fluxo de caixa do projeto, que € estocastico, em

funcdo da quantidade demandada (S), que segue um processo estocastico do tipo
Movimento Geométrico Browniano (MGB). Esse processo é representado como
Aq =aSAt+ocSAz, no qual & é a taxa de crescimento, O a volatilidade e Azo
processo de Wiener. Neste caso, o preco (p) e o custo operacional (c) sdo
considerados deterministicos e constantes ao longo do tempo.

Os parametros do modelo sdo obtidos a partir de uma série temporal de
valores de S; de trafego de uma rodovia ja licitada no Brasil para servir como

exemplo, calculando-se a série In[S, /S, ,]. O parametro de volatilidade o da série

S; é 0 desvio padrdo desta nova série calculada. Sendo que a volatilidade a ser
utilizada para o0 modelo proposto é calculada pelo método BDH, ja mencionado. Ja
0 parametro de crescimento o (drift) da série S; € obtido adicionando-se a metade

da variancia obtida (6°/2) & média da nova série calculada:
o =DP[In(S,/S,)]

2

azq[ln(st/st_l)]f7

O aprecamento do valor da garantia de receita minima adiciona valor a

receita realizada do projeto, que é expressa como R , =P.S,,, . Considerando que
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o fluxo de caixa sofre um processo aleatorio decorrente da varidvel aleatoria S

tw?
multiplicada pela constante (p), pode-se assim afirmar que a receita realizada é

52

-

descritacomo R, =R_, .eH ’ }AMAZ},AZ = gJAt e 5, ~ N(0,).

Dessa forma, considerando o sorteio da variavel aleatoria &, e a realizagéo

do processo estocastico w é entdo possivel obter o valor para a variavel aleatéria

agora dada pela receita R, a qual através de um grande nimero simulagGes

chega-se ao aprecamento do valor das opcGes por simulacdo. Como as garantias

sdo aprecadas como opcgOes, a receita € simulada como um processo neutro a

l:[l’—é‘—o-—J.At+o'AZ}
risco, chegando-se a receita realizada pela expressao R, , =R e .

No modelo desenvolvido para o presente estudo, o apregcamento de garantias
de demanda minima governamentais, depende de alguns parametros. Neste
aspecto, a propria definicdo de garantia de demanda minima pelo governo merece
especial atencéo.

A garantia de demanda minima é definida como um percentual da demanda
prevista pelo projeto sob a qual se considera uma tarifa e chega-se a um nivel de
receita minimo (floor guarantee). As compensagdes ocorrem de acordo com a
realizacdo da demanda e sé&o compensadas quando a demanda realizada (Dg)
encontra-se abaixo de 90% da demanda projetada (Dp) para o periodo,
caracterizando uma put para o concessionario. Além disso, caso a demanda
realizada supere 110% da demanda projetada, o concessionario devera
compartilhar parte da receita com 0 governo, tendo uma caracteristica de uma
opcéo do tipo call a favor do governo. O valor da compensacgédo C ira depender do
nivel de demanda observada, por faixas de demanda. Este mecanismo de
compensacao proposto, assim como Seus respectivos percentuais por faixas de

demanda realizada podem ser observados na Tabela 6 a seguir.
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Tabela 6 - Niveis de compensac¢do da demanda

Demanda por faixas de x .
. Compensacao Beneficiario
garantia
Dr < 60% Dp Renegociacdo contratual NA
60%Dp < Dr < 80% Dp C=90%(0,8 x Dp — Dr) Concessionario
80%Dp < Dr < 90% Dp C =60% (90% x Dp — Dr) Concessionario
90%Dp < Dr < 110% Dp C=0 NA
110%Dp < Dr < 120% Dp C=60% (Dr - 1,1Dp) Governo
120%Dp < Dr < 140% Dp C =90%(Dr - 1,2Dp) Governo
Dr > 140% Dp Renegociagdo contratual NA

Fonte: Elaboracéo a partir de Brandao et al. (2012).

Em fungéo da relevancia do impacto negativo que pode ser gerado para o
orcamento do governo, e do desdobramento positivo em reducéo de risco para o
concessionario, primeiramente é dada especial atengédo neste estudo em detalhar o
mecanismo de garantia (put). O custo maximo que 0 governo espera incorrer €
definido como o limite maximo global da garantia (cap). A intencdo de avaliar
niveis de cap, tem como fundamento mitigar riscos e consequentemente limitar
custos para o governo ao longo do tempo. No presente estudo, caso 0 projeto
constantemente atinja niveis de realizacdo de demanda inferiores a 90% e ainda
assim superiores a 60%, seria utilizado o mecanismo de garantia. Por outro lado,
caso a demanda realizada supere a prevista havera o compartilhamento de ganhos
com o governo, a partir de 110% da demanda prevista. Foram adotados estes
percentuais, mas que podem variar de acordo com as premissas e definigcdes
concernentes a cada projeto.

Ainda como parametro para o modelo, caso a demanda realizada encontre-
se entre 60% e 80% do previsto, o percentual de compensacéo sera de 90% sobre
a diferenca entre o previsto e o realizado. O mesmo nivel de compensacdo é
observado quando a demanda realizada encontra-se entre 120% e 140% acima do
previsto. A compensacgéo se reduz para 60% quando a demanda realizada estiver
entre 80% e 90% do previsto. O nivel de compensacdo de 60% ao governo é
considerado quando a demanda realizada encontra-se entre 110% e 120% acima
do previsto. Em funcdo do processo aleatorio que impacta a demanda, a mesma
pode atingir niveis abaixo de 60% ou acima de 140% do previsto. Nestes Gltimos

casos, entende-se que a renegociacdo contratual ocorreria inevitavelmente, pois
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representariam desequilibrios que inviabilizariam a relacdo comercial em
prossequir.

Nesse caso, as faixas de garantia de demanda minima também podem ser
entendidas como um mecanismo preliminar de restricdo de gastos em cenarios de
exercicio da put para o concessionario, ainda que ndo suficiente como sera
observado pelo presente estudo. Na outra ponta, as faixas de compartilhamento de
receita (call do governo) limitam possiveis abusos do governo para com 0
concessionario. A Figura 8, observa-se uma adaptacdo a partir de Blank et al

(2016), demonstrando as faixas de compensagéo para cada agente.
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Figura 8 - Exemplo de compartilhamento com garantia de receita minima.
Fonte: Elaboracdo propria a partir de Blank et al (2016).

O estabelecimento de faixas de garantia como parametros de compensacao
minima (floor garantee), tem como objetivo principal mitigar riscos tanto do
concessionario, quanto do governo ao longo do tempo. No entanto, este
mecanismo € limitado e pode ndo ser suficiente para restringir, sobretudo os
gastos governamentais. Com o objetivo de mitigar 0s custos para 0 governo,
foram introduzidos limites orcamentarios ao modelo, na forma de caps as

garantias e de forma acumulativa ao longo do tempo, respeitando o horizonte
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temporal do contrato de concessdo. Os limites de gastos do governo, entendidos
como caps da garantia sdo propostos no presente estudo como percentuais entre
5% e 30% do investimento total previsto para o projeto e atuam como um
mecanismo de saldo de caixa ao longo do tempo. O concessionario, portanto se
limitara a ser compensado ao longo do tempo, até quando durar o beneficio
previsto em or¢camento.

Neste modelo, o percentual de demanda realizada versus a demanda prevista
abaixo de 90%, por exemplo, ird acionar a compensacao de receita do projeto, de
acordo com cada faixa de floor guarantee (¢). O impacto para 0 governo em um
dado instante de tempo t e para uma dada realizacdo do processo estocastico w,

podera ser expresso como:

max (6.5, -5, ,:0) (40)

t,w?
Neste caso, a receita realizada (R,,), no instante de tempo (t) e para uma

dada realizacdo do processo estocéstico, o prego de exercicio serd dado pela

receita minima garantida (R,).

O presente estudo parte da distribuicdo de probabilidade da garantia e
impacto desta para 0 concessionario ao avaliar o valor expandido do projeto com
opcdes, mas por outro lado busca-se avaliar de forma mais contundente o risco
esperado pelo governo. Dessa forma foi preciso determinar, para cada realizacéo
do processo estocastico w, o valor da garantia na data zero. Como a garantia deve
ser calculada a partir das receitas realizadas entre [0,T] e que 0 numero de

periodos é dado por n discretizagcdes de tamanho At, de forma que n.At =T, o valor
estocastico da garantia (f:) sem cap, na data zero, para uma dada realizacdo do

processo estocastico, sera dado por:
s o = (max(OR e ~R,:0)e™) (41)
t=1

onde w ¢ [l,m] de¢ [1,n].

Ao observar a eq.(41), pode-se perceber que as faixas de floor guarantee
irdo conferir diferentes valores de garantia para cada periodo avaliado. Quanto
maior o gap entre demanda prevista e realizada, maior sera o custo esperado da
garantia para o governo, mesmo considerando percentuais escalonados por faixas

como observado em Brand&o et al. (2012).
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Em um segundo momento, o estabelecimento de limites méximos de
garantia (caps), permite tratar o valor esperado maximo que 0 governo esta
disposto a compensar 0 concessionario pela demanda ndo realizada
contratualmente. O objetivo principal ao introduzir estes caps € de reduzir o risco
do governo com o estabelecimento das garantias. Para tanto, sdo introduzidos e
avaliados diferentes niveis de cap, comparando-os com o valor estocastico da
garantia com e sem cap na data zero.

Neste modelo, poderd facilmente se observar que a distribuicdo de
probabilidade da garantia com cap apresentarda um valor menor do que o valor
sem cap. Isto por que de forma dindmica, nas regifes em que o valor estocéstico
da garantia for maior do que o cap, a opc¢éo sera exercida e o valor da garantia
com cap sera dado pelo préprio cap. De forma alternativa, nas regides em que
valor estocastico da garantia for menor do que o cap, o valor da garantia com cap
sera dado pelo valor estocéstico da garantia.

Supondo o valor estocastico da garantia definido como II, existe uma
probabilidade associada pcap% de que as realizagbes da opgdo ndo sejam
exercidas. Dessa forma, a contribuicdo para o valor esperado da garantia com cap
sera dado pelo valor Pcap. € que em pry, % das realizagdes a opcéo ndo tenha sido

exercida (IT < CAP ). Assim, a sua contribuigéo ao valor esperado da garantia com

cap sera dada pelo valor [p., IT], considerando pcap + Prw = 100%. Em resumo,

o valor esperado da garantia com cap sera dado por & = p.,,.CAP + Z Py, Ly -

w=1

Ao se observar o valor esperado da garantia sem cap, pode-se superestimar
0 custo da garantia para o governo e em contrapartida reduzir demasiadamente o
risco do projeto para o concessionario. Para avaliar estes e outros aspectos, neste
estudo utiliza-se o valor estocéstico da garantia para avaliar a introducdo do cap,
considerando um conjunto de flexibilidades que sdo aprecadas pela modelagem de
opcodes reais. Além disso, a analise do modelo complementa-se com a existéncia
de calls para o governo e com a introducdo de métricas de risco e performance,
gue permitirdo a tomada de decisdo dinamica sob incertezas e riscos.

O célculo da garantia (put) se justifica a partir das receitas realizadas entre

[0,T] e o numero de periodos € dado por n discretizacBes de tamanho At, sendo
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n.At =T, para n puts europeias entre [0,T], sendo o valor estocastico da garantia

SeEmM cap expresso como:

n

Os’evrvn CAP _ Z(max (Q_Rt_At.e(r—b‘).At _ RIYW; O).e—r.t ) (42)
t=1
para uma dada realizacdo do processo estocastico do fator de risco do projeto.
Ao introduzir o CAP, o valor da garantia sera dado pela eq. (43):

t=1

<omCA® _ min [Zn:(max (Q.Rt_m,e(r—o‘).m R, 0).e_m ); CAPj (43)

,Cuja Unica diferenca é a limitacdo do CAP. Neste caso, para cada realizacdo do
processo estocastico é avaliado se a opcao de exercer o cap de fato ocorrera.

Para um conjunto de m simulacdes, buscar-se-a na avaliacdo do projeto pela
Otica do concessionario, obter a distribuicdo de probabilidade da garantia com

cap, assim como a distribuicdo de probabilidade das calls na data zero, descrita
comoCALL | :—maX(RtyW—é’.Rt_At .e(r"s)'m;O). Assim, ao caracterizar as opgdes

collar, chega-se a eq.(41):
>(gme) Y(cALL,)

Z(;ZOLLAR — w=l _w=l (44)
m m

Uma vez que se obtém o valor das opcdes, pode-se calcular o valor do VPL
expandido pelo aprecamento das flexibilidades. Para isso, parte-se inicialmente do
VPL estocéstico sem opgles, o qual na data zero, serd obtido a partir da receita
que ¢ definida pela realizagdo da simulacdo do processo estocastico w da variavel
de incerteza, que neste caso se considerou sobre a demanda. Os fluxos de caixa
estocasticos provenientes desse processo resultardo em:

T T T
VP =—1, + [ (R, —C e dt=—I,+ [ R,e"dt— [ Coe™dt  (45)

t=0 t=0 t=0

onde,w ¢ [Lm]ete [L,T]. De forma resumida, o VPL esperado sem

opgdes é dado por VPLY™ % = E (VPLZF‘E °p§6e5>.
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Ao inserir a garantia de demanda de demanda minima esperada sem cap,
pela expressdo R™ = maX(Rt,W; Rt), observa-se a receita R, no instante t para a

realizacdo do processo estocastico w e a receita minima garantida R; pelo governo
no instante t.

O VPL estocastico do projeto com garantia de demanda minima sem cap
serd calculado pelo méximo entre o valor realizado pela simulagdo e a receita

minima estipulada pelo governo:

VLY greniasemOA? — | j (méx(R,,;R)-C,)e " dt=

W

=1 +j( o +max(R —R,,;0))e " dt - jc e dt

t=0

T T T

VpLommaasnes __| 4 (R eidt— [ Coetdt+ [ (max(R -R,,;0))e " dt (46)
t=0 t=0 t=0

Pela eq. (45) observa-se que a parcela dada  por

—l,+ I Rtyw.e‘”.dt— I C.e " .dtrepresenta 0 VPL estocéstico do projeto sem
t=0 t=0

garantias e '[ (mélx(R1 - RLW;O)).e‘”.dt representa o valor estocastico da garantia
t=0

sem CAP . ~
sem cap ( ow ) sendo ambas na data zero e para uma realizacdo do processo

estocastico (w).

Dessa forma se obtém a distribuicdo de probabilidade do VPL com garantia
sem cap e a partir dai pode-se avaliar o nivel de risco do projeto para todas as m
simulagdes.

Para o célculo do VPL do projeto com garantia e com cap, € necessario que
a receita a cada periodo seja composta pelo valor da demanda simulada,
multiplicada pela tarifa e adicionada ao montante de garantia sem cap, limitada
pelo nivel de cap estabelecido. Dessa forma, o VPL é definido como:

VpLEm ganiacom AP _ _| { [ R & dt+min(gem e CAP)} ](Ct).e-f-‘.dt:

t=0

=1, 7{ T[ R, € " dt+VG=" e max(fj;m A" _CAP; O)} —
t

i
[(c)eat=
=0

t
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T T
=—1,+ I R, .dt— I (C.)e dt+g=me? — max(fse’“ “° _CAP; 0) =
t=0

ow
t=0

VP C(,JVT garantia com CAP —\VP L%env; garantia + égoscjvm CAP +max ((:gsem CAP CAP, O) (47)

ow

O valor estocastico do efeito que a introducdo do cap traz para a garantia
sem cap, pode ser representado pelo ultimo termo da eq. (46). Cabe observar que

a esta equacao ainda se considera o valor da call para o governo, como:

n

<onCA® _ min (Z(max(@.Rt_m.e”ﬁ"A‘ ~R,;0)e"); CAP] (48)
t=1

que pode representar um fluxo de caixa negativo para o concessionario a

cada periodo, dependendo da realizacdo do processo estocéstico da demanda.

Dessa forma, o VPL com collar sera observado como:

VP cc’)\r; COLLAR =VPLZGTI garantia + é:;:m CAP CAL G?\X/ (49)

3.2.5.

Analise de Riscos

No presente estudo, considera-se como a terceira etapa do modelo de
avaliacdo, realizar a analise de risco sobre a distribui¢&o de probabilidade do valor
presente do projeto com collar e cap, para analisar o impacto das flexibilidades
sobre a tomada de decisdo do concessionario. A partir da simulacdo de Monte
Carlo, obtém-se o valor esperado do projeto com flexibilidades e com a série
simulada calculam-se as medidas VaR, CVaR e Omega do modelo para observar o
valor em risco para 0 concessionario.

Pelo VaR estima-se a perda maxima possivel, num horizonte de tempo e a
um certo nivel de confianca. Matematicamente, ao VaR atribui-se ao nivel de

confianga 100-(1—«) como o menor percentil de uma distribuicdo de ganhos e
perdas. Para o calculo do CVaR, denota-se R como uma variavel randémica que
expressa 0s ganhos e as perdas do projeto, dado o VaR (R). Assim, CVaR_(R)

pode ser expresso como:
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CVaR,(R)=E[-R|-R >VaR,(R)] (50)

Para o calculo da medida Omega, o retorno limite (L) foi definido como
sendo o proprio valor presente do projeto, uma vez que este representa a melhor
expectativa entre o valor esperado condicional de ganhos e o valor esperado
condicional de perdas. Dessa forma, o valor esperado condicional dos retornos
gue excedem L é o ganho esperado e pode ser expresso por E(r-L| r>1L). Jaa
perda esperada sera dada pelo valor esperado dos retornos que sejam menores do
que L e expressos como E(L-r| r<L).

Assim, com os valores obtidos para cada ponto da distribuicdo, foram
comparados 0s ganhos e as perdas potenciais para cada cenario de garantia e cap,
ponderados por suas proprias probabilidades de retornos (r;) para encontrar o

valor da medida dmega (Q2):

> E(r - L|rm2 L).Prob(r,)
QL) = oL
> E(L-r, |r < L).Prob(r)

(51)

3.2.6.

Garantias Governamentais e Analise de Riscos

A definicdo de parametros, assim como a forma de alcancar objetivos
especificos a partir do apregamento da garantia minima de demanda com cap pelo
governo ja fazendo parte da analise da etapa quatro do presente modelo, passa
pela reavaliacédo de alguns aspectos conceituais.

A flexibilidade aumenta o valor presente do projeto, em funcdo da garantia
governamental. Alem disso, o risco associado ao projeto para 0 concessionario se
reduz com a introducdo da mesma, que desloca a distribuigéo de probabilidade do
valor presente do projeto para a direita. Este mecanismo de garantia tende a
contribuir para a viabilidade de projetos que poderiam ser considerados de pouca
atratividade para a iniciativa privada.

O aprecamento de tal mecanismo, no entanto, passa pela determinacdo das
faixas de compensacgdo de receita, bem como pelos limites orcamentarios totais de

recursos (caps) pelo governo. Além disso, deve-se considerar ainda que tanto o
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governo, quanto 0 concessionario sdo avessos a riscos. Neste aspecto, no modelo
considera-se 0 menor nivel de risco ao concessionario, desde que respeitando o
limite maximo de dispéndios governamentais, que neste caso é considerado como
um percentual do investimento a ser realizado no projeto.

Os principais objetivos com a parametrizacdo da garantia governamental
sd0: minimizar custos e riscos para o governo ao fornecer a garantia, definindo
valor e prazo para ser ofertada; e permitir um nivel de risco aceitavel ao projeto,
que gere atratividade a iniciativa privada ao também minimizar seu risco.

Ao analisar as garantias pela Otica da iniciativa privada (concessionario),
cabe observar primeiramente a distribuicdo de probabilidade do VP do projeto
com e sem garantias, para fins de avaliacdo de risco de investimento para o
concessionario. Por outro lado, para o governo cabe observar a distribuicdo de
probabilidade da garantia, analisando o impacto da put sem e com cap, uma vez
que através desta distribuicdo de probabilidade podera se definir o custo esperado
da garantia para 0 governo e sua respectiva probabilidade de ocorréncia. Estas
distribuicdes de probabilidade servirdo para avaliar: (i) o risco do projeto para o
concessionario, a partir das métricas de risco VaR, CVaR e Omega; e (ii) o risco
gastos excessivos para 0 governo, ao aplicar métricas de risco VaR, CVaR e
Omega.

Para o célculo do VaR e CVaR, adota-se a mesma dinamica de calculo
exposta no referencial tedrico. Como ja exposto neste estudo, o resultado da
medida Omega é evidenciado ao dividir a integral da area da distribuicdo de
probabilidade do valor esperado que excede um limite L, pela integral da area da
distribuicdo de probabilidade abaixo deste limite. A metodologia propde que
quanto maior a medida Omega, melhor o resultado e consequentemente, menor
seria 0 risco associado as perdas ou valor em risco. Entretanto, no presente estudo
a medida Omega é aplicada sobre a distribuicio de probabilidade da garantia sem
e com cap, que na realidade representa um custo para o governo. Sendo assim,
entende-se que ndo é de interesse do governo maximizar o valor de tal medida,
mas buscar minimiza-lo. Isto posto, sugere-se no presente modelo uma adaptacao
da referida medida de performance, para que reflita o real interesse do governo.

Assim como proposto pela metodologia para o calculo da medida Omega,
deve-se adotar um valor limite que divide a distribuicdo de probabilidade, neste

caso definido como A, e que neste modelo proposto é compreendido como o valor
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esperado da garantia pelo governo. Como diferencial ao proposto
tradicionalmente pela medida Omega, esta agora passa a ser definida com w, e
prople-se aqui a divisdo da integral da area da distribuicdo de probabilidade
abaixo deste limite A, pela distribuicdo de probabilidade do valor esperado que
excede este limite. Esta proposicdo equivaleria a manter a medida Omega
utilizando o mesmo calculo original, mas com o foco em minimizar o valor da
referida medida, uma vez que se busca minimizar o custo para o governo.

Assim, com os valores obtidos para cada ponto da distribuicdo, pode-se
comparar os valores abaixo do limite A, com aqueles acima do limite, ponderados
por suas préprias probabilidades de retornos (r;) para encontrar o valor da medida
omega (w):

> E(A-r, |rm< A).Prob(r)

o(A) = -1 (52)
DE(r —A|r_ > A).Prob(r)

Com a medida 6mega redefinida, pode-se determinar a combinagéo entre o
maximo nivel de garantia com cap ao concessionario, que permita a menor
medida dmega (m) e consequentemente 0 menor risco e custo para 0 governo.

Ao analisar os impactos do modelo, primeiramente continuara sendo
observado o risco do projeto pelas medidas VaR e CVaR a partir dos niveis de
caps para as garantias. Em seguida, avalia-se dentre as combinagdes analisadas,
aquela que minimiza o custo da garantia e o risco esperado pelo governo através
da nova medida Omega.

Contudo, cabe lembrar que as etapas mencionadas visam dar condi¢Ges para
viabilizar o investimento a partir da introducdo de garantias. Neste aspecto, para
gue haja coeréncia, o custo esperado da garantia para 0 governo acabard sendo
diferente de zero. Considerando ainda a necessidade de parametrizacdo da
garantia de demanda minima com cap, utiliza-se para o presente estudo o método
de simulacdo de Monte Carlo, combinando as faixas de garantia com diferentes
niveis de cap.

Neste aspecto, considera-se 0 maximo de discretizacbes possiveis dos
parametros para que se possa validar o modelo, considerando as condicdes basicas
existentes para as puts como sendo do tipo europeias e as caracteristicas

relacionadas com a garantia governamental de demanda minima. Além disso, o
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modelo é aplicado a um projeto de infraestrutura por PPPs, respeitado as
condicBes contratuais e sua aderéncia a parametros tipicos de projetos realizados

no Brasil.

3.2.7.

Combinacao Risco e Retorno

Neste estudo, foram considerados ainda cenarios de caps de garantia pelo
governo, que sdo simulados para os niveis de compensacdo de garantia e
compartilhamento de receitas mencionadas na Figura 9, conforme previsto na
etapa quatro do desenvolvimento do modelo. A combinacdo para minimizar o
risco para 0 governo e maximizar o retorno para o concessionario, com o objetivo
de mensurar os valores adicionados ou subtraidos do projeto pelas opgdes, séo

definidos em fungdo dos niveis de compensagdo (4) e niveis de cap (IT) pela

funcdo f(¢,11), definida pela equacéo abaixo:

f(p,11) = P(¢,H)—C(¢,H)

2036 2036 S (t)- _S_t -¢-p;0
HCAVEDY (1—T)~min{z max | NR§1)+:¢)MO(16) i };H}‘
t=2016 { t:2016_ } (53)
26 max S,z (t)-p—-S(t)-(2—¢)-p;0
Dz @iy

3.3.
Opcéo de Expansao

O mecanismo de opcdes collar aqui proposto, é sem duvida relevante para
atrair a iniciativa privada e mitigar gastos do governo, como observado em
diferentes estudos académicos ja citados, mesmo que através de abordagens
diferentes. Porém, como a demanda sofre um processo estocastico e
consequentemente existe a probabilidade da demanda prevista no plano de
negocios inicial estar subdimensionada para o longo prazo, entende-se que o
concessionario podera ter interesse em expandir a capacidade do projeto.

Entretanto, a existéncia de opc¢des collar como mecanismo de mitigacdo de

riscos, acaba criando um desincentivo ao concessionario expandir a capacidade do
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projeto, dado que os fluxos de caixa marginais deixariam de ser capturados
exclusivamente pelo investidor privado, para serem compartilhados com o
governo. Neste caso, somente fara sentido para o concessionario considerar a
opcao de expansdo, se ndo houver o compartilhamento de ganhos (call) com o
governo. Dessa forma, 0 modelo passa a ser revisto para contemplar somente a
garantia de demanda minima do concessionario (put), para que entdo se avalie a
flexibilidade de expanséo (call).

Como exemplificacdo, ao observar a figura 9 a seguir, percebe-se que as
opcodes collar sobre a demanda podem representar na realidade um limitador a
necessidade de expansao.

200,0 -
180,0 -

160,0 -
140,0 -
120,0 -
100,0 4

80,0 -
60,0 -
40,0 -
20,0 -
0,0

Figura 9 - Exemplo simulacéo do efeito do collar sobre a demanda projetada

Fonte: Elaboracéo propria

Para o concessionario, as opc¢des collar podem ter na realidade um efeito
negativo para os fluxos de caixa futuros, em cenarios de consideravel crescimento

da demanda, como exemplificado na figura 10 a seguir.
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1200,0

1000,0

800,0

600,0

400,0

200,0

0,0 T T T T T T T T T T 1

Figura 10 - Exemplo simulagdo do efeito do collar sobre os fluxos de caixa
projetados.

Fonte: Elaboracéo propria

Tendo em vista que existe essa flexibilidade de expandir, nesta etapa 5 do
modelo proposto busca-se o0 aprecamento da flexibilidade de expansdo como mais
um mecanismo de atratividade para o contrato, a qual também pode ser entendida
como uma opgéao real de expansao.

Neste cenario, no modelo de avaliagdo proposto se mantém o mecanismo de
garantia (put) do tipo europeia, mas agora sem o compartilhamento com o
governo. Passa-se a contemplar a interacdo com a opc¢éo de expandir a capacidade
do projeto pelo concessionario. Esta flexibilidade também pode ser vista como
uma call de expansdo americana, uma vez que O concessionario pode tomar a
decisdo de expandir, a qualquer momento ao longo da vida dtil do contrato. O
modelo, neste momento, passa a contemplar entdo o aprecamento de uma put do
tipo europeia com uma call do tipo americana, ambas a favor do concessionério.
A combinagdo destas flexibilidades em um mesmo modelo de avaliagdo por
opcdes reais com metricas de risco busca trazer uma nova contribuicao
metodologica ao processo de avaliacdo financeira de projetos de infraestrutura.

A tomada de decisao pelo governo para conceder a garantia, continuara pelo
aprecamento das garantias com cap, analisadas separadamente ao valor do
projeto. Isto porque representa na realidade, o potencial custo governamental para
operar 0 contrato no longo prazo. Sobre este valor da garantia com cap, destaca-se
a aplicacio da medida Omega como métrica para permitir minimizar o risco para

0 governo.
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Para o célculo da call americana e sua interacdo com a put europeia, 0
modelo até entdo desenvolvido em planilha eletrdnica com software @Risk para
rodar simulacdes de Monte Carlo, passa a ser conectado ao software DPL para
que, seja possivel o célculo iterado das opcbes de forma simultdnea e mais
intuitiva. No DPL, foi utilizada uma abordagem por arvore binomial para o
calculo das flexibilidades do modelo.

Considera-se em qualquer no i desta, em que i ndo seja o periodo final e
sendo: p a probabilidade de ocorrer 0 movimento ascendente no periodo seguinte
a i e movimentos de descida j, com probabilidade (1-p) de ocorrer 0 movimento
descendente.

Assim, sendo r a taxa de desconto neutra a risco do projeto, e o sua
volatilidade, em cada no de decisdo, a variavel estocastica S*; € modelada, sendo:

S™ =S + /At

S =S"—oJ/At

Com probabilidades definidas como:

e’ —d . u-e

Y
Sendo, u=e“e:d=e" :%

O modelo binomial permite a avaliacdo do valor das opcdes pela arvore
binomial, utilizando a taxa neutra a risco como taxa de desconto em todos 0s nés
da arvore.

Na binomial, S**e S*, sdo os valores aleatérios ascendentes e
descendentes que sdo modelados dentro da arvore de fluxos de caixa (FC), sendo
o fluxo de caixa deterministico tratado inicialmente pela equacéo (54), a partir do
qual a receita, sofre o desconto dos custos operacionais (CO), abate-se
depreciacdo (DEP) e impostos (IR), retornando com a depreciacdo (DEP) e

descontando-se ainda a necessidade de capital de giro:
FC =(S.p)-CO - Dep-IR + Dep-NCG (54)

Para fins de simplificacdo, o fluxo de caixa do projeto passa a ser

considerado como:

FC =(S.p)-c, (55)
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,sendo ¢ a sumarizacao das dedugdes mencionadas.

O fluxo de caixa estocastico (D) é definido como:
CI):[S*.p]—ct (56)

Denotando o valor do projeto com opcéo de expansdo por F(R), o valor da
opcéo real € condicionado ao exercicio 6timo da opgdo de expansdo. Note que o

projeto com a opgdo de expansdo gera um fluxo de caixa Fg igual ao fluxo de

caixa ®neutro a risco, i.é, F."=FC*e F.” =FC~. No cenério de subida o
valor da opgéo de expansao € expresso por K =F" + Max[cbf; ED; -1 } sendo

E o fator de expanséo.
No entanto, em cenarios de baixa demanda, os fluxos de caixa que estejam

abaixo dos niveis de previstos, serdo compensados pelo mecanismo de garantia,

cujo valor com cap € dado por &% °® e expresso pela equagio
com A _ min (Z(max(@.Rt_m.e““”'m ~R.:0)e™) CAPJ (57)
t=1

que permanece integrado ao fluxo de caixa estocastico do projeto.

Para o calculo do novo valor presente do projeto com expansédo, garantia e
com cap, é necessario gque a receita a cada periodo em que a demanda ndo seja
atendida, passe a ser complementada pelo valor da demanda, multiplicada pela
tarifa e adicionada ao montante de garantia limitada pelo nivel de cap
estabelecido.

Esquematicamente, o modelo pode ser demonstrado pela figura 11, a seguir,
que ilustra o modelo da arvore binomial de decisdo da opgdo americana de

expansdo com garantia e com cap.
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Figura 11 - Viséo parcial do modelo com collar e op¢ao de expandir

Fonte: elaboracdo propria com base no software DPL.
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Apo6s o célculo do modelo com flexibilidades, contemplando a opgéo
americana de expansdo com garantia e com cap, propde-se na ultima e sexta etapa
do modelo de avaliagdo proposto, a analise de impacto de risco para o
concessionario, utilizando como pardmetro a medida Omega, tendo em vista a
vantagem do céalculo desta métrica em relacdo as demais no que se refere a
capturar todos os momentos da distribuicdo de probabilidade dos valores
simulados. Dessa forma, busca-se avaliar o quanto as flexibilidades gerenciais

modeladas podem contribuir para reducdo de risco para o concessionario.
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4
Aplicacao do Modelo Proposto

4.1.

Modelo Base

O modelo proposto foi desenvolvido utilizando uma série de parametros
com base em um projeto hipotético, mas tipico, de rodovia por Parceria Publico
Privada, fundamentado em andlise de editais e de condi¢cBes contratuais em
projetos em curso no pais. Para tanto, o modelo utiliza demanda projetada de
trafego, bem como informacbes sobre dispéndios de capital, receitas, custos
operacionais, prazo contratual e informacdes de capacidade, partindo de dados de
mercado divulgados pelo governo brasileiro com respeito projetos de PPPs.

O periodo contratual esta estimado em vinte anos por simplificacdo e pelas
caracteristicas, o projeto que serve de base para 0 modelo, pode se encaixar em
um projeto de infraestrutura rodoviaria. Por ser um projeto greenfield, a fase pré-
operacional e de construgéo da infraestrutura possui duracdo de aproximadamente
trés anos e somente apads este periodo, inicia-se a operacdo e a geragdo de receitas
por parte do concessionario.

A tarifa foi definida a partir do resultado de um leildo do governo e a
demanda prevista, mapeada com base em estudos encomendados previamente
pelo proprio governo para esta infraestrutura.

Nestes contratos, o governo exige o0 inicio da duplicacdo da via
(investimento de capital na ampliacdo) logo ap6s o quinto ano de operacéo,
baseando-se somente na demanda projetada inicialmente no plano de negécios,
sem uma definigdo clara de niveis de servico a serem cumpridos. O risco de
demanda é geralmente assumido, na totalidade pelo concessionario e ha auséncia
de garantias pelo governo.

A sequir, na Tabela 7 apresentam-se as principais premissas utilizadas e

pardmetros que foram calculados e utilizados para o presente estudo. Um maior
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detalhamento para o célculo da taxa de desconto ajustada a risco encontra-se

estruturado na préxima subsecéo.

Tabela 7 - Parametros do modelo

Parametro Descricao Valor
p Tarifa (R$) 9,27
T Impostos diretos (%) 14%
n Prazo contratual (anos) 30
o Taxa de crescimento média do trafego (%) 2,58%
o Volatilidade do trafego (%) 8,70%
I Investimento ano 0 ao ano 5 (MM R$) 5.402
. . 70% do investimento total com 2 anos de caréncia
Financiamento 3.781
para o pagamento (MM R$)
d taxa ajustada a risco (%) 9,15%
r taxa neutra a risco (%) 6,17%
i taxa de juros do financiamento (%) 5,50%
X0l Custo operacional médio ano 0 ao ano 5 (MM R$) 90 MM
Cco2 Custo operacional médio ano 6 ao ano 5 (MM R$) 186 MM
D Depreciacdo do investimento (anos) 15
IR Imposto de renda (%) 34%
i) Retorno esperado IBOVESPA (%) 11,13%

Fonte: elaboracédo propria

4.1.1.

Taxa de desconto ajustada arisco

Em meio a adocdo de premissas basicas para modelo pelo fluxo de caixa

descontado, o célculo da taxa de desconto ajustada a risco, ainda que simplista,

merece atencdo. Para o custo do equity, adotou-se primeiramente o CAPM

(Capital Asse Pricing Model) e em seguida os custos de financiamento para

compor 0 WACC (Weighted Average Cost of Capital), ao considerar que a

avaliacdo por Opcdes Reais € realizada a partir da metodologia do Fluxo de Caixa

da Empresa.

Pelo CAPM, a taxa de retorno (desconto) requerida pelo investidor deve

incluir uma taxa livre de risco da economia, mais um prémio gque remunere 0 risco

sistematico apresentado pelo retorno de mercado, ao qual se tem um coeficiente
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beta (B) como multiplicador, chegando a tradicional equagdo k, =r, +(r, —r, )3,

onde:

k. custo de oportunidade do capital préprio;
/3 € risco sistémico da indudstria sob anélise;

r, € a taxa de retorno de um ativo livre de risco;

I, € a taxa de retorno esperada de uma carteira diversificada;
(r, —r, )€ o prémio de risco do mercado.

No calculo do CAPM foram consideradas empresas brasileiras que atuam
em concessdes publicas de infraestrutura, em funcdo da propria natureza do
projeto.

Além disso, é necessario ponderar 0s custos de capital proprio (ke) e de
terceiros (k;) pelas suas respectivas participacdes no investimento total no projeto
e assim apurando o custo de capital total, pela tradicional equacao do

WACC = | K.. E +K.. D (1-1)|.
D+E D+E

Ressalta-se ainda que em fungdo dos contratos de PPPs sempre realizados
com prazo determinado, o presente estudo ndo adota taxas em perpetuidade, como
ocorre em avaliacGes tradicionais de projetos.

Para a taxa livre de risco, foram considerados titulos de dividas
governamentais. Assim, para o0 presente estudo, optou-se pela utilizagdo da taxa
de juros tendo com base os titulos governamentais indexados ao indice de Preco
ao Consumidor Amplo (IPCA), ou seja, as notas do Tesouro Nacional — série B
(NTN-B), uma vez que estes titulos sdo os que apresentam maior liquidez entre 0s
negociados no Brasil.

A rentabilidade média encontrada em termos reais para a NTN-B foi de
6,8% (seis virgula oito por cento) ao ano. Essa taxa foi obtida considerando a
média do periodo de 2005 a 2015, por este ser um periodo considerado
suficientemente longo onde se consegue intercalar cenarios de crise e de
estabilidade no mercado brasileiro. Essa analise € amplamente utilizada pelo
mercado para avaliacdo de custo de capital por se entender que o periodo oferece

confiabilidade sobre as nuances internas do mercado.
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Além disso, é necessario estimar o prémio de risco de mercado, que foi
calculado pela média historica da diferenca dos retornos entre um indice de agdes
em relacdo a um ativo livre de risco. No Brasil, o benchmark mais utilizado é o
indice da BM&FBovespa, por ser 0 mais representativo do mercado de renda
variavel, portanto, frequentemente usado para avaliar o desempenho de acles e
fundos de a¢bes. Com relacdo a taxa livre de risco, utilizou-se a série de retornos
dos titulos de divida do governo brasileiro (NTN-B). Assim, o prémio de risco de
mercado foi calculado em 4,33% ao ano, utilizando o periodo compreendido entre
2005 e 2015.

O beta foi calculado utilizando a base de dados da plataforma online
Bloomberg, no qual foram extraidas séries historicas de todas as empresas do setor
de infraestrutura no Brasil para periodo de 2005 e 2015. Inicialmente, foi extraida
uma amostra de trés empresas que tiveram movimentacdo (compra e venda) no
periodo considerado.

Para o célculo do beta da empresa foi utilizado o método de regresséo linear
simples, onde os retornos das agdes foram regredidos contra retornos do indice
Bovespa. Em seguida, os betas foram desalavancados e posteriormente
realavancados pela estrutura de capital alvo, descontada a aliquota de 34% (trinta
e quatro por cento) de imposto incidente sobre o seu lucro (IR e CSLL).

A estrutura de capital para o projeto foi definida com base na composicéo de
70% (setenta por cento) de capital de terceiros e 30% (trinta por cento) de capital
préprio. Este nivel de alavancagem financeira foi identificado como um patamar
adequado aos parametros do projeto em questdo e em linha com os projetos de
infraestrutura financiados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES), possivelmente, uma das fontes de financiamento do projeto.
Esta estrutura de alavancagem foi considerada ao longo do periodo de avaliacdo
do projeto, tendo em vista um nivel 6timo de endividamento a ser mantido. Estes
percentuais poderdo ser futuramente alterados em funcdo do detalhamento da
estrutura 6tima de capital requerida por seus investidores.

O beta do setor foi calculado pela média dos betas individuais pela
participagdo nos ativos totais da amostra. O beta alavancado do setor, calculado
no periodo de 2005 a 2015, foi de 0,83, tendo por base o Ibovespa. Pela equacgéo
do CAPM, substituidos os valores encontrados, chega-se a um custo de capital

préprio de 10,39% ao ano.
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Em funcdo deste estudo estar relacionado a um projeto de elevado
investimento em infraestrutura, entende-se que haveria a possibilidade de obter
linhas de financiamento junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES).

No caso do BNDES, a taxa de juros para apoio direto (soma do custo
financeiro + Remuneracdo basica do BNDES + Taxa de risco de crédito), a
projetos de infraestrutura totaliza 9,48% (nove virgula quarenta e oito por cento)
ao ano em termos nominais (TJLP + 4,48% ao ano), sendo a TJLP de 5% (cinco
por cento) ao ano, conforme obtido no website do BNDES (2016) pelo link:
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Ferramentas_e Normas/Cu
stos_Financeiros/Taxa_de_Juros_de Longo Prazo_TJLP/. Dado que todos o0s
valores do modelo financeiro estdo sendo considerados livres de inflacdo, cabe
ainda descontar a taxa obtida pela inflagdo esperada, chegando a 3,28% (trés
virgula vinte e oito por cento) ao ano.

Ao considerar o custo de capital préprio atrelado ao custo de oportunidade
do acionista e o custo da divida atrelado ao percentual de endividamento com
beneficio fiscal, chega-se a um custo de capital ponderado de 9,15% ao ano.

As condigdes de financiamento e, consequentemente, de amortizagédo
tomaram como base informac6es obtidas junto ao BNDES. Sendo assim, estima-
se que as parcelas de financiamento sejam liberadas conforme a conclusdo das
Etapas de implantacdo, a partir do ano subsequente ao aporte de garantias do
governo. Considerando ainda uma caréncia minima de 2 (dois) anos de
amortizacdo para cada parcela a ser liberada, sendo observado somente o
pagamento de juros durante este periodo. Dessa forma, o fluxo de amortizacéo foi
adequado ao fluxo operacional do projeto. A amortizacdo de cada parcela de
investimento a ser liberada pelo banco passara a ser contada ap6s o término do
periodo de caréncia e a concessiondria terd prazo maximo de 10 (dez) anos para

sua quitacao.
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4.1.2.
Resultados do Modelo Base

Para a analise do modelo base, assume-se que os dados utilizados para a
analise de viabilidade, sdo parte integrante de estudos preliminares do projeto em
anélise. A Tabela 8 apresenta a analise preliminar sobre viabilidade financeira do

projeto.

Tabela 8 - Analise Preliminar Viabilidade do Projeto

Indicadores Valores
(milhdes RY)
Valor esperado do projeto na data zero (VPy) 2.652
Investimento (I) 2.658
Valor presente liquido (VPL) (5,4)
Custo de Capital (WACC) 9,15%

Fonte: elaboracédo propria

Ao analisar os resultados na Tabela 8, é possivel observar que ao adotar as
premissas observadas, o projeto ndo seria viavel financeiramente, pela simples
anélise do VPL. Apenas esse resultado j& cria a percepcdo de que o projeto
apresenta riscos que vao além do que se poderia entender por suportavel pelos
investidores privados, para a realizacao do investimento.

Para viabilizar o projeto, uma alternativa seria via aumento de ped&gios.
Essa solucdo seria provavelmente inviabilizada pelo governo, em funcdo de
analises comparativas de custo de pedagio por km. Haveria também um efeito de
elasticidade da demanda, fazendo com que um aumento do pedagio nao
necessariamente aumentasse a receita total.

Uma alternativa para mitigar riscos para o privado e minimizar efeitos
indesejados de custos e nivel de servico a populagéo, seria 0 governo garantir uma
demanda minima e consequentemente uma receita minima esperada do projeto ao
concessionario, como indicado por diferentes autores em trabalhos reunidos e
mencionados no referencial tedrico do presente estudo.

O que ndo se mostra tdo trivial é enderecar a questdo, sem novamente recair

em custos elevados ao governo e a populacdo, ou até mesmo solucGes que
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determinem niveis de garantia do governo demasiadamente elevados e fora da
realidade de estruturacdo de projetos por PPPs em paises subdesenvolvidos como
0 Brasil. Dessa forma, para definir o minimo de receita a ser garantida é
necessario estruturar algumas condi¢cdes de contorno, atendo-se ainda aos niveis
de garantia atualmente ofertados pelo governo em edital e licitagdes.

Pela logica de cobertura da garantia, a receita realizada abaixo de um nivel
minimo estipulado, devera ser parcialmente complementada pelo governo para
que seja atingido um nivel minimo de receita ao concessionario. No entanto, esse
nivel minimo deve ser suficiente para que o concessionério tenha interesse em
manter os niveis de investimento e niveis de servi¢o, mitigando seus riscos, mas

também que seja 0 minimo custo esperado para 0 governo.

4.2.

O Modelo com Flexibilidades

O modelo estocéastico partiu da analise da principal variavel de incerteza do
projeto que foi definida, no presente estudo, como a demanda de trafego.
Primeiramente, coube a andlise do trafego projetado de forma deterministica
(linha crescente em destaque na figura 10). Ao se observar esta série projetada da
demanda, extraiu-se o retorno médio («)de 2,58% para 0 projeto e taxas de
crescimento periodo a periodo ().

Considerando que esse crescimento ao longo do tempo poderd ser
impactado por significativa volatilidade do PIB da regido em que encontra-se a
rodovia, considerou-se inicialmente como premissa de volatilidade o proprio PIB
regional (o), que nos ultimos dez anos esteve em 8,7%, ao extrair a volatilidade

pelo log retorno do PIB regional. A partir desses parametros iniciais, projetou-se

7 . , (y—a—z)mﬂm«/ﬂ .
uma série de dados com o trafego S, =Se 2 , variando

estocasticamente por um processo geometrico browniano.

Assumiu-se que no primeiro ano de projecdo de demanda podera haver
grande variabilidade, a qual intuitivamente assemelha-se a uma distribuicéo
triangular dos retornos, assumida como simétrica, podendo variar em até 20% do

projetado, como observado em Brandao et al. (2012).
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Importante lembrar que mesmo adotando esta premissa de volatilidade para
a projecdo do trafego, para fins do calculo das flexibilidades do projeto, utilizou-
se 0 método BDH para o calculo da volatilidade do projeto.

O passo seguinte foi obter o prémio de risco do projeto, cujo calculo foi
detalhado na secdo metodologica do presente estudo. A série de trafego
estocéstica que foi gerada a partir da taxa de crescimento e volatilidade é utilizada
para ser multiplicada pela tarifa ja pré-definida e gerar ao final, um fluxo de caixa
estocastico do projeto. Ao se analisar o componente randémico da variavel de
incerteza, observa-se que a série de trafego apresenta um comportamento diferente
da série deterministica projetada, em decorréncia do prémio de risco a ela
incorporado. Para que se possa calcular o valor do projeto com flexibilidades, é
necessario extrair o prémio de risco do fluxo de caixa estocastico do projeto,
chegando-se a uma série simulada neutra a risco. A taxa encontrada é, portanto
uma taxa penalizada pelo prémio de risco, que serd utilizada para o célculo do
valor do projeto com flexibilidades. A projecdo neutra a risco, assim como a

estocastica ajustada a risco pode ser observada pela Figura 12 a seguir.
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Figura 12 - Analise da demanda

Fonte: elaboracédo propria

Uma vez analisada a principal variavel de incerteza do modelo e obtidos os

parametros que permitiram realizar as projecoes, volta-se a atencdo em estruturar
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as premissas basicas do modelo pelo fluxo de caixa descontado, para somente em
seguida avaliar o projeto com flexibilidades.

4.2.1.

Analise do Modelo Estocastico

A partir das premissas j& expostas e dos resultados do modelo
deterministico, a metodologia aqui proposta para as etapas 2 a 6 do modelo para
mitigar riscos para 0 governo e manter a atratividade ao empreendedor séo a
seguir apresentados. Na Tabela 7 foram apresentados alguns pardmetros e
premissas que foram estimados para o presente estudo.

Tais parametros serviram para a estruturacdo dos fluxos de caixa do projeto
utilizados como base para as simulagdes realizadas. Apo6s rodar uma simulagéo
com 50.000 iteracBes para 0 modelo sem flexibilidades, foi possivel obter o
resultado da figura 13. Pode-se observar que ha uma probabilidade de 55,8% de
que o VPL do projeto seja negativo. A diferenca entre o0 melhor e o pior resultado
é de R$ 6,41 bilhGes, sendo o valor médio do VPL simulado de R$ -5,9 milhdes e,
portanto muito préximo do valor deterministico de R$ -5,4 milhGes, calculado

anteriormente.

VPL do projeto

0,00

55,8%

ersao de Treinamento do @RISK
PUC RIO

Valoresx 107-7

L] (] o — ] o - L

Valores em Milhdes
Figura 13 - VPL do projeto sem op¢des

Fonte: elaboracdo propria a partir do software @Risk.

Para o calculo do valor presente (VP) do projeto com flexibilidade, partiu-se

do modelo neutro a risco. As flexibilidades primeiramente avaliadas, conforme
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etapa 2 do modelo proposto, estdo relacionadas ao exercicio da garantia (put) pelo
concessionario e ao compartilhamento de receita pelo governo (call), que resultam
no mecanismo de op¢des collar.

Para tanto, considera-se que a demanda segue um processo estocastico do
tipo geométrico browniano (MGB) e que as flexibilidades sdo aprecadas por
simulagdo de Monte Carlo. A cada rodada, séo realizadas 50.000 simulagdes que
geram distribuicdes de probabilidade do wvalor presente do projeto com
flexibilidades, a cada diferente cenario de maximo de orgcamento disponivel (cap).

A partir da analise de diferentes niveis de caps para as garantias, foram
avaliados também, os niveis de risco do projeto. A Tabela 9 demonstra o nivel de
risco do projeto simulado utilizando a garantia juntamente com o
compartilhamento de receita com o governo (opcao collar), mas nesse momento
ainda sem um limite de or¢camento (cap).

Ressalta-se que a determinacdo da combinacdo entre o nivel garantia e o
limite maximo de or¢camento previsto pelo governo para disponibilizar a garantia
sdo observados em conjunto com as métricas de risco VaR, CVaR e Omega,
primeiramente considerando o valor em risco pela oOtica do fluxo de caixa do
concessionario.

Ao incluir as opg¢des (collar), observa-se um significativo aumento do valor
presente (VP) do projeto, na hipdtese de viabilizar o collar sem nenhum tipo de
limite (cap) a ser imposto pelo governo. O anterior VP que foi calculado em R$
2,652 bilhdes, passa a ser de R$ 2,885 bilhdes para o projeto com collar sem cap.
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Figura 14 - VP com collar sem cap
Fonte: Elaboracdo a partir do software @Risk
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VPL com CALLS e PUTS sem
barreira (Sim.1)

Minimo 1.370.490,94
Méximo 5.579.639,19
Média 2.885.616,72
Desv Pad 470.683,83
Valores 50000

Do anterior VPL de R$ -5,4 milhGes, observado na tabela 5, o projeto

passaria a ter um VPL positivo de R$ 233 milhdes, conforme figura 16 a seguir. A

probabilidade do projeto ter um valor presente negativo, cairia de 55,8 para 38,6%

com o projeto simulado com opgdes collar. Esse resultado, também pode ser

interpretado como o governo assumindo o diferencial de risco do concessionario.
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Figura 15 - VPL com collar sem cap

Fonte: Elaboracdo a partir do software @Risk
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Sobre a distribuicdo de probabilidade do valor presente (VP) do projeto,

conforme observado na tabela 9 a seguir.

calcula-se o nivel de risco apontado pelas medidas VaR, CVaR e Omega,
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VP Projeto sem e com Opgdes
. ~ VP com
VP Estatico | VP SIMulacao | -y AR sem
Neutra a Risco
CAP
VP Médio 2.652,45 2.645,30 2.885,6
Desv Pad 480,9 470,6
Prob VPL<0 58,60% 38,6%0
VAR (R$ MM) 1.169,7
CVAR (R$MM) 1.401,5
Omega 1,15

Tendo em vista a realidade fiscal e orcamentéria de paises em
desenvolvimento como o Brasil, é razoavel supor que tal proposicdo de garantia
governamental apresente-se como inviavel ainda que reduza significativamente o
risco do valor presente liquido do projeto ser negativo.

Na aplicacdo da metodologia proposta, a inclusdo de caps para as garantias
foi realizada, a partir do que atualmente se adota em projetos tipicos no Brasil,
como padrdo de garantias contratuais, as quais determinam um limite
governamental de 10% do valor dos dispéndios de capital (Capex) do projeto.
Tendo em vista que a adocdo deste percentual ndo apresenta fundamentacao entre
os editais e contratos analisados, buscou-se no presente estudo avaliar cenarios
para aplicacdo dos percentuais (Tabela 10), considerando a mesma premissa de
avaliar o cap a partir do volume de dispéndios de capital do projeto para célculo

dos possiveis niveis de caps.

Tabela 10 - Cenarios para liberagdo de garantias

Cenarios de Garantia 1 2 3 4 5
% CAP aplicado sobre 0 0 0 0
0 CAPEX 5% 10% 15% 20%

Limite da Garantia -

CAP (R$ milhdes) 2.657,8

132,9 265,8 398,7 531,6

Dado que o minimo de cobertura de garantias ja é estipulado pelas faixas de
garantia, o governo fica responsavel por cobrir entre 60% e 90% da demanda n&o
realizada. A metodologia aqui proposta busca inicialmente observar o nivel de

compensacéao que fornecerd o menor nivel de risco para o concessionario, medido
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pelas métricas VaR, CVaR e Omega, que poderiam trazer informagcdes relevantes
para a tomada de decisdo pelo governo, em termos de nivel de garantia a ser
ofertado.

Para estas configuracbes e considerando os parametros definidos, pela
Tabela 11 pode-se perceber que o risco do projeto determinado pelas métricas de
risco e pela probabilidade de trazer resultados negativos pode ser considerado
demasiadamente alto, tendo ainda em vista que 0 concessionario compartilha
upsides de receita com o governo (call). Apenas no primeiro cenario, no qual
entende-se que nao seria factivel a entrada do governo é que a probabilidade de
resultados negativos seria em aproximadamente 38,6%. Para os demais cenérios, a
probabilidade de perdas pode se reduzir de 52% para 46%, associada a pouca
variacdo do valor em risco do projeto, por mais que o VP tenha se elevado
consideravelmente com as opcBes. Observando os cendrios de garantia com cap e
0s resultados obtidos, para as medidas VaR e CVaR fica claro que o melhor
resultado para o concessionario seria 0 governo ofertar garantias ao limite maximo
estipulado, que neste caso seria 20% do Capex como cap. O mesmo se observa
para a medida Omega, sem considerar é claro, que o melhor resultado para o
privado seria ndo haver cap algum de garantia pelo governo.

Tabela 11 - Anélise de resultados do projeto

Cenarios para o Acionista 1 2 3 4 5
% CAP aplicado sobre o CAPEX 5% 10% 15% 20%
VP do Projeto (R$ milhGes) 2.885,6 | 2.664,8 | 2.678,8 | 2.708,3 | 2.733,6
VPL com garantia (R$ milhdes) 227,8 7,0 20,9 50,5 75,8
Prob (VPL <0) 39% 52% 52% 52% 51%
VaR (R$ milhdes) 1.169,7 | 1.179,2 | 1.1754 | 1.170,1 | 1.169,6
CVaR (R$ milhdes) 1.401,5 | 1.411,0 | 1.419,2 | 1.409,1 | 1.408,2
Omega 1,150 0,997 0,998 1,003 1,006

As distribuicdes de probabilidade referentes as simulagdes realizadas, que
foram utilizadas para a analise das medidas de risco, podem ser observadas na

figura 16.
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Figura 16 - Distribuicfes de probabilidade do VPL com diferentes niveis de
collar

Fonte: Elaboracdo a partir do software @Risk

4.2.2.
Niveis de Garantia pela Otica do Governo

Pelo modelo proposto, o governo fica vendido nas puts e, caso o trafego seja
inferior ao do cenario projetado, as opcdes serdo acionadas e 0 governo tera
desembolsos anuais. O valor presente desses desembolsos corresponde a funcao

f (¢,11), razéo pela qual as medidas de risco para o governo podem ser medidas

pelo VaR, CVaR e Omega das simulagdes de Monte Carlo, sendo aqui realizadas
50.000 iteracOes, para gerar essa funcdo. O VaR(95%) é dado pelo valor do
percentil 95 dessa distribuicdo. O CVaR serd a média dos 20.000-0,05=1.000

valores acima do percentil 95.

A partir da distribuicdo de probabilidade acumulada para os diferentes
cenarios de garantia estipulados, foram calculadas as medidas VaR, CVaR e
Omega. Pelos resultados da simulacdo, estima-se que em média ha uma
probabilidade 62% do valor esperado da garantia ofertada superar o valor médio

da simulacdo. Sendo assim, pela 6tica do governo, cabe certo conservadorismo ao
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ofertar tanto por prazo, quanto o valor da garantia, uma vez que este valor possui

significativa probabilidade de exceder o esperado.

VP Garantiz com CAPS%

W P Garantiz com Capl{dc

TE% 0O 03% 7 BL0% s 33,19 135355 515
10 L
0= [3-
05 o5
= - Vergdo de Treinamento dag IS
ot Versaode TreF|' r&glglgnto do @R o PUCRIO
- /—/ 0z
oo o 00 T T T T 1
: ¢ 8 8 & &8 Pof 1 1
Inv. dmega = 0,990 Inv. Omega = 0,996
WP Garantiz com Cap 15% WP Garantiz com Cap 20%
Tom g 155740 s1zm . SJ:r’.‘i-‘D 1.7 31431 515
101 t -
[ [=F-]
s+ o5
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Inv. Omega = 0,995

Inv. Dmega= 0,294

Figura 17 - Distribuicdo de probabilidade acumulada para cada cenario de
garantia com CAP

Fonte: Elaboracdo a partir do software @Risk

Ao analisar os resultados dos cenarios simulados, apresentados na Figura 17

e avaliando ainda os resultados da tabela 12, entende-se que a garantia poderia ser

concedida para um cap de 10%, sobretudo tendo como foco o cenario de maior

valor para a medida Omega, que permite com maior acuracidade limitar os riscos

do governo, quando comparada as medidas VaR e CVaR.
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Tabela 12 - CondicGes simuladas para a garantia por nivel de cap

Cenarios da Garantia para o

1 2 3 4 5
Governo
% CAP aplicado sobre o CAPEX 5% 10% 15% 20%
Limite da Garantia - CAP (rs milhges) | 2.657,8 | 132,9 | 265,8 398,7 531,6
Valor Esperado para PUT (rs milnges) 75,7 135,4 186,7 2314

VaR s milnces 13451 | 1.2735 | 1.281,2 | 1.287.1 | 1.345.1

CVaR (s milhtes 1.611,7 | 1.523,9 | 1.546,9 | 1.550,0 | 1.619,4

Prazo estimado de vigéncia (em anos) 15,8 6,5 9,2 11,1 12,6

Omega para 0 Governo 0,990 | 0,996 0,995 0,994

Ao avaliar o projeto somente pela Otica do governo, deve-se analisar o
guanto de risco e custos poderdo ser suportados na forma de cumprimento da
garantia (put) ao longo do tempo. Seguindo a mesma légica do VP com opc¢des
para o concessionario, para cada nivel de cap e a cada simulacdo permitiu-se obter
prazos de concessdo da garantia compativeis com a restricdo de or¢camento do
governo para o exercicio da put ao longo do tempo. As restricbes orgcamentérias
sdo tratadas por valor total e por prazo em uma proposic¢do na qual se assemelha
muito a um orcamento de capital.

Ao considerar os possiveis niveis de garantia a serem ofertados pelo
governo, cabem observar os resultados obtidos principalmente para a medida
Omega, com 0 objetivo de simular o menor risco do governo para cada nivel de
garantia e cap proposto. A aplicacdo da medida Omega as distribuicbes de
probabilidade acumulada, conforme proposto na metodologia do presente estudo,
permite avaliar pela 6tica do governo o nivel maximo de garantia a ser ofertada,
ao se observar todos os momentos da distribui¢do de probabilidade e considerando
a razao entre a distribuicdo de valores abaixo dos limites estipulados e os valores
que encontram-se acima destes limites. Tendo em vista que a decisdo para
liberacdo da garantia cabera ao governo, o resultado de 0,996 obtido para a
medida Omega com a garantia de 10% do Capex como cap, ainda que demonstre
ser de dificil comparacdo em funcdo de variar pouco em relacdo aos demais
cenarios, contribui para explicar os atuais limites observados em contratos de

PPPs, também estipulados muitas vezes para este patamar.
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E importante observar, no entanto, que a pouca diferenca relativa
apresentada pelos resultados da medida Omega, poderia dificultar a tomada de
decisdo pelo governo. Além disso, esta configuracdo ndo se ajusta exatamente
com os melhores resultados obtidos pelo VaR e CVaR.

Sendo assim, entende-se que € necessario buscar alternativas que permitam
contornar situagdes como aqui apresentadas, na qual ndo se obtém conclusdes téo
assertivas para a mitigacdo de gastos governamentais, alinhadas as expectativas de
retornos maximos requeridos pela iniciativa privada. Tal problematica se
assemelha as limitacBes observadas pelos resultados encontrados em Moreira
(2010) e Monteiro (2014).

Para tomada de decisdo em situacdes como a aqui observada, propde-se que
sejam reavaliadas as flexibilidades contratuais embutidas no projeto. Para tanto,
propde-se avaliar a flexibilidade de expanséo da capacidade da infraestrutura, de
forma simultanea a proposta do governo em ofertar a garantia com cap de 10% do
CAPEX.

4.2.3.

O Modelo com Opc¢éao de Expanséao

A demanda projetada em estudos prévios de projetos tipicos de
infraestrutura rodoviaria € comumente entendida como linear e crescente para
todo o prazo de concessdo. O mesmo se verifica para a projecdo simulada para o
presente estudo, no qual se observa que para atender tal demanda, a capacidade da
rodovia precisaria se elevar para atender a um incremento de 50% no ano 10 do
contrato.

Tal perspectiva leva a consideragdo de que é indispensavel realizar
investimentos em aumento de capacidade (opcao de expansédo) ao longo do tempo,
na medida em que cenarios se revelem de fato favoraveis. O aprecamento de tal
flexibilidade torna-se ndo sO relevante para ampliar o valor do projeto, como
também reduzir o risco do mesmo. Essa alternativa foi justamente a lacuna na
literatura apontada por Blank et al. (2016) como relevante para novos estudos, no
qual aprecaram a opcdo de abandono em concessdes de infraestrutura.

Neste caso, propde-se o aprecamento do valor da flexibilidade de expandir a

capacidade a qualquer instante (call americana), tendo como prémio o resultado
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os fluxos de caixa incrementais futuros, mas agora sem a proposi¢cdo das opgoes
collar para fins contratuais. Cabe, por outro lado manter o mecanismo de garantia
contratual (put europeia) de cumprimento de demanda ao concessionario, como
mecanismo de reducdo de riscos relevante para o projeto, mas sendo agora
avaliado para um nivel de cap de 10% do CAPEX.

Tendo como objetivo otimizar o processo de tomada de decisdo gerencial,
foi utilizada a modelagem discreta através de arvore binomial com abordagem
neutra a risco, que de maneira mais intuitiva contribui para o aprecamento da call
americana de expansao e sua intera¢cdo com a put europeia da garantia, checando-
se em cada né a decisdo gerencial 6tima.

O célculo é realizado inicialmente ao simular o0 que aconteceria se 0 risco
fosse eliminado em todos os nds de decisdo e faz com que o valor presente (VP)
seja sempre 0 mesmo daquele obtido pela arvore binomial com risco. Assume-se 0
resultado neutro de risco e a solucdo do problema através de probabilidades
neutras ao risco, como propostas por Cox, Ross e Rubinstein (1979).

Neste caso, a dindmica da demanda continua a seguir um Movimento
Geométrico Browniano (MGB) e o mesmo se verifica para os fluxos de caixa do

projeto. Dessa forma pode-se assumir que o VP; obedecerd a expressao

diferencial: dVP, = VR dt +oVRdz, na qual dz € o incremento padrdo de Wiener.

Parte-se no instante inicial do valor do caso base do projeto: VP, = -5,4 R$
milhdes, com a volatilidade do projeto (o) como sendo de 9,35%, j& calculada
anteriormente pelo método BDH, aplicando-se os multiplicadores de subida

- 1
u:e( &):1,098, e descida d =E=O,9107. Assumindo uma taxa de juros

neutra de risco (r) de 5,93%% em termos reais, calcula-se a probabilidade neutra
ao risco da ocorréncia de um movimento de subida na arvore, como sendo
o= 1r=9 47927,

u-—d

Considera-se que ndo existe custo de carregar a opg¢do, ou seja, 0 ndo
exercicio do investimento numa data t ndo implica em nenhum fluxo de caixa
negativo. Porém, para viabilizar a obtencdo de fluxos de caixa incrementais, 0s
acionistas deverdo investir R$ 851,2 milhdes.

A arvore foi estruturada em 20 periodos, sendo todos ajustados a mesma

data. O custo do investimento (Capex;) também segue um crescimento com a
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mesma tendéncia esperada que o VP; , porém deterministico. Sendo a
concessionaria indiferente quanto a data de exercicio da opgdo, pode-se calcular o
valor das opcdes acima, descontando a arvore de VP, desde a datat =20 até t = 0,
exercendo as op¢Oes americanas e europeias que maximizam o valor da arvore em
cada no, entre o valor de exercicio, o valor da continuidade (ponderacdo dos nos
subsequentes pelas probabilidades neutras ao risco e descontadas pela taxa neutra
a risco).

O célculo da opcdo americana de investir na expansdo para fins de
incremento na capacidade foi modelado no DPL, mantendo o processo de
simulacdo de Monte Carlo para fins de apregcamento da garantia conectado e
sendo operacionalizado pelo software @Risk em planilha eletrénica. O
concessionario tem a oportunidade recorrente de investir entre o 10° e o 20°
periodo, e exercendo a garantia de demanda em cenarios nos quais a mesma se
verifique abaixo do previsto.

O valor presente (VP) do projeto considerando a op¢do de expandir a
capacidade entre o 10° e o 20° periodo, foi calculado em R$ 2,73 bilhdes, que
comparado ao valor deterministico de R$ 2.65 bilhdes sem flexibilidade,
representa um aumento de R$ 73 milhdes ao valor do projeto no caso base. O
valor das opgdes, em relacdo ao valor do projeto deterministico, pode ser

observado pela figura 18 a seguir.
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Figura 18 - Valor das opcdes para cada nivel de cap de garantia.
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De forma complementar a analise do modelo com expansao de capacidade,
a etapa 6 da metodologia proposta envolve realizar uma nova simulagdo com o
modelo expandido para entdo reavaliar o risco do projeto, a partir da distribuicdo
de probabilidade acumulada, com o0 modelo integrado: na presenca da garantia de
demanda (put europeia) e com a flexibilidade de expansao (call americana), como

pode ser visto pela figura 19.

Cumulative Probability

0 T T T " T

Figura 19 - Analise de risco do modelo integrado

Ao analisar a nova distribuicdo de probabilidade acumulada sobre o valor
presente do projeto com a flexibilidade de expansdo (call americana) e a garantia
de demanda (put europeia) de 10% do Capex, é possivel perceber que o novo
valor presente de R$ 2,73 bilhdes, € superior ao valor deterministico de R$ 2,65
bilhdes sem flexibilidade, como também supera o valor presente de R$ 2,70 que
seria obtido, caso o governo ofertasse uma garantia de 15% do Capex, cuja
medida Omega foi calculada em 1,003.

Com o apregamento dessas flexibilidades foi possivel obter o valor de 3,33
para a medida Omega, versus o valor anterior de 0,996, deixando claro o quanto a
distribuicdo de probabilidade de ganhos, supera a distribuicdo de probabilidade de
perdas do projeto com a flexibilidade de expansdo integrada ao modelo com
garantia. Ainda que o cap de garantia de 15% ou 10% n&o altere
significativamente o valor da opcdo, a maior contribuicdo coube a reducdo de

risco do projeto para o governo.
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Entende-se, portanto, diante dos resultados do presente estudo, que o
governo pode continuar ofertando um nivel reduzido de garantias (até 10% do
Capex), buscando mitigar riscos, mas desde que as flexibilidades contratuais
sejam adequadamente mapeadas e aprecadas. Além disso, a medida Omega para
este tipo de avaliacdo de projetos, pode ser mostrar um instrumento bastante
relevante para complementar o processo de tomada de decisdo sob incerteza, de

forma integrada a metodologia de opcdes reais.
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Consideracgdes Finais

O modelo desenvolvido no presente estudo teve como principal
contribuicdo, em relacdo aos modelos até entdo propostos, o estabelecimento do
nivel 6timo de garantia governamental a ser ofertada a iniciativa privada em uma
concessédo de rodovia por PPP, utilizando a teoria de opgOes reais de forma
integrada & métrica de performance Omega, a qual obteve melhor resposta entre
demais meétricas propostas. Além disso, outra contribuicdo do modelo se deu
quanto ao apregamento das opg¢des do tipo collar europeia (calls e puts) com caps,
integrado ao aprecamento da opcdo americana de expanséo (call) do projeto.

O valor presente (VP) do projeto, considerando a opg¢do de expandir a
capacidade, foi calculado em R$ 2,73 bilhdes, que comparado ao valor
deterministico de R$ 2,65 bilhGes sem flexibilidade, representa um aumento de
R$ 73 milhGes ao valor do projeto no caso base. Ao analisar a nova distribuigéo
de probabilidade acumulada sobre o valor presente do projeto com a flexibilidade
de expansdo (call americana) e com garantia de receita minima (put europeia)
com cap 10% do Capex, € possivel perceber que pode-se obter o valor de 3,33
para a medida Omega, que é muito superior ao valor anterior de 0,996 com collar
e superior a medida Omega de 1,003 com cap de 15% do Capex.

O processo de tomada de decisdo pelo governo quanto ao nivel étimo de
garantia a ser ofertada, entretanto, ndo se mostrou adequado ao utilizar as métricas
de risco VaR e CVaR. Tendo em vista que a decisdo para liberagdo da garantia
cabe ao governo, conclui-se que as garantias poderiam ser ofertadas ao limite
méaximo 10% do Capex como cap, que foi o maior resultado obtido para a medida
Omega, mas desde que sejam avaliadas outras flexibilidades contratuais que v&o
além do mecanismo de garantia de receita minima, para que assim possam agregar
valor ao projeto e mitigar riscos ao concessionario.

Outro aspecto relevante do modelo desenvolvido, esta relacionado a

integracdo da medida Omega ao processo de tomada de decisdo pela metodologia
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de opc0es reais, a partir do qual permite ndo sé aprecar o valor das flexibilidades,
como também servir como instrumento para avaliar valor em risco em projetos de
investimento sob condi¢bes de incerteza, como observado em PPPs de
infraestrutura.

O modelo desenvolvido tratou especificamente da modelagem de
flexibilidades e andlise de riscos em rodovias pedagiadas em PPPs do tipo
patrocinadas. Assim, o modelo poderia ndo se adequar a outras modalidades de
PPPs ou seguimentos cujos aportes governamentais de recursos estejam presentes.
Importante ressaltar também que por simplificacdo, o modelo ndo contemplou
custos de outorga crescentes para fins de projecdo e nem mesmo possiveis
variac¢des ao longo do tempo.

Apesar dos esforcos empenhados no presente estudo, entende-se como
relevante para futuros estudos avaliar outras flexibilidades ainda ndo observadas
em projetos de infraestrutura por PPPs, bem como modelar mais de uma variavel
de incerteza. Estudos futuros podem ainda avaliar a flexibilidade de extensdo do
prazo contratual integrada ao modelo proposto.

Ainda em linha com o modelo proposto, cabem discussdes para estudos
futuros sobre a modelagem de incertezas quanto ao prazo e custo associado aos
dispéndios de capital, para fins de projetos de infraestrutura por PPPs. Tais
incertezas geram atrasos considerdveis em projetos, 0s quais impactam
significativamente a geragdo dos fluxos de caixa futuros e, por conseguinte
comprometem o retorno esperado pelos investidores.

Outro aspecto que merece destaque em modelagem de PPPs e que pode ser
desenvolvido futuramente estd relacionado a integracdo de metodologias de
analise de viabilidade financeira de projetos, com metodologias de anéalise de
impactos socioecondmicos em PPPs. Isto porque entre as metodologias utilizadas
para observar o Value for Money em projetos de PPPs, restringem-se ainda a
analise por custo-beneficio, analise por benchmark e fluxo de caixa descontado,
sem adoc¢do de métodos mais robustos que considerem as flexibilidades existentes

nessa classe de projetos.
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