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4 Aplicagao ao Caso de uma Concessao Rodoviaria

4.1. Introdugao

Devido a falta de capacidade de investimento do setor publico no
Brasil, e também seguindo uma tendéncia mundial, na década de 90 o
governo federal e diversos governos estaduais reorganizaram as suas
prioridades de investimento e passaram a leiloar concessdes publicas ao
setor privado, que assumiria a responsabilidade dos investimentos
necessarios em troca dos direitos de exploragdo do servico concedidos.
Uma das areas em que isso ocorreu foi no setor de infra-estrutura, em
particular, nos setores de energia e transporte.

Dado que investimentos em infra-estrutura sdo tipicamente de longo
prazo de maturacdo, para o investidor privado, estes investimentos
apresentam consideravel risco econdmico e também, politico. No caso de
uma concessdo rodoviaria, o risco econdmico € decorrente da volatilidade
do trafego na rodovia, da taxa de cambio, visto que estes projetos
geralmente tém parcela significativa do investimento financiada em moeda
estrangeira, e outras fontes de incerteza como taxas de juros e inflagdo. O
risco politico € decorrente da incerteza sobre o compromisso de longo prazo
do setor publico com a politica de privatizagcdo de servigos.

Numa concessdao rodoviaria o risco politico ¢ relevante devido aos
grandes investimentos necessarios nos anos iniciais, que s6 passam a ser
compensados por grandes fluxos de caixa para os investidores muitos anos a
frente, quando o ambiente politico pode estar significativamente diferente
do ambiente reinando no inicio da concessdo. Além disso, ao contrario dos
Estados Unidos e principalmente da Europa, praticamente ndo havia no
Brasil rodovias pedagiadas, sendo que o custo de implantagdo e operagdo
das rodovias no pais sempre foi arcado por toda a sociedade e ndo apenas

por seus usuarios. Nesse contexto, ¢ natural que o usuario em geral fosse
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avesso a um processo que passasse a lhe cobrar por um servigo que até entao
lhe era gratuito.

Para lidar com o risco politico, o investidor tipicamente adota um
prémio de risco arbitrario, que ¢ adicionado a taxa de desconto ajustada ao
risco econdmico do projeto. Essa taxa ¢ arbitraria porque o risco politico é
um risco privado da empresa, isto ¢, ndo correlacionado com o mercado.
Dessa forma, nao ¢ possivel determinar um prémio de risco para essa
incerteza baseando-se em condic¢des de equilibrio de mercado. Infelizmente,
o uso desta metodologia pode levar a empresa a tomar decisdes ndo Otimas,
como aumentar em demasia o valor ofertado para o pedagio para compensar
o risco politico percebido, e correr o risco de ser preterido no leildo da
concessao por excesso de conservadorismo.

Além disso, uma concessdo rodoviaria apresenta flexibilidades
operacionais. A operag¢do, por exemplo, pode ser expandida através da
construg¢do de faixas de trafego adicionais para aumentar a capacidade de
escoamento da rodovia e conseqliente incremento nas receitas de pedagio,
ou mesmo através do investimento em novas concessdes. No caso das
receitas ficarem muito aquém do esperado por qualquer motivo, o projeto
também pode ser abandonado através de uma opcao contratual implicita. A
presenca dessas opgdes faz com que a analise pelo método do Fluxo de
Caixa Descontado tradicional leve o investidor a subestimar o real valor do
empreendimento. A metodologia proposta no Capitulo 3 serd aplicada a
valoragao de um projeto de concessao rodovidria tipico em condigdes de
incerteza de mercado, considerando suas opg¢des reais e incorporando os

efeitos do risco politico.

4.2, Historico

Em 1995, o governo brasileiro aprovou uma revisao da Lei de
Concessao das estradas que permitia ao governo transferir rodovias, bem
como outras instalacdes publicas e servigos, para concessionarios
particulares. Esse processo foi deflagrado com a concessdo pelo Ministério
dos Transportes em cerca de 856,4 km de rodovias federais, incluindo a

ponte Rio-Niteroi, cujos 13,2 km conectam a cidade do Rio de Janeiro ao
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norte do pais. O plano do governo era reduzir a rede de estradas federais de
67.000 km para cerca de 50.000km e de transferir a operagdo, manutencao e
execucao das melhorias necessarias em cerca de 10.700 km de estradas de
alto volume de trafego para concessionarios particulares, que recuperariam
os seus investimentos através da cobranca de pedagio. O plano do governo
era composto de um programa de descentralizagdo, elaborado com a
assisténcia do Banco Mundial, que previa também a transferéncia da
responsabilidade de estradas para os governos estaduais.

A malha rodovidria brasileira possui aproximadamente 1,6 milhdo de
km, volume esse considerado insuficiente para atender as necessidades de
um pais com as dimensdes continentais do Brasil. Essas estradas sao
classificadas em trés niveis administrativos:

3. Uma rede com 67.000 km sob jurisdicdo federal, dos quais 50.000
km sdo pavimentados e 17.000 km nao pavimentados;

4. Redes estaduais com 200.000 km sob as jurisdigdes das 27 estados,
dos dois territorios federais e o Distrito Federal, dos quais 87.000 km
sdo pavimentados; e

5. Redes municipais que se estendiam por mais de 1,4 milhdo km, sob
as jurisdi¢des de mais de 4.000 municipios, dos quais apenas 10.000
sdo pavimentados.

O Ministério dos Transportes considera que 92% dessas estradas ndo
tem o grau de seguranga minimo desejado. Na Tabela 4 podemos ver a
comparag¢do da extensdo das malhas de transporte do Brasil com a de outros

a8
paises”.

Pais Rodovias Ferrovias (Km)
(x 1.000 km)

EUA 6.300 177,712
Brasil 1.700 30,277
Japao 1.100 20,251
Franga 811 32,574

Alemanha 636 40,398

india NA 62,486

Tabela 4 - Comparagao da Malha de Transporte

8u.s. Department of Commerce - National Trade Data Bank, November 3, 2000
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Devido a pequena extensdo da sua malha ferroviaria e hidroviaria, e o
alto custo do transporte aéreo, o transporte rodovidrio representava mais de
60% do transporte de carga doméstica e 90% do movimento de passageiros
no Brasil. Os gastos anuais com o transporte rodoviario eram significativos,
e em 1995 eram estimados em US$ 60 bilhdes, o que correspondia a quase
15% de Produto Interno Bruto (PIB) do pais. Na Figura 17 podemos ver a
importancia do transporte rodovidrio no transporte de carga no Brasil, em

relagdo a outros paises no mundo, em toneladas por km.

26%

VR U I R D

China Australia EUA Brasil

Figura 17 — Participacédo do Transporte Rodoviario de Carga no Total
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Na Figura 18" podemos observar o crescimento da importancia da

malha rodovidria no pais, em relacao aos demais meios de transporte.
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Figura 18 — Carga transportada por modalidade no Brasil (1990-1999)

o Confederagao Nacional dos Transportes
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Até o momento cerca de 10.000 km de estradas, sendo 1.700 km
federais e 8.300 km estaduais foram privatizadas (Tabela 5), envolvendo 32
empresas concessionarias e US$ 12 bilhdes de dolares de investimento
previstos, sendo que a maior parte dessas concessoes se localizam em cinco
estados do Sul e Sudeste, onde se encontram os maiores centros urbanos e
industriais. A continuacdo deste programa levara o Brasil a ser o pais com o
maior numero de estradas privatizadas no mundo, seguido da Argentina com

10.000 km e Estados Unidos com 8.500 km.

Concessoées Km
Concessoes federais contratadas 1.700
Concessodes estaduais contratadas 8.300
Concessoes em licitagéo ou a licitar 13.000
Total 23.000

Tabela 5 — Resumo das Concessées "’

4.3. A Concessao Rodoviaria

Uma concessao rodovidria ¢ um acordo contratual entre a companhia
vencedora do leildo e o governo. De um modo geral, as principais
caracteristicas desse tipo de concessao sao a existéncia de um prazo definido
para explorar o negocio, a necessidade de altos investimentos durante os
primeiros anos da concessdo e pagamento de 6nus ao Estado. Uma das
vantagens da concessdo rodovidria em estradas de alto trafego ¢ que
geralmente elas apresentam uma grande capacidade de geracdo de caixa,
que no caso da concessao de rodovias ja existentes podem ser estimados
com razoavel grau de confiabilidade a partir de dados historicos. Por outro
lado, a cobranga de pedagio ¢ uma atividade de alta visibilidade para
usudrios e obriga a concessionaria a lidar diretamente com o publico para
cobrar pela prestagdo de servicos que até¢ entdo eram gratuitos para estes

usuarios. Isso muitas vezes provocava conflitos de interesse com grupos

' Fonte: ANTT - http://www.antt.gov.br , ABCR - http://www.abcr.org.br
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prejudicados com algum poder de influéncia politica ou da midia, que
exacerbavam o potencial de interferéncia governamental na concessdo,
especialmente dado o longo prazo do projeto.

A concessao da rodovia obriga a empresa vencedora a uma série de
investimentos na estrada conforme estabelecido em contrato, podendo
incluir ou ndo a exigéncia de constru¢do de novos trechos, e geralmente ¢
outorgada a empresa que ofereca o menor preco para o pedagio. O vencedor
ganha entdo o direito de operar a rodovia durante um periodo de 20 anos e
de cobrar o pedagio proposto, enquanto o governo retém a posse legal dos
bens fisicos. Depois deste periodo, a rodovia volta ao poder concedente livre
de quaisquer obrigagdes. O contrato prevé também que a tarifa do pedagio
seja reajustada de acordo com a inflagdo acumulada no periodo segundo
formula preestabelecida, e tem como objetivo de manter o equilibrio
econdmico-financeiro do projeto no mesmo nivel daquele proposto
inicialmente. Situagdes excepcionais, fora do controle da concessionaria, €
que venham a afetar o retorno do projeto, também poderao ser considerados
para efeito de reajuste de tarifa. A fiscalizagdo da concessdo ¢
responsabilidade da Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT)",
criada em junho de 2001 através da Lei n.° 10.233'%, a quem cabe a
responsabilidade de outorgar, administrar e fiscalizar as concessdes do

transporte publico rodovidrio e ferroviario no pais.

4.4. O Projeto

O projeto em questdo trata de uma concessao rodovidria no Brasil de
uma estrada de grande porte por um periodo de 20 anos. O projeto sera
estruturado como um Project Finance, onde serd constituida uma empresa
com o proposito especifico de participar da licitagdo, e investir e operar o
projeto se vencedora, nos moldes de uma SPC (Special Purpose Company).
Os acionistas da empresa sdo privados. O capital necessario para os

investimentos vira de fontes de financiamento externo, geragao de caixa do

" http://www.antt.qov.br
"2 http://www.antt.gov.br/Lei10233.htm
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projeto e aporte de recursos dos acionistas. Além das incertezas a respeito
dos riscos de mercado e do risco privado, o projeto apresenta flexibilidades
gerenciais, ou opgoes reais, que podem levar os gerentes a um extremo de
abandonar a concessdo caso o cenario futuro se mostre extremamente
desfavoravel, ou de expandir o negdcio para outras oportunidades internas
ou externas a concessdo, caso os resultados iniciais do projeto sejam

satisfatorios.

4.4.1. Investimento e Depreciagao

A maior parte dos investimentos necessarios, estimados em R$ 300
milhdes, serd realizada nos primeiros cinco anos, o que € tipico em projetos
deste tipo. Apds os primeiros cinco anos, com a rodovia ja dentro dos
padroes de seguranca e qualidade pré-estabelecidos, o volume de
investimentos se reduz e a prioridade passa a ser a sua manutengdo. Nos
cinco anos seguintes, considerou-se que os investimentos sejam distribuidos
uniformemente ao longo desse periodo. Apds o décimo ano da concessao
ndo estdo previstos novos investimentos, além das despesas normais de
manuten¢do da rodovia, sendo que o contrato de concessdo requer que a
rodovia seja entregue em boas condi¢des operacionais e livre de quaisquer
onus apo6s o periodo de concessdo. Os investimentos realizados serdo
depreciados pelo prazo restante, independente de quando executadas, de

forma que o valor contabil dos ativos seja zero ao final da concessao.

4.4.2. Custos Operacionais

Os custos operacionais da rodovia envolvem a prestagdo de servigos
aos motoristas, estacdes de primeiros socorros médicos e servigo de
ambulancia, veiculos de emergéncia para reboque de veiculos acidentados,
recapeamento do pavimento, reparo de cercas e guard-rails, sinalizagao,
limpeza e reparos nos muros de contencdo e sistemas de drenagem,
renovagao estrutural, alargamento e reconstrucao de pontes, viadutos e obras
de arte, barreiras divisorias do canteiro central, construgdo de novos acessos,

e a operacdo das estacdoes de pesagem e das pragas de pedagio e
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administracdo. A concessionaria também ¢é responsavel pelos custos
adicionais referentes aos seguros a serem contratados, garantias contratuais,
performance bond, taxas de inspe¢do e outras despesas correlatas durante
todo o periodo da concessdo. Esses valores crescem nos primeiros cinco

anos e depois se mantém constantes até o final do prazo de concessao.

4.4.3. Plano Financeiro

Os custos do projeto estdo estimados em R$ 300 milhdes, sendo que
R$ 120 milhdes serdo financiados com capital de terceiros, e o restante com
capital aciondrio e pela propria geragdo de caixa do projeto. No caso foi
considerado que 50% do financiamento foi contratado internamente através
de uma agencia de desenvolvimento nos moldes do BNDES, e o restante no
mercado externo em moeda norte americana, na modalidade “stand by”.
Ambos empréstimos tem prazo de caréncia e serdo amortizados em 10 anos
pelo sistema de amortizagao constante (SAC), onde o principal ¢ pago em
parcelas iguais, e os juros sao calculados sobre o saldo devedor do periodo.
Os valores ficam disponiveis para a concessiondria a partir do inicio da
concessao, ¢ vao sendo sacados a medida das necessidades de investimento,
com os juros pagos apenas sobre o saldo devedor. Considerou-se que o
empréstimo local tenha um custo de TILP + 3% a.a., e o empréstimo

externo de LIBOR + 3.5% a.a.

4.5. Analise de Risco

4.5.1. Risco de trafego

A Taxa Média Diaria Anual (TMDA) de trafego na rodovia ¢
atualmente de 10.000 veiculos. E largamente utilizado na anélise de
rodovias a premissa de que o volume de trafego ¢ correlacionado com o PIB
do pais, dado que o aumento de renda amplia as oportunidades das pessoas e
o incremento da vontade de viajar esta vinculado ao fato de que as pessoas
querem tirar mais vantagem das novas oportunidades. O aumento da

producao também leva a um aumento na demanda por transporte dos bens
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produzidos. Utilizando dados historicos do PIB desde 1970 (Figura 19),
obtemos um crescimento médio de p = 4.44% a.a. e volatilidade ¢ = 4.54%
para o periodo, assumindo que tanto o PIB quando o volume de trafego tem
distribuicao lognormal. No caso de existirem séries historicas de volume de
trafego, essas séries podem ser correlacionadas com a série do PIB para
estabelecer uma projecdo de crescimento futura, através de uma analise de
regressdo. Foi estabelecido também um limite superior para o trafego na
rodovia equivalente a sua capacidade méaxima de trafego, de 20.000
veiculos/dia, equivalente ao dobro da sua atual capacidade de trafego. Este
limite ja considera as melhorias que serdo realizadas na rodovia ao longo do
periodo de concessdao, mas ndo inclui futuras expansdes como a constru¢do

de faixas de trafego adicionais.

10%

Figura 19 — Variagdo Anual do PIB (1970 - 2001)"

4.5.2. Risco Cambial

Uma parte do financiamento do projeto ¢ denominado em moeda
estrangeira (USD), enquanto que as receitas serdo todas em Reais. Isso pode
acarretar o risco de perdas no curto prazo no caso de desvalorizagio
acentuada da moeda, uma vez que a periodicidade do reajuste da tarifa ¢
anual.

A evolugao recente da taxa de cambio historica real no Brasil pode ser

dividida em duas épocas distintas, se desconsideramos o periodo de alta

'3 Fonte: IPEA
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inflagdo antes do inicio do Plano Real em 1994. De 1994 até janeiro de
1999, ocorre uma fase de baixa volatilidade em que o taxa de cambio era
determinada pelo Banco Central. Essa fase terminou abruptamente em meio
a crise econdmica mundial de 1998, que levou o Banco Central a liberar o
cambio em janeiro de 1999. Desde entdo, o cambio passou a apresentar
uma volatilidade significativamente maior, além de um expressivo

crescimento em termos reais, da ordem de 21% a.a. (Figura 20).

Figura 20 — Variagcao Mensal da Taxa de Cambio (1994-2002)

Também nao se observa um processo de reversao a média como era de
se esperar para essa variavel. Mesmo considerando esse valor excessivo, no
segundo semestre do ano de 2002 observou-se um aumento ainda mais
significativo tanto na volatilidade quanto na sua taxa de crescimento, o que
nos parece insustentavel no longo prazo. Dessa forma, dado que o tamanho
da série historica disponivel relativa ao periodo de cambio flutuante ¢
insuficiente para que possamos determinar a partir dele o processo
estocastico desta varidvel ou os seus parametros, para o crescimento foi
arbitrada a taxa de p = 8%, e para a volatilidade adotou-se a volatilidade
observada no periodo desde 1994, obtendo ¢ = 11.4%. Assumimos ainda

que a variavel tem distribui¢ao lognormal.
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4.5.3. Riscos de Inflagao e taxa de juros

Tanto os empréstimos em moeda local quanto os empréstimos em
moeda estrangeira tem taxas de juros flutuantes, portanto, o custo financeiro
do projeto pode sofrer variagdes ao longo do prazo de concessdo.
Geralmente a formula de reajuste do contrato estabelece previsdo para
reajustes periodicos que levam em conta os efeitos da inflagcao, mas o risco
de juros corre por conta da concessionaria, que pode optar por fazer hedge,
se necessario. O empréstimo do BNDES adota uma parcela variavel que ¢ a
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), cujo valor em mar¢o/2002 era de
10% a.a., ¢ o seu custo total de TILP + 3% a.a.'". ATILP reflete o custo de
captacao dos recursos do BNDES, e ¢ fixada trimestralmente pelo Conselho
Monetario Nacional. A TJLP ¢ dada pelo somatério da meta de inflagdo,
calculada pro rata para os doze meses seguintes ao primeiro més de
vigéncia da taxa, inclusive, baseada nas metas anuais fixadas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) e do prémio de risco, que incorpora uma taxa
de juro real internacional e um componente de risco Brasil. O empréstimo
em moeda estrangeira tem um custo de LIBOR + 3.5% a.a., sendo que
margo de 2002 o seu valor era de 2.63% a.a."”.

Considera-se que um processo de reversao a média reflete melhor o
processo estocastico da evolugcdo da taxa de juros, e também para
commodities, que um Movimento Geométrico Browniano. Assumimos que

o processo da taxa de juros € o Ornstein-Uhlenbeck Geométrico, na forma:
dP =1n(P - P)Pdt + o, Pdz
onde 7 ¢ o fator de reversdo a média

P ¢ ataxa de juros média no longo prazo

op ¢ a volatilidade da taxa de juros

' hitp://www.bndes.gov.br/produtos/custos/juros/tjlp.asp

15 http://www.hsh.com/indices/libor.html
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Dado que a série da TILP ¢ pequena (desde 1995 apenas) e que a
TJLP incorpora uma componente de juros internacional, utilizamos a série
histérica mensal da LIBOR de 6 meses desde 1987 (Figura 21) para a
determinacio da taxa de juros de longo prazo. O valor encontrado de P =
5.85% esta coerente com Luenberger (1998), pag. 407, que considera que a
taxa de juros de longo prazo do mercado ¢ cerca de 6% a.a. A volatilidade

da série foi de ap = 6.7% e o fator de reversdo a média foi arbitrado em 7 =

4.0.

9% - - - -

6%

1987 1990 1993 1996 1999 2002

Figura 21 — LIBOR 6 meses

4.5.4. Risco Politico

Dado que a operacao da concessdao envolve a cobranga de pedagio
numa estrada até entdo de transito livre, era provavel que houvesse uma
reagdo dos usudrios contra essa cobranga obrigatéria. Esperava-se, no
entanto, que as melhorias realizadas na rodovia servissem para mostrar aos
usudrios que havia uma relagao custo/beneficio positiva. Um dos problemas
¢ que a cobranca de pedagio ¢ um servico de alta visibilidade publica, e que
torna o governo sujeito a pressdes politicas de usuérios da rodovia, nio
acostumados a pagar diretamente pelos servigos recebidos. Outro, ¢ que
devido ao grande volume de investimentos necessarios nos anos iniciais, a
maior parte da geragao de caixa do projeto s6 ocorre muitos anos dentro do

projeto. Assim, na hora em que a concessdo estiver tendo uma alta
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lucratividade e com poucos investimentos sendo realizados, a
concessionaria fica exposta a pressdes politicas visando a redugdo da tarifa.
O proéprio processo de privatizagao, nao sé das rodovias, mas como de todos
os ativos em poder do governo que agora estava sendo transferido para o
setor privado, tem sido alvo de criticas constantes por parte de setores da
sociedade que discordam desta politica, e que advogam uma participagao
mais extensiva do Estado na economia. Dessa forma, ¢ possivel que durante
o longo prazo da concessdo, possam ocorrer mudangas politicas
significativas no pais que levem ao poder um governo com objetivos
distintos no tocante ao processo de privatizacao.

Considera-se que o efeito do risco politico seja o de ndo repassar
aumentos de custos ndo administrados para a tarifa, como variacdes
extraordinarias na taxa de cambio, juros ou inflagdo, repasse para a
concessionaria de Onus nao previstos inicialmente no contrato, e até a
intervencdo na concessao resultando em sua encampacdo ou rescisao
contratual. Para o estudo de caso, foi considerado que as intervencdes mais
extremas estdo previstas em contrato e implicam em indenizagdo da
concessiondria pelos investimentos realizados. Assim, para efeitos deste
estudo de caso, considerou que o impacto do risco politico ¢ o de afetar
negativamente a tarifa basica do pedagio, qualquer que seja a justificativa
para isso. A maneira usual de incorporar os impactos do risco politico em
projetos ¢ incluir um prémio de risco adicional, geralmente na faixa de 2% a
3%, a taxa de mercado do projeto. No entanto, essa taxa adicional ¢
arbitraria e ndo leva em conta as particularidades da diversificagdo de risco
dos investidores. O tratamento proposto incorpora explicitamente estas
caracteristicas e ndo implica na utilizagdo de taxas arbitrarias.

Assumimos que a distribuicdo de probabilidades de perda de valor no

pedagio ¢ discreta, e seus parametros sao os da Tabela 6:

Prob Valor da Reducgao
50% 0

30% 5%

20% 10%

Tabela 6 — Parametros do Risco Politico
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Na modelagem do problema considerou-se que a fase critica de maior
exposi¢do ao risco politico ocorre a partir na segunda metade da concessao,
do ano 10 ao ano 15, inclusive. A justificativa para isso ¢ que nos anos
iniciais, quando a concessiondria estd incorrendo em pesados investimentos
e a rentabilidade do projeto ¢ baixa ou negativa, o risco de interferéncia
externa ¢ pequeno. Por outro lado, o risco também tenderia a diminuir a
medida que se aproxima o final do periodo de concessdo. Essas premissas
tém a vantagem adicional de simplificar a parte computacional do projeto,

que cresce exponencialmente com cada opg¢do acrescentada.

4.6. Modelo Financeiro

A partir dos parametros estabelecidos para a evolu¢ao do volume de
trafego na rodovia, foram projetados os niveis de trafego médios didrio
anuais para os proximos 20 anos. O trafego na rodovia ocorre 365 dias no
ano e ¢ cobrado nos dois sentidos. Os dados de trafego sdo dados em
unidades, sem fazer distingdo entre automoéveis e veiculos de carga. Como
os veiculos de carga pagam mais peddgio do que os automdveis, utiliza-se
um fator multiplicador para normalizar os dados de trafego, conhecido como
Veiculo Equivalente (VHE). Para o caso em questdo, o VHE ¢ de 2.2 e
assumido constante durante todo o periodo da concessdao. A receita total da

concessao no ano ¢ entdo ¢ dada pela formula:

R =TMDA,-365- P -2-VHE

Onde

Rt = Receita total no ano ¢
TMDAt = Trafego Médio Diario Anual no ano ¢
Pt= Prego do Pedagio no ano ¢
VHE = Fator Multiplicador de Veiculo Equivalente
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Em toda a analise foram considerados valores reais. O modelo do

fluxo de caixa adotado esta apresentado Tabela 7:

Fluxo de Caixa

Receita de Pedagio
Imposto sobre pedagio

Receita Liquida

Custos Oper e de Manut
Seguro, Taxas e Garantias
Juros

Depreciagao

LAIR
IR

Lucro Liquido
Depreciagao
Financiamento
Investimentos
Amortizagdes

Fluxo de Caixa do Acionista

Tabela 7 - Fluxo de Caixa do Projeto

C,={R(1-IP)~CO,~S,~J, 8 }(1-IR)+ D, + F,—I,— AM, (4.1)

onde

t

_ Invest Acum

21—t

R, =
IP =
CO, =
S, =
J, =
IR =
F, =
1=
AM, =

Receita de Pedagio

Aliquota do Imposto sobre Pedagio
Custo Operacional

Seguros, taxas e garantias.

Juros

Aliquota de Imposto de Renda
Financiamento

Investimento

Amortizacdo do Financiamento
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Na Tabela 8 temos os principais dados utilizados na modelagem

financeira do projeto.

Variavel Valor Unidade
Dados Técnicos
Periodo da concesséo 20 anos
Trafego Inicial 10.000 TMDA
Capacidade Maxima 20.000 TMDA
Inicio da Operacao Jan/2003
VHE 2,2 Fator Veiculo Equivalente
Dados Financeiros
Investimento 300 R$ Milhdes
Financiamento Local 60 R$ Milhoes,
Cronograma Desembolso 20% Por ano durante cinco anos
Taxa de Juros TJILP + 3% a.a.
Caréncia 3 anos
Amortizagao SAC 10 anos
Financiamento Externo 60 R$ Milhdes (equivalente em USD)
Cronograma Desembolso 20% Por ano durante cinco anos
Taxa de Juros LIBOR+3.5% a.a.
Caréncia 5 anos
Amortizagéo SAC 10 anos
Tarifa Pedéagio 3.75 R$
Imposto sobre Pedagio 6% Percentual sobre Receita Pedagio
Imposto de Renda 30% Percentual sobre LAIR
Taxa Ajustada ao Risco 21% a.a.
Acionista
Taxa Livre de Risco 8% a.a.
Taxa inflagdo 5% Considerados valores reais.

Tabela 8 — Dados do Projeto
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4.7. Flexibilidade Gerencial do Projeto: Op¢des Reais

Ao contrario de projetos de extracdo mineral como petrdleo, cobre,
etc., ou mesmo projetos onde a empresa detém opg¢ao de investimento com
longo prazo de exercicio, uma concessdo rodovidria exige que o
concessionario inicie os seus investimentos de imediato, dado que ¢ um
servigo publico que ndo pode ser adiado sem prejuizo para a populagdo. Nao
existe, portanto, nenhuma flexibilidade quanto a possibilidade de se adiar o
investimento necessario. Por outro lado, podemos definir duas outras opgoes
relevantes para este projeto: a opcdo de abandono e a op¢do de expansdo

para novos projetos.

4.7.1. Opgao de Abandono

Embora ndo exista previsao explicita para a hipotese de abandono da
concessdao por parte do concessiondrio, ela esta implicita nas clausulas
contratuais que abordam os casos de extingdo do contrato. O contrato de
concessao da Via Dutra, o maior projeto da rede federal, menciona: (os
grifos sdo nossos).

“113. Nos casos de adventos do termo contratual e
encampagao... procedera aos levantamentos e avaliagcdes necessarios a
determinagdo do montante de indenizagdo que sera devida a
CONCESSIONARIA na forma prevista nos itens 114 ¢ 115.

114. A reversdo no advento do termo contratual far-se-4 com
indenizacdo das parcelas dos investimentos que tenham sido
realizados com o objetivo de garantir a continuidade e atualidade dos
servigos pertinentes a concessao.

115. Considera-se encampacdo a retomada do servico pelo
poder concedente, durante o prazo da concessdo, por motivo de
interesse publico, mediante lei autorizativa especifica e apos prévio
pagamento da indenizagdo prevista no item anterior.

116. A inexecucdo total ou parcial do CONTRATO de
concessao acarretard, a critério do DNER, a declaracdo de caducidade
da concessao, ou a aplicagdo de sanc¢des contratuais.

117. A caducidade podera ser declarada pelo DNER quando:

a) O servico estiver sendo prestado de forma inadequada ou
deficiente, tendo por base as normas, critérios, indicadores
e pardmetros definidores da qualidade do servigo;

b) A CONCESSIONARIA descumprir cldusulas contratuais
ou disposi¢des legais e regulamentadoras concernentes a
concessio;
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c) A CONCESSIONARIA paralisar o servico ou concorrer
para tanto, ressalvadas as hipodteses decorrentes de casos
fortuitos ou forca maior;

d) A CONCESSIONARIA perder as condi¢des economias,
técnica ou operacionais para manter a adequada prestagdo
do servigo concedido;

e) A CONCESSIONARIA n3o cumprir as penalidades
impostas por infragdes, nos devidos prazos;

f) A CONCESSIONARIA nio atender a intimagdo do DNER
no sentido de regularizar a prestacdo do servigo;

g) A CONCESSIONARIA for condenada em sentenca
transitada em julgado por sonegacdo de tributos, inclusive
contribui¢des sociais.

120. Instaurado o processo administrativo e comprovada a
inadimpléncia, a caducidade sera declarada por decreto do Chefe do
Poder Executivo, independente da indenizacdo prévia, calculada no
decurso do processo.

121. A indenizacdo de que trata o item acima, serd devida na
foram dos itens 113 e 114, descontado o valor das multas contratuais e
dos danos causados pela CONCESSIONARIA.”

Fica claro que qualquer que seja a forma ou o motivo da rescisdao
contratual serd devida uma indenizagdo equivalente ao valor contabil dos
investimentos j& realizados, deduzidos quaisquer custos e/ou multas
devidas, inclusive com execucdo das garantias, se for o caso. Se a empresa
quiser abandonar a concessao, ela podera fazer isso de comum acordo, ou
unilateralmente, dando causa para que o DNER invoque a cldusula de
caducidade da concessdo. Em ambos os casos havera custos que reduzirdao o
montante a ser recebido como indenizacdo, sendo que na situacdo de litigio,
obviamente, os custos seriam maiores. No caso, consideramos a hipotese
mais conservadora de rescisao litigiosa, estimando os custos dessa opgao de
abandono em 30% do valor da indenizagao a ser recebida. Qualquer saldo
devedor de financiamentos também devera ser quitado previamente ao
abandono, pois o contrato de financiamento certamente tem clausula que
resguarda os credores desse tipo de risco, e exigirdo que os empréstimos
sejam quitados antecipadamente. Para efeitos de simplificacdo, o periodo de
exercicio da op¢do foi limitado ao periodo entre o ano 4 e o ano 10 da

concessao. Na Tabela 9 podemos ver um resumo da opg¢ao de abandono.
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Opcao de Abandono

Preco de Exercicio: Quitagao do Saldo Devedor Financiamento
Inicio da Opgédo: Ano 4
Prazo de Expiragdo: Ano 10

Beneficio: 70% do Valor Contabil dos Investimentos

Tabela 9 — Parametros para a Opg¢ao de Abandono

A decisdo o0tima em cada periodo ¢ tomada comparando-se o valor de
continuagdo com o valor de abandono naquele periodo:

max { Valor de Continuagdo, Valor de Abandono}

max{ V., C +0.70VC, —SDt}
onde

Vi = Valor de Continuagdo no periodo ¢
C:= Fluxo de Caixa do Projeto no periodo ¢
VC¢= Valor Contabil no periodo ¢

SD; = Saldo Devedor do Financiamento no periodo ¢+1

Note que em tempo discreto, por convencao, consideramos que todos
os eventos relativos ao projeto ocorrem ao final de cada periodo, quando sio
distribuidos os dividendos. Os valores do projeto em qualquer periodo sdo
sempre valores pré-dividendos, e instante do abandono ¢ apos o recebimento
dos dividendos. Dessa forma, tanto o valor de continuagao quando a opgao
de abandono incluem o valor do dividendo do periodo. Podemos observar

também que esta opg¢ao tem preco de exercicio variavel.

4.7.2. Opgao de Expansao

Caso o volume de trafego o justifique, durante a vigéncia da
concessdo a concessiondria pode aumentar a escala do projeto, seja através
do aumento da capacidade de escoamento da rodovia ampliando o niimero
de faixas de trafego dentro da sua faixa de dominio, seja através de possiveis
extensoes do projeto para outras localidades, aumentando a quilometragem

da estrada. Essa decisdo implicard no aumento da receita de pedagio e
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exigird um investimento nas obras civis que se fizerem necessarias,
caracterizando, portanto, uma op¢ao de expansdo do projeto.

Uma outra forma de expandir o projeto ¢ através de investimentos em
outras concessoes. O programa de privatizagdo de estradas no Brasil ainda
estd na sua fase inicial, e por ser um negocio ainda novo, existem vantagens
competitivas para os pioneiros. Até o momento foram privatizadas algumas
estradas federais, como a Ponte Rio-Niter6i, a Via Dutra, a rodovia Rio-
Petropolis-Juiz de Fora, Rio-Teresopolis, além de outras rodovias estaduais
no Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Minas, Parana e Rio Grande do Sul. O nivel
de conservacdo das rodovias existentes e o déficit de rodovias quando
comparado a paises mais desenvolvidos mostra que existem ainda grandes
oportunidades e potencial para a expansdo para outras concessdes nesta
area. Dada a falta de recursos para investimento em projetos de infra-
estrutura do setor publico, projetos de novas rodovias também podem ser
viabilizados através de esquemas de compartilhamento de riscos entre o
setor publico e o setor privado. As oportunidades de expansdo se estendem
também para além das fronteiras do pais. Na América Latina, varios paises
estdo lancando seus proprios programas de privatizagdo de estradas, atraindo
o interesse de diversas companhias multinacionais. O potencial de novos
negdcios nao se limita apenas a concessdes rodoviarias, mas também a
outras concessOes de infra-estrutura de transportes, como aeroportos,
ferrovias e hidrovias. Por outro lado, num ambiente competitivo, a expansao
para outras oportunidades de investimento em outras concessdes nao
representa uma opg¢ao proprietaria, uma vez que essa op¢ao ¢ compartilhada
com outras empresas competidoras. No caso, dada a magnitude do
investimento exigido e o grande volume de concessdes ainda por serem
licitadas, considerou-se que haverd oportunidades suficientes para todas as
empresas habilitadas, de forma a configurar uma opgao proprietdria para
cada uma.

Além das novas oportunidades de investimento futuro, existe a
possibilidade de se alavancar o valor do negocio através da abertura de
capital da concessionaria (IPO) para atrair novos investidores. Um IPO
tipicamente tem um grande potencial de criagdo de valor para os

patrocinadores do projeto devido a dilui¢do de capital que se observa nesses
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casos, contanto que algumas pré-condi¢des existam, como um bom histdrico
de performance do projeto e potencial de crescimento.

A estratégia necessaria para exercer a op¢ao de crescimento implica
em expandir a concessdo original para outras adicionais em condi¢des de
alta rentabilidade, potencial de crescimento e abertura de capital para atrair
novos investidores. Consideramos que seriam necessarios pelo menos 4
anos para a concessiondria estabelecer um historico de sucesso na
administracao do projeto e para recuperar a sua capacidade de investimento.
Isso permitiria que ela estivesse preparada para aproveitar oportunidades de
expansdao nos anos seguintes através de opgdes multiplas. Para tanto foram
consideradas trés novas oportunidades de concessdo representando um
investimento num projeto com 50% do tamanho da concessdo original, nos
anos 4, 7 e 10, levando-se em conta os ganhos que se traduzem num
investimento 50% menor decorrente do ganho de escala, know how e
experiéncia adquirida com o projeto original. Uma das caracteristicas destas
opgoes ¢ que elas sdo pontuais, pois surgem e expiram no ato do leildo de
licitagdo. Na Tabela 10 podemos ver um resumo das opcdes de

crescimento.

Opcao de Expansao

Preco de Exercicio: Investimento de 25% da Concesséo Original
Opgédo 1: Ano4
Opcéo 2: Ano7
Opcéo 3: Ano 10

Prazo de Expiragdo: Imediato

Beneficio: Aumento de 50% no Fluxo de Caixa

Tabela 10 — Parametros para a Opg¢ao de Expansao

A decisdo 6tima em cada periodo ¢ tomada comparando-se o valor de

continuagdo com o valor da op¢ao de expansdo naquele periodo:

max { Valor de Continuagdo, Valor de Expanséo}
max{V,, C, +1.5V,-0.25I}
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Vi = Valor de Continuagdo no periodo ¢
Ct= Fluxo de Caixa do Projeto no periodo ¢

| = Investimento Liquido no Projeto'

4.8. Solugao

A modelagem deste projeto através dos modelos tradicionais de tempo
continuo tem formulagdo matematica complexa devido as suas
caracteristicas, que sao comuns a este tipo de projetos. Essas caracteristicas
sdo as trés fontes de incerteza estocasticas, o tempo finito da concessao (20
anos), o limite superior para o volume de trafego na rodovia, e a existéncia
de opg¢des multiplas ao longo de sua vida util. Na modelagem proposta
veremos que estas questdes podem ser resolvidas sem maiores problemas
sem ter que recorrer a simplificagdes exageradas na modelagem do

problema.

4.8.1. Modelagem Deterministica: FCD sem Opgoes

Foi considerado inicialmente apenas o projeto em condigdes de
certeza, para efeito da montagem do cenario bésico, sem a inclusdo de
nenhum tipo de opc¢ao de flexibilidade gerencial. Foi adotada a taxa de custo
de capital proprio (ke) de 21%, que foi considerado como o custo de capital
ajustado ao risco do projeto, e computado o valor presente do projeto
através do método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) tradicional
utilizando uma planilha, conforme dados da Tabela 8. O valor encontrado
foi de R$ 106,539 milhdes. Dado que o valor presente dos investimentos
liquidos ¢ de R$ 110,804 milhdes, o Valor Presente Liquido (VPL) do
projeto € negativo em R$ 4,264 milhdes, o que, de acordo como o FCD
tradicional, ndo recomendaria o investimento. Seguindo Copeland &
Antikarov, o valor do projeto de R$ 106,539 sera tomado como o valor de
mercado do projeto, o que nos permitird considerar o mercado completo e

utilizar probabilidades neutras a risco para descontar o fluxo de caixa do

'® valor Presente do investimento total no projeto menos o financiamento de terceiros
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projeto a taxa livre de risco. Para tanto, precisamos apenas determinar a
volatilidade do projeto para que o portfolio replicante e as probabilidades
neutras a risco possam ser determinados. Isso ¢ feito através da modelagem
das incertezas de mercado do projeto. Na Figura 22 podemos observar a
dinamica do valor do projeto no modelo deterministico, notando que devido
aos grandes investimentos necessarios nos primeiros anos da concessdo, o
valor do projeto tem uma queda nos anos iniciais € tem o seu valor maximo

apenas na segunda metade da concessao.

150,000

100,000

Figura 22 — Dinamica do Valor do Projeto

4.8.2. Determinacgao da Volatilidade do Projeto

Dado que ndo utilizaremos nenhuma taxa de desconto exdgena, nem
adotaremos premissas a respeito do comportamento estocastico dos retornos
do projeto em relacdo a um portfolio replicante qualquer, a volatilidade do
projeto serd determinada através de simulacdo de Monte Carlo das varidveis
de risco de mercado existentes no projeto.

Uma vez determinado o valor de mercado do projeto, definimos em
seguida o processo estocastico das suas incertezas de mercado, que no caso
sdo o volume de trafego diario, a taxa de cambio e de juros que irdo vigorar
ao longo de todo o periodo da concessdo. Essas trés incertezas contribuem
para a incerteza de mercado sobre o valor do projeto. Fazendo uma
Simulacao de Monte Carlo, e considerando os parametros e as distribuigdes

estocésticos previamente determinados para cada uma dessas varidveis, a
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cada iteragdo obtemos um novo conjunto de projecdes para as variaveis
estocasticas do modelo, e consequentemente, para o Fluxo de Caixa, para o
Valor Presente e para a taxa de retorno do projeto. A variavel estocastica

taxa de retorno € definida como:

k= ln(ﬁj
Vo

onde V, ¢ o Valor Presente do projeto obtido no cenario
deterministico, V; ¢ a variavel estocéstica do valor do projeto daqui a um
ano, que incorpora o fluxo de caixa C; do projeto no ano 1. A partir dessa
Simula¢do de Monte Carlo, com um numero de iteragcdes suficientes
podemos obter a volatilidade do projeto, que serd o desvio padrdo
anualizado da sua taxa de retorno k. Podemos verificar que a inclusdo de
mais fontes de incerteza na modelagem de risco do projeto ¢ trivial, uma vez
determinados os parametros estocasticos de cada uma das variaveis. Foram
feitas duas simulagdes com 10.000 iteragdes cada e uma terceira com 50.000

iteracdes, cujos resultados estdo apresentados na Tabela 11.

Simulagao n.° 1 2 3

Retorno (k) 0.1578 0.1592 0.1583
Volatilidade (s) 0.2047 0.2002 0.2004

Tabela 11 — Simulagdo de Monte Carlo

Os resultados da simulagdo apresentados na Tabela 11 indicam que a
volatilidade do projeto ¢ de cerca de o = 0.20, demonstrando que a
volatilidade do projeto nao guarda qualquer relacao com as volatilidades das

suas fontes de incerteza de mercado.

4.8.3. Arvore do Projeto

Tendo determinado o Valor Presente do projeto e a sua volatilidade,
podemos modelar a distribui¢ao estocéstica do projeto como um Movimento

Geométrico Browniano (MGB) através de um modelo binomial. Essa
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modelagem ¢ semelhante ao de uma agdo que paga uma taxa de dividendos
que ¢ constante em cada estado de um mesmo periodo, mas que pode variar
de um periodo para outro, conforme solucdo proposta por Copeland &
Antikarov (2001), pg. 251. No entanto, além de ser de trabalhoso, este
método apresenta o inconveniente de ndo ser intuitivo, pois trabalha com o
Valor Presente do projeto em cada periodo ao invés do fluxo de caixa como
¢ de costume, e principalmente, ndo permite a inclusdo das opgdes de
flexibilidade diretamente no modelo.

Neste trabalho propomos um método alternativo que utiliza uma
arvore de decisdo com um modelo binomial para modelar o valor do projeto
em funcao dos seus fluxos de caixa estocasticos, de tal forma que o valor do
projeto siga um MGB com os parametros predeterminados. Esse método
tem a vantagem de ser de aplicacdo bem mais simples e pode ser utilizado
em softwares de arvores de decisdo, o que permite a modelagem das opgdes
de flexibilidade diretamente no modelo. Além disso, ao contrario dos
valores presentes, os fluxos de caixa em cada ano mantém uma relagao
linear com os inputs do projeto, facilitando a andlise e modelagem das
opcoes.

Dadas as dimensodes da arvore de decisdo final do projeto, a sua
elaboragdo manual e mesmo visualizagao por inteiro se tornam impossiveis,
uma vez que a sua complexidade cresce exponencialmente com o numero de
periodos. Uma representagdo simplificada utilizada ¢ mostrada no modelo
de arvore do projeto da Figura 23, onde cada nd de incerteza indica que esta

incerteza ocorre em cada um dos estados do periodo anterior'’

TLk T2/k‘2 TW} T4/k4 TsM T6/k6 T7/k“7 TSM TW'i TIOMO
Bako Baio Baio Baio Baixo Baio Bako Baio Bako Bako

Tk T2/k" T3k T4k 55 76 k% k" T8k’ 79k 10410

12

=
3
3
3
‘.4
‘»q

T 15 116

Ao Ao

T11/k‘11 m/k‘u mﬂm T14/k*14 TISMS T16/k‘16 m/;m Tlam T19/k"19 T20/k"20
Bako Bako Bako Bako Bakxo Bako Bakxo Balo Bako Balo

T1LK1L T12K’12 33 T14 kM4 15 k%15 T16 k16 T17kMNT T18/k"18 T19k19 T20/k"20

Figura 23 — Modelo Binomial do Projeto

” No modelo binomial apresentado k = 1+r

<


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 9824825/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 9824825/CA

98

Este modelo gera uma Arvore de Decisdo com todas as ramificagdes

que representam o processo estocastico do Valor do Projeto, sendo que o

namero de estados finais é de 2°°. A arvore de decisdo correspondente estd

apresentada na Figura 24, onde sdo mostrados apenas os cinco primeiros

periodos.
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considerado que a taxa livre de risco ¢ de 8% a.a.
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Figura 24 — Arvore de Decisdo do Projeto

4.8.4. Modelo 1 - Opc¢ao de Expansao

2556.12

Incorporamos trés opgdes de expansio para esse projeto nos anos 4, 7

e 10, (Figura 25) representando oportunidades para expandir o negocio, seja
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através de investimentos no aumento da capacidade de trafego na rodovia,
seja através de novas licitagdes que virdo a ser feitas pelo Estado no futuro.
Considerando o grande nuimero de estradas ainda por privatizar e as
significativas exigéncias de investimento de capital para as futuras
concessdes, considerou-se que haverd um numero suficientemente grande de
licitagdes e suficientemente reduzido de empresas habilitadas a participar,
configurando-se entdo estas oportunidades de expansdo como opg¢des

proprietarias para este projeto.
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Figura 25 — Arvore de Decisdo com Opgao de Expansao

A analise mostra que o valor do projeto aumenta de R$ 106,539
milhdes para R$ 139,514 milhdes com a presenca das opgdes de expansido
(Figura 26), onde podemos ver os primeiros trés periodos da arvore de

decisdo.
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Figura 26 — Valor do Projeto com Opgao de Expanséo

A politica 6tima de investimentos ¢ mostrada na Figura 27. Podemos

ver que na grande maioria das vezes (85% para a op¢ao do ano 4) sera 6timo

aproveitar as oportunidades de expansao que possam surgir no futuro.
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Figura 27 — Politica Otima de Investimentos

E possivel que exista uma margem de erro sobre o tamanho da
oportunidade de expansdo. Foi feita entdo uma analise de sensibilidade
sobre o fator de expansdo, que estd apresentada na Figura 28. As mudancas
de cores indicam a fronteira onde ocorre uma alteracdo na estratégia 6tima
da empresa. Os resultados indicam que o valor do projeto aumenta com o

tamanho da expansdo, o que era de se esperar.
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Figura 28 — Valor do Projeto: Sensibilidade ao Fator de Expansao

Foi analisada também a sensibilidade do projeto ao valor do
investimento necessario para a sua expansao. Os resultados estdo na Figura
29. Podemos ver que o valor da opcao de expansdo ¢ bastante sensivel ao
valor do investimento, € é inversamente correlacionado com o volume do

investimento.
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Figura 29 — Valor do Projeto: Sensibilidade ao Investimento na Expansao
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4.8.5. Modelo 2 - Opg¢ao de Expanséao e de Abandono

Nesta andlise foi incluida a op¢ao de abandono nos anos 4 a 10. A
modelagem parcial do problema mostrando apenas o trecho do projeto com
as opgdes entre os anos 4 e 10 pode ser observada na Figura 30, sendo que
os demais periodos ndo sofrem nenhuma alteracdo. O preco de exercicio da
opg¢ao de abandono ¢ o saldo entre os valores a receber pela indenizagao dos

investimentos realizados e o custo da quitagdo do saldo devedor dos

empréstimos.
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Figura 30 — Modelo Parcial com Opgéao de Expansao e Abandono

A Figura 31 nos mostra uma visdo parcial da arvore de decisdao
incorporando ambas os tipos de opg¢des. Este modelo tem cerca de 8 milhdes
de estados possiveis, € o Valor Presente do projeto ¢ computado da forma
usual de Programacdao Dinamica, comegando-se do final, utilizando-se as
probabilidades neutras a risco em cada incerteza, ¢ tomando-se a decisao
otima em cada oportunidade de decisdo. Em fun¢do do valor das opgdes
incluidas no modelo, o valor do projeto sobe agora para R$ 147,812

milhdes.
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A politica 6tima (Figura 32) mostra que a op¢ao de abandono so6 sera

exercida a partir do ano 9, o que aparentemente ¢ contra intuitivo, pois seria

de se esperar que o seu valor fosse alto nos anos iniciais, quando existem

maiores probabilidades do projeto apresentar fluxos de caixa negativos. O

motivo da op¢do ndo ser exercida ¢ que nos anos iniciais o valor de

abandono ¢ onerado pela necessidade de se quitar o saldo devedor dos

empréstimos de longo prazo do projeto. Esse saldo devedor diminui a

medida que esses empréstimos vao sendo quitados, o que faz com que o

valor de abandono cresca com o tempo até tornar essa op¢ao dentro do

dinheiro no ano 9.
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Figura 32 — Politica Otima de Investimentos
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4.8.6. Modelo 3 - Opc¢ao de Expansao e de Abandono com Risco
Politico

O modelo adotado esta apresentado em parte (apenas anos 10 a 15 da
concessao) na Figura 33, e incorpora o risco de uma redugdo no valor do
pedagio nesse periodo. Esse risco ¢ modelado de forma cumulativa, o que
significa que podera haver redugdo do pedagio em maior ou menor grau em
um, dois, ou todos os anos compreendidos neste periodo. Dado que o risco
politico da concessao ¢ um risco privado da concessionaria, no sentido de
que ele ndao ¢ correlacionado com o mercado, a sua presenga torna o
mercado incompleto para este projeto, e consequentemente, ndo teriamos
mais como determinar a taxa de desconto apropriada. Ao contrario dos
riscos de trafego (PIB) e de taxa de cambio, o risco politico ndo pode ser
hedgeado por nenhum portfolio de titulos de mercado. Analisaremos o
problema de duas formas, considerando inicialmente neutralidade a risco, e

posteriormente, de aversdo ao risco nao sistematico.

4.8.7.1. Investidor neutro ao risco nao sistematico

Consideramos inicialmente que o acionista ¢ suficientemente
diversificado para apresentar comportamento neutro ao risco nao
sistematico, e portanto, ¢ calculado o Valor Esperado da incerteza de risco
politico em cada uma das suas ocorréncias. Nesse sentido, a analise
demonstrou, como era de se esperar, que o risco politico afeta
negativamente o resultado do projeto, fazendo com que o seu valor se

reduza de R$ 147,812 milhdes para R$ 139,739 milhoes.
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Figura 33 — Modelagem do Risco Politico

O modelo tem cerca de 268 milhdes de estados finais possiveis e sua
modelagem apenas ¢ possivel através de programas de geragdo automatica
de arvores de decisdo. Dada a impossibilidade de visualizagdo de uma
arvore com estas dimensdes, para efeito de simplificagdo, apresentamos
apenas a modelagem do risco politico abrangendo os anos 10 a 15. Os

demais periodos permanecem inalterados desde a ultima modelagem.

4.8.7.2. Investidor avesso ao risco nao sistematico

No caso em que o investidor ndo esteja adequadamente diversificado
em relacdo ao projeto, ¢ provavel que este investidor apresente
comportamento avesso ao risco com relagdo ao risco ndo sistematico.
Exemplos de comportamento avesso ao risco privado ndo se restringem a
pequenos investidores ou empresas familiares de pequeno porte. A
experiéncia brasileira no programa de privatizacdo de servicos de infra-

estrutura mostrou que a formagdo de consorcios para participar dos leildes
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de privatizagdo foi um dos arranjos preferidos pelos investidores, com
exemplos como os da VBC (Grupo Votorantim, Bradesco e Camargo
Corréa) no setor de energia ¢ CCR — Companhia de Concessoes
Rodoviérias, formada inicialmente pela Camargo Corréa, Andrade Gutierrez
e Construtora Norberto Odebrecht, e ainda o Consorcio Brasil, que adquiriu
a Companhia Vale do Rio Doce — CVRD. A justificativa mais plausivel para
que uma empresa reduza voluntariamente sua participagdo num
investimento rentdvel seria o interesse em reduzir também a sua exposi¢ao
ao risco nao sistematico, o que indica um comportamento avesso a esse tipo
de risco por parte dessas empresas.

Para o caso do projeto em analise, foram aplicados os parametros
definidos por Howard (1988) para a Construtora Norberto Odebrecht (CNO)

para a época da concessdo da Via Dutra no ano de 1996, temos:

CNO (1996) R$ Milhdes  Fator  Tolerancia ao Risco
Vendas 4.763 0.064 304.8
Lucro 396 1.24 491.0
Patr. Liquido 3372 0.157 529.0

Tabela 12 — Determinagao da Tolerancia ao Risco para CNO

Com base na Tabela 12 foi feita uma analise de sensibilidade para
valores de Tolerancia ao Risco entre R$ 100 milhdes e R$ 600 milhdes para
o célculo do Equivalente Certo do projeto. Considerando uma funcao
utilidade com uma TR de R$300 milhdes, o Equivalente Certo do projeto ¢
de R$ 133,803 milhdes, o que implica numa redugdo de valor do projeto
devido a aversdo do investidor ao risco politico. Para valores de TR
maiores, a redu¢do de valor diminui, uma vez que uma TR maior indica uma
menor aversao ao risco privado. Na Figura 34 vemos o resultado da analise
de sensibilidade do grau de Tolerancia ao Risco (TR) que apresenta o
Equivalente Certo do projeto para diversos niveis de TR. Cada mudanca de

cor indica que ocorre uma mudanca na politica 6tima do projeto.
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