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RESUMO

O investimento em infra-estrutura no Brasil ¢ fator fundamental para a manuteng¢do do
crescimento econdmico do pais. Porém, esses investimentos possuem elevados riscos
regulatorios, macroecondmicos e de mercado, prejudicando o interesse de novos investidores.
Como forma de mitigar os riscos existentes, 0 governo prop0Os para o projeto de trem de alta
velocidade Expresso Aeroporto a concessdo de garantias para estimular a participacdo do
setor privado no investimento. A teoria das opg¢des reais serd utilizada como método para
precificacdo dessas garantias, ja que inclui em sua metodologia a possibilidade de incertezas e
flexibilidades gerenciais. A avaliagdo do projeto por opgdes reais seguird quatro passos: 0O
calculo do valor presente do projeto, através da metodologia tradicional do fluxo de caixa
descontado, o uso da simulacdo de Monte Carlo para determinacgao da volatilidade do projeto,
a construcdo da arvore de eventos através do modelo binomial e a incorporagcdo das
flexibilidades gerenciais para a defini¢do da arvore de decisdo. O resultado obtido para o valor
presente liquido expandido do projeto, considerando as opgdes reais, foi de RS 449.047 mil,

um aumento de 131% em relacdo ao valor presente tradicional.

Palavras Chave: Opgdes reais, andlise de investimentos, flexibilidade gerencial, infra-

estrutura, Expresso Aeroporto.






ABSTRACT

Infrastructure’s investment in Brazil is a fundamental factor to the maintenance of the
economic growth of the country. However, these investments have high regulatory,
macroeconomic and market risks, which reduce its attractiveness to new investors. To
mitigate these risks, the Brazilian government proposed guarantees concessions to stimulate
the private sector participation in the high speed highway Expresso Aeroporto project. The
real options theory will be used to value these guarantees, as it includes in its methodology the
possibility of uncertainty and management flexibility. The project’s valuation using the real
options theory will follow four steps: estimation of the project’s present value using the
traditional methodology of discount cash flow, use of Monte Carlo simulation to determine de
project volatility and the event tree construction using binomial model, incorporation of
management flexibility to define de decision tree and analysis of the real options. The results
obtained for the expanded net present value of the project considering the real options, is R$

449.047 mil, an increase of 131% in comparison with the traditional present value.

Key Words: Real options, investment analysis, infrastructure, management flexibility,

Expresso Aeroporto.



1- INTRODUCAO

A partir do Plano Real, e consequentemente com o inicio da estabilizagdo da economia em
1994, o Brasil iniciou um novo ciclo de crescimento econdmico. A retomada de investimentos
em infra-estrutura, principalmente através da privatizacdo, foi um dos principais fatores que
contribuiram para esse crescimento, j4 que ¢ um componente importante da atividade

.. ) . 1
econdmica e essencial para o crescimento sustentado .

Os investimentos realizados neste periodo foram provenientes, substancialmente, de recursos
privados aplicados em empresas recém privatizadas. Porém, investimentos em novos projetos
sd0 necessarios para a antecipagdo da demanda futura por infra-estrutura, evitando gargalos
para o crescimento economico do pais, principalmente em setores como o de transportes € o
de energia, essenciais para o desenvolvimento da economia. A falta de investimentos nessas
areas pode se tornar um fator de interrup¢do de um novo ciclo de crescimento economico para

;2
0 pais”.

' H4 uma vasta literatura que busca estimar a correlagio entre o aumento de investimentos em infra-estrutura e o
aumento do crescimento econdmico da economia. Um dos pioneiros foi ASCHAUER (1989), que desenvolveu
diversos artigos baseados nessa teoria. EASTERLY e REBELO (1993) complementaram os estudos de
Aschauer, e seus resultados mostram que os investimentos em transportes € comunicagdes sao 0s setores que
apresentam a maior correlagdo positiva com o crescimento econdomico.

* Apesar do processo de estabilizagio e dos investimentos privados, o PIB do pais cresceu apenas 2,6% ao ano,
em média. O impacto das baixas taxas de investimento publico pode ter contribuido para o baixo crescimento do
pais em relagdo ao crescimento mundial.



Os novos projetos de infra-estrutura possuem caracteristicas bastante distintas dos ativos
privatizados principalmente na década de 90, ja& que os riscos envolvidos ndo podem ser
ajustados no valor de venda, na forma de desdgio. Nesse caso, o valor do investimento
necessario ¢ fixo e ndo pode ser reduzido, sob risco de nao realizagdo. Além disso,
BRANDAO e CURY (2005) observam que, por terem caracteristicas proprias, como grande
volume de investimento exigido e longo prazo de maturagdo, esses projetos sao fortemente

afetados por riscos politicos e regulatorios.

Desta forma, para atrair o interesse do setor privado em novos projetos de infra-estrutura em
um ambiente de riscos elevados, o governo vem concedendo garantias em projeto de parceria
publico-privada, como forma de atenuar os riscos existentes. Essas garantias sdo usadas de
diversas formas e podemos destacar, dentre as mais utilizadas, a garantia de risco cambial, de
financiamento, de trafego ou demanda minima, entre outras. Variaveis macroeconomicas e
operacionais que afetam o resultado do projeto, como a taxa de juros, a taxa de cambio ¢ a

demanda prevista, por exemplo, deixam de ser um risco para o investidor.

Contudo, essas garantias precisam ser corretamente precificadas para que o governo e os
parceiros privados conhegam os custos e beneficios envolvidos na concessdo do subsidio e

realizem um arranjo contratual 6timo para ambas as partes.

O estudo dessa dissertacdo analisa o projeto de infra-estrutura Expresso Aeroporto, um trem
de alta velocidade ligando o centro da cidade de Sdo Paulo ao Aeroporto Internacional
Governador Franco Montoro, em Guarulhos. O projeto serd licitado pelo Governo de Sao
Paulo dentro das regras das Parcerias Publico-Privadas, as PPP’s, aprovadas pela Lei n°.
11.079, de Dezembro de 2004. O presente trabalho tem como principal objetivo calcular o

beneficio da garantia governamental proposta de 75% de demanda minima pelo servigo.



Segundo DIXIT e PYNDICK (1994), os métodos tradicionais de analise, como o VPL, nao
consideram duas importantes caracteristicas na avaliagdo e tomada de decisdo de projetos: o
grau de irreversibilidade do investimento, ou seja, quanto do valor investido no projeto pode
ser recuperado em caso de mudanca de cenario ou desisténcia do projeto, ¢ o melhor
momento de investir, ou seja, a possibilidade de adiamento do investimento ou até mesmo de

abandono do projeto.

Desta forma, considerar essas caracteristicas, assim como a incerteza sobre o futuro, através
do uso da teoria das op¢des reais’ para o calculo da rentabilidade de projetos, complementa o
método tradicional do valor presente liquido (VPL), incorporando ao célculo as incertezas e

possiveis flexibilidades de decisdo ao longo da realizagdo do investimento.

Com base em dados técnicos, macroecondmicos ¢ de mercado, o presente trabalho elaborou o
fluxo de caixa deterministico do projeto, com o objetivo de calcular VPL do investimento no
trem Expresso Aeroporto. Os dados técnicos utilizados na analise sdo baseados em estudos da
Companhia Paulista de Trens Metropolitanos (CPTM), empresa estatal responsavel por

realizar as audiéncias publicas e preparar o edital de licitagao.

Posteriormente, as incertezas foram definidas, e, através de simulagdo de Monte Carlo,

. J . 4 ~ . \
determinou-se a volatilidade do projeto’. Neste estudo propde-se a incerteza quanto a
demanda do servico e a taxa de cambio, sendo essas incertezas fontes de risco para o

investimento.

3 A teoria das opgdes reais € cada vez mais utilizada em trabalhos para precificac@o das flexibilidades gerenciais,
principalmente em setores que exigem altos valores de investimentos, como mineracdo, infra-estrutura e energia.
* O programa computacional utilizado para simulagio de Monte Carlo foi o @Risk.



Com base na volatilidade determinada, a arvore binomial do projeto foi modelada e a
metodologia da teoria das opgdes reais utilizada para calculo do valor presente expandido do
projeto’. A diferenca entre o novo valor — com incertezas e flexibilidades — e o valor do

projeto original ¢ o valor das op¢des reais referente as garantias governamentais.

A metodologia de avaliagdo de projetos proposta na presente dissertacdo pretende colaborar
com a escolha da melhor modelagem contratual e do melhor parceiro para o setor publico, em
projetos de parceria publico-privada, maximizando o retorno para a sociedade, ja que o valor

das garantias — opgoes reais - sera conhecido por ambos parceiros na contratacao.

O restante deste artigo esta estruturado da seguinte forma: o capitulo 2 apresenta o referencial
teorico de avaliacdo de projetos e a descricdo do modelo tedrico adotado. O capitulo 3
desenvolve um breve histérico sobre investimentos em infra-estrutura no Brasil e aponta o
principal problema atual do setor, além da alternativa existente para o problema. O capitulo 4
descreve o projeto de infra-estrutura adotado para o desenvolvimento do trabalho, o Expresso
Aeroporto. O capitulo 5 descreve a metodologia utilizada na avaliagdo do projeto e da
garantia proposta a ser concedida pelo governo, e os resultados obtidos. O capitulo 6 contém a
analise de sensibilidade de varidveis significativas para o projeto e, finalmente, no capitulo 7,

as principais conclusdes do trabalho.

> A arvore binomial foi construida através da metodologia de Opgdes Reais utilizando o programa computacional
DPL.



1 REVISAO DE LITERATURA DE AVALIACAO DE PROJETOS

Para os acionistas e os credores de um projeto, a avaliagdo correta da rentabilidade futura de

um projeto ¢ de fundamental importancia para a decisdo de investimento.

O trabalho em questdo pretende apresentar um breve historico da evolugdo de avaliacdo de
projetos e analisar a metodologia da Teoria das Opgdes Reais (TOR), que incorpora ao
método mais utilizado de avaliagdo de projetos, o Valor Presente Liquido (VPL), as
flexibilidades gerenciais, utilizando-o de forma complementar. Segundo COPELAND e
ANTIKAROV (2001), uma das principais limitagdes do VPL ¢é exatamente ndo considerar o
valor das flexibilidades presentes em muitos modelos de projetos, levando, muitas vezes, o

investidor a tomar decisdes equivocadas por informagdes incompletas.

Desta forma, a revisdo da literatura analisara:
e As técnicas tradicionais de avaliacdo de projetos, como o fluxo de caixa descontado e
o valor presente liquido e suas limitagdes;
e O Modelo de Black & Scholes, teoria de avaliagdo de opg¢des financeiras que serviu
como embasamento a Teoria de Op¢des Reais;
¢ O modelo Binomial, modelo de precificagdo de opgdes financeiras desenvolvido por
Cox, Ross e Rubisntein, porém, de complexidade matematica inferior ao modelo de

Black & Scholes;



e E aTeoria de Opgoes Reais, e as caracteristicas e vantagens em sua utilizagao.

1.1 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO E O VALOR PRESENTE LiQUIDO

O método do fluxo de caixa descontado (FCD) ¢ baseado no valor de uma empresa através
dos fluxos de caixa gerados para um periodo determinado®. Estimando as receitas e os custos
e descontando-os através da taxa de desconto ajustada ao risco, calcula-se o valor presente dos

fluxos de caixa futuros esperados.

Comparando o valor do fluxo de caixa descontado com o valor presente do investimento total

do projeto, calculamos o valor presente liquido, VPL, e sua formula pode ser descrita por:

VPL = FG _ - Investimentos
Z (k)

onde FC,¢é o valor esperado do fluxo de caixa para o periodo 1, k ¢ a taxa de desconto

ajustada ao risco e t é o instante de tempo t.

Quando um projeto tem um VPL positivo, significa que o investimento é economicamente
atrativo e a realizagdo do projeto ¢ indicada. O valor gerado por um VPL positivo serd o
retorno do acionista, ja que os financiadores, através de capital de terceiros, e os investidores,

através do capital proprio, terdo seu capital retornado pela taxa de desconto utilizada no FCD.

% O fluxo de caixa descontado comegou a ser usado nas empresas na década de 50 e ¢, ainda hoje, o método mais
utilizado pelas empresas para a avaliacdo de projetos.
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1.1.1 Determinacao da taxa de desconto

Para determinar a taxa de desconto ajustada ao risco utilizamos o Custo Médio Ponderado de
Capital, conhecido como WACC (Weight Average Cost of Capital). O WACC ¢ a taxa de
retorno que compensa adequadamente os acionistas pelo risco que incorrem ao investir em

determinado projeto ou empresa.

Segundo COPELAND e ANTIKAROV (2001), o “custo médio ponderado do capital ¢ a
média ponderada dos custos marginais do capital apds o desconto dos impostos que incidem

sobre 0 mesmo”, e pode ser resumido pela formula:

wacC =k, —2P L K
(Kp + Kt) (Kp + Kt)

(1— AliguotalR)

onde K, ¢ o custo do capital proprio, K, ¢ custo de capital de terceiros, Kp ¢ capital proprio

e Kt ¢é capital de terceiros.

Para calcular o custo de capital proprio, k,, utilizamos o modelo CAPM (Capital Asset Price

Model), publicado em 1964 por Willian Sharpe:

ke :Rf +ﬂ(E(Rm)_Rf)

onde R, ¢ a taxa livre de risco, S ¢ o risco sistémico da ag@o que corresponda ao risco do

capital proprio e E(R,,)¢€ o retorno esperado da carteira de mercado.
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Segundo DAMODARAN (1997), o “CAPM mede o risco em termos de variancia nao-
diversificavel e relaciona os retornos esperados a essa medida de risco”. O risco nao
diversificavel ¢ medido pelo beta, que ¢ uma medida de volatilidade das taxas de retorno do

ativo analisado em relacao as taxas de retorno do mercado como um todo.

1.1.2 Criticas ao método

Com o desenvolvimento de novas técnicas de analise de projetos, o método do VPL passou a
ser criticado por muitos autores. As criticas devem-se, principalmente, ao fato do método ser
incompleto ja que sua andlise ¢ feita sem incorporar incertezas e novas decisdes que podem

ser tomadas ao longo do projeto, alterando seu valor.

Segundo BRANDAO (2002), o método de FCD avalia os projetos com base apenas nas
informagdes conhecidas no momento da andlise. Quaisquer mudangas de cenarios e
informagdes adicionais afetam o valor do projeto, e a flexibilidade no gerenciamento pode

alterar as decisdes dos gestores maximizando o resultado, seja este positivo ou negativo.

MINARDI (2000) critica as técnicas tradicionais de avaliagdo de investimentos e afirma que o
VPL ¢ um modelo adequado apenas quando as flexibilidades gerenciais ndo sdo significativas
para o projeto. Se as mesmas forem significativas, o método subavalia o resultado, podendo

levar os gestores a tomada de decisdes equivocadas.

No inicio da década de 90, TRIGEORGIS (1993) j& menciona em seus trabalhos um novo
conceito de avaliagdo de projetos, o valor presente completo ou expandido. Sua definigao
engloba o valor presente de fluxos de caixa esperados e o valor das op¢des da gestdo ativa.
Desta forma, Trigeorgis ja incorporava ao valor presente tradicional um valor complementar

com base em informacdes adicionais.
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1.2 OMODELO DE BLACK & SCHOLES

O aumento das negociagdes e a importancia das op¢des em mercados financeiros mundiais
levaram alguns pesquisadores a iniciarem os trabalhos de pesquisa, na década de 60, para a

solugdo do problema de precificagdo das opgdes financeiras.

Em 1973, Fischer Black and Myron Scholes publicaram o primeiro de uma séria de artigos
que desenvolvia o apregcamento de opg¢des financeiras, testando empiricamente suas propostas.
Criaram, assim, o Modelo de Black & Scholes, utilizado mundialmente até os dias de hoje em

instituicdes financeiras mundiais para precificagdo de opcdes.

1.2.1 Caracteristicas de uma Opcao Financeira

Segundo HULL (1998), “uma op¢ao de agdo da ao seu titular o direito de fazer algo, sem
obriga-lo a exercer tal direito”. Seu valor depende do preco da agdo, que ¢ derivado do valor

do ativo subjacente.

Existem dois tipos basicos de opgdes financeiras:
e Opcao de Compra ou “call option”: “Proporciona a seu titular o direito de comprar um
ativo em determinada data por certo preco” (HULL, 1998) e;
e Opcao de Venda ou “put option”: “D4 a seu titular o direito de vender um ativo em

certa data por determinado pre¢o” (HULL, 1998).

O preco determinado no contrato ¢ conhecido como preco de exercicio e a data especificada ¢
a data de exercicio da opcao, também chamada de data de vencimento. Se as opgdes podem
ser exercidas a qualquer momento, até a data de vencimento, as opcdes sdo chamadas de

americanas; se as op¢oes podem ser exercidas somente na data de vencimentos, essas opgdes
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sao conhecidas como européias. Para ter o direito de exercer uma opg¢ao, o investidor deve

pagar um prémio, que € o valor necessario para se adquirir o direito, ¢ ndo o dever, de

exercicio da opgao.

Segundo HULL (1998), o valor de uma op¢do de compra ¢ fun¢do basicamente de cinco

variaveis:
e O preco atual da agao;
e O preco de exercicio;

¢ O tempo de vencimento;

e A volatilidade do preco da agao;

e A taxa de juro livre de risco.

Segundo DAMODARAN (1997), o efeito de um aumento em cada uma dessas variaveis tem

o seguinte efeito sobre o valor de uma opgao:

Variaveis

Aumento no prec¢o da agao

Opcao de compra

Aumenta o valor da opgéo

Opcao de venda

Diminui o valor da opgéo

Aumento no preco de exercicio

Diminui o valor da opgao

Aumenta o valor da opgao

Aumento no prazo de vencimento

Aumenta o valor da opgao
devido a maior chance do ativo
atingir valores mais altos

Aumenta o valor da opgao
devido a maior chance do ativo
atingir valores mais baixos

Aumento na volatilidade

Aumenta o valor da opcao
devido a maior chance do ativo
atingir valores mais altos

Aumenta o valor da opgao
devido a maior chance do ativo
atingir valores mais baixos

Aumento na taxa de juros livre de risco

Aumenta o valor da opgéo ja
que reduz o valor presente do
preco de exercicio

Diminui o valor da opgéo ja que
reduz o valor presente do prego
de exercicio

Tabela 1 — Efeitos das varidveis nas opcoes
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1.2.2 Modelagem

Segundo HULL (1998), em seu modelo, Black & Scholes assumem que o pre¢o de uma acdo
segue um processo estocastico denominado movimento geométrico browniano (MGB)’ e que
a distribuicdo de probabilidades do ativo basico ¢ lognormal, ou seja, tem a propriedade de
seu logaritmo natural ser normalmente distribuido. Além disso, o ativo basico ¢ descrito pelos

parametros chave de retorno esperado e volatilidade.

O retorno e a volatilidade do ativo basico sdo considerados constantes no modelo e sua

férmula ¢ dada por:

dx = wxdt + oxdz

onde x ¢ o preco do ativo, u ¢ a taxa de retorno esperada de x, o € a volatilidade de x, dt ¢ a

variagdo de tempo e dz ¢ um processo de Wiener padrdo, que caracteriza-se por média zero e

variancia de um.

Para derivar a formula de Black & Scholes, HULL (1998) descreve algumas hipdteses:
e O comportamento da agdo segue o MGB, seguindo uma distribui¢do lognormal, com
média u e volatilidade o constantes;
e Nao hé custos operacionais nem impostos;
e Naio ha dividendos durante a vida util do ativo;
e Nao hé oportunidade de arbitragem se riscos;

e A taxa de juro livre de risco de curto prazo, R +» € constante;

’ De acordo com DIXIT e PYNDICK (1994), o movimento geométrico browniano é um processo estocastico
muito utilizado para modelar preco de acdes e taxa de juros, além de outras variaveis financeiras e econdmicas.
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e A opgao ¢ européia, ou seja, sO pode ser exercida na data de vencimento.

Segundo COPELAND e ANTIKAROV (2001), analisando as hipoteses do modelo de Black
& Scholes, entendemos as limitagdes para o uso do modelo para a anélise de opgdes reais, ja

que na maioria dos casos, as hipoteses-padrao apresentadas precisariam ser relaxadas.

A férmula para calcular o valor de uma opg¢do de compra segundo o modelo é:
C,=S,N(d,)-Xe """ N(d,)

onde §,representa o preco do ativo subjacente, N(d,)é probabilidade normal acumulada de
uma unidade normal da variavel d,, N(d,) ¢ probabilidade normal acumulada de uma
unidade normal da varidvel d,, X € o preco do exercicio da opgao, T € o prazo do vencimento

da opgdo, R, € a taxa livre de risco, e € a base dos logarismos naturais € onde d, e d,

representam, respectivamente:

In(S/X +r,T
g = 1

| T > oNT e d, :dl—aﬁ

A contribui¢do do modelo de Black & Scholes ¢ considerada uma das mais importantes em
finangas, pois ¢ amplamente utilizada ja que possibilita o célculo das opgdes com o uso de
poucos parametros, sendo a maioria deles observaveis no mercado. Além disso, o modelo

serviu como embasamento para muitas teorias desenvolvidas nos anos seguintes.

Porém, segundo BRANDAO (2002), os ativos financeiros, objeto principal da modelagem de

Black & Scholes, tem como uma de suas principais caracteristicas serem investimentos
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passivos. Desta forma, os precos dos ativos nao sdo influenciados por agdes tomadas pelos
investidores. Porém, no caso de ativos reais, os fluxos de caixa futuros podem ser afetados por
acoes tomadas pelos investidores do projeto, alterando o resultado final. Essas flexibilidades

gerenciais nao sao consideradas na metodologia proposta por Black & Scholes.

1.3 O MODELO BINOMIAL

O modelo binomial, desenvolvido por COX, ROSS e RUBINSTEIN (1979) ¢ uma extensao
do modelo de Black & Scholes, porém, com uma complexidade matematica menor. O
processo estocastico em tempo e estado continuo proposto por Black & Scholes foi

aproximado no modelo binomial para um processo de tempo e estado discreto.

Segundo HULL (1998), “a suposi¢do ¢ de que as oscilagdes de pregos da agdo sdo compostas
por um grande nimero de pequenos movimentos binomiais”, e foi essa suposi¢ao que serviu

de base para que Cox, Ross e Rubinstein desenvolvessem sua teoria.

Como vantagem ao modelo de Black & Scholes, o modelo binomial permite a modelagem
tanto de opg¢des européias quanto americanas, além de suportar varias fontes de incerteza e de

ser usado também para precificacdo de opgdes compostas.

De acordo com HULL (1998), o modelo binomial representa as diferentes trajetorias que
poderdo ser seguidas pelo preco do ativo objeto. A variavel aleatéria pode assumir dois

valores, u e d, e seguir apenas duas trajetdrias, para cima ou para baixo.
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Figura 1 — Modelo Binomial de dois passos

Cada uma das movimentacdes tem uma probabilidade neutra ao risco de ocorrer que podem
ser representadas por p e (1-p). Segundo HULL (1998), com a premissa de probabilidade
neutra ao risco assumimos que o retorno esperado dos titulos negociados ¢ a taxa de juros

livre de risco e que os fluxos de caixa futuros poder ser descontados a essa mesma taxa.

Uma outra forma de calcular o modelo binomial ¢ através do portfolio replicante, conforme
proposta de COPELAND e ANTIKAROV (2001). Por este método, constitui-se um portfolio
com o ativo subjacente e titulos livres de risco, tendo esse portfolio o mesmo retorno e o
mesmo risco do projeto analisado. Uma das maiores dificuldades do uso do portfolio
replicante ¢ a atribuicdo de probabilidades distintas a cada n6 da arvore, principalmente em

projetos complexos.

Desta forma, o método de probabilidade neutra ao risco € o mais utilizado ja& que apenas uma
probabilidade ¢ calculada para toda a arvore, utilizando a taxa livre de risco. Esse método ¢

equivalente ao portfolio replicante e os resultados s3o idénticos nas duas formas de calculo.
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Para BRANDAO (2002), é necessario escolher valores apropriados de u, d e p, de forma que a
média e a varidncia o dos retornos sejam as mesmas dos parimetros do MGB. Os valores

de u e d sdo determinados em fungdo da volatilidade do preco da agdo, o :

e o valor de p ¢ dado por:

onde R P ¢ a taxa livre de risco.

COPELAND e ANTIKAROV (2001) concluem que, quanto maior o nimero de periodos na
arvore binomial, maior a tendéncia dos modelos de Black & Scholes e binomial, em média,

convergir.

1.4 A TEORIA DAS OPCOES REAIS

Nas ultimas décadas, a forma de valorar investimentos e calcular os riscos do projeto tem
evoluido de maneira significativa. Em projetos que necessitam de investimentos irreversiveis
e em ambientes de alto grau de incerteza, mudancas de decisdes ao longo da vida do projeto
podem modificar sua rentabilidade. Muitos autores chamam essas mudancas de decisdes de

flexibilidades gerenciais.

Segundo DAMODARAN (2002), embora os diversos métodos de avaliagdo utilizem
conceitos e consideragdes diferentes, a grande maioria utiliza trés varidveis essenciais: o fluxo
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de caixa, o risco ¢ o tempo. Desta forma, os riscos devem ser mensurados corretamente,

possibilitando um céalculo mais preciso do retorno do investimento.

Para DIXIT e PYNDICK (1994), trés caracteristicas sao fundamentais na analise de uma
decisdo de investimento:

e A irreversibilidade do investimento: O investimento inicial realizado pode ndo ser
recuperado facilmente. Na maioria dos projetos, o investimento inicial ¢ parcialmente
ou totalmente irreversivel;

e As incertezas do projeto: Os fluxos de caixa futuros do projeto ndo podem ser
previstos sem incertezas, pois dependem de condigdes futuras de mercado,
macroecondmicas e regulatorias.

e A flexibilidade de alterar a estratégia inicial: Muitos projetos podem ser adaptados a
novas situagdes de mercado, permitindo a revisdo e a altera¢do de seu planejamento

original.

De acordo com BRANDAO (2002), um projeto possui valor na teoria de opgdes reais se
engloba essas trés caracteristicas. No método do VPL, as caracteristicas de irreversibilidade e
de flexibilidade ndo sdo consideradas, e, por isso, 0 método ¢ considerado incompleto para

analise de investimentos.

Muitos modelos alternativos ao tradicional e usualmente usado VPL foram desenvolvidos ao
longo dos anos para avaliagdo de projetos. O principal objetivo era obter de forma mais
precisa seu valor final, tentando capturar, ainda de forma simplista, o valor das flexibilidades
gerenciais no resultado final. Andlise de cendrios, arvore de decisdo de Magee e simulacdo de

Hertz, segundo MINARDI (2000), sdo apenas alguns deles.
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Em todos os modelos mencionados, porém, as limitagdes sdo grandes. No caso da andlise de
cenarios, por exemplo, dependendo do projeto analisado, ¢ praticamente impossivel prever
todos os cendrios possiveis. Além disso, a probabilidade relacionada a cada cenario ¢
subjetiva e dificil de ser mensurada. No caso da arvore de decisdo de Magee, a implementagao
¢ bastante complexa, ja que cada ramo da arvore, que correspondente a uma decisdo, possui
um risco diferente. Desta forma, para cada ramo hd uma taxa de desconto distinta,
dificultando o calculo. Na simulacdo de Hertz, a dificuldade estd na estimagdo da

interdependéncia entre variaveis e da distribuicdo de probabilidades do modelo.

Apb6s muitos modelos de valoracdo de opgdes financeiras e tentativas de capturar as
flexibilidades existentes ao longo da vida de um projeto, a Teoria de Opgdes Reais foi
apresentada em livro® por COPELAND e ANTIKAROV (2001) como complementagdo ao
método do VPL, incluindo em sua andlise o valor das opg¢des reais, fundamentais para

valoragdo do projeto de forma mais precisa.

Para COPELAND e ANTIKAROV (2001), “o método do VPL forca uma decisdo com base
na expectativa presente sobre as informagdes futuras, enquanto a avaliagdo por opg¢des
permite a flexibilidade da tomada de decisdes no futuro mediante a disponibilidade de
informagdes”. Desta forma, as decisdes de investimentos serdo tomadas com base em
informagdes mais completas, complementando o método tradicional do VPL, evitando erros

na tomada de decisao.

¥ Apesar de apresentada em livro apenas em 2001, muitos pesquisadores ja utilizavam a teoria de forma
consistente. Andreas Kenma iniciou o uso da TOR em 1985 na Shell holandesa, em um trabalho que durou até
1990 e esse € o primeiro registro de uso em empresas. A partir dos anos 90, o método foi cada vez mais utilizado
por empresas para a valoragéio de seus projetos.
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Portanto, quando consideramos as flexibilidades gerenciais, o VPL tradicional ndo ¢ o melhor
resultado para um projeto. Segundo RIGOLON (1999), “a abordagem de opgdes reais pode
ser entendida como uma extensdo da regra do VPL. A mesma intuigdo que apdia a regra do
VPL continua valida, desde que se tome o cuidado de contabilizar o valor da opgao de investir
como um custo de oportunidade”. Ainda segundo RIGOLON (1999), apos calcular o novo

VPL, a firma decidiré investir no momento em que o projeto possua o maior VPL.

Em uma pesquisa realizada em 1999, com empresas dos Estados Unidos e do Canada,
TRIANTIS ¢ BORISON (2001) resumiram os processos de Opgoes Reais utilizados nas
firmas:
e Opcdes Reais como forma de pensar: Nesse processo, a TOR ¢ usada ajudando de
forma qualitativa nas decisdes;
e Opcodes Reais como ferramenta analitica: Sao utilizados modelos matematicos para
analisar projetos;
e Opcdes Reais como processo organizacional: E utilizada como ferramenta gerencial,

para identificar e desenvolver opgdes estratégicas.

De acordo com TRIANTIS e BORISON (2001) e com base nos casos pesquisados, o uso da
TOR nao era visto como uma solugdo revolucionaria para a andlise de projeto, mas sim como

parte de um processo de evolucao dos métodos.

Em outra pesquisa realizada com 392 empresas dos Estados Unidos e Canada, GRAHAM &
HARVEY (2001) concluiram que a TIR e o VPL continuam sendo os métodos de analise de
investimentos mais utilizados pelas empresas. Das firmas analisadas, a TIR ¢ a VPL sao

usados por 75,6% e 74,9% das empresas, respectivamente, sempre ou quase sempre. Ja a TOR
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¢ usada apenas 26,6%, porém, em maior escala do que métodos tradicionais como simulagdo

de Monte Carlo e Value at Risk (VaR).

1.4.1 O que sdo Opgdes Reais?

A expressdao Opgdes Reais foi inicialmente utilizada por MYERS (1977), criando uma nova
abordagem para a andlise de investimentos. Em seus estudos, Myers descreveu a analogia
entre as op¢des de compra, do mercado financeiro, e as oportunidades de expansdo de uma

empresa.

Segundo COPELAND e ANTIKAROV (2001), uma opgdo real ¢ “o direito, mas ndo a
obrigagdo, de empreender uma acdo (por exemplo: de diferir, expandir, contrair ou
abandonar) a um custo predeterminado que se denomina preg¢o de exercicio, por um periodo
preestabelecido — a vida da op¢do”. Ainda segundo os autores, em uma opg¢do financeira o
ativo subjacente ¢ um valor mobilidrio, assim como uma acdo ordinaria ou um titulo,
enquanto no caso das opg¢des reais, o ativo subjacente ¢ algo tangivel, como um projeto ou

empresa, por exemplo.

RIGOLON (1999) resumiu a analogia entre oportunidade de investimento e opgoes
financeiras: “uma empresa que possui uma oportunidade de investimento irreversivel tem a
opcao de adiar o investimento (op¢ao de postergar). Ela possui o direito, mas ndo a obrigacao,
de comprar um ativo (o projeto) no futuro, a um prego de exercicio (o investimento inicial).
Quando a empresa investe, ela exerce a op¢ao e paga um custo de oportunidade igual ao valor
investido. O exercicio da op¢do (o investimento) ¢ irreversivel, mas a empresa tem sempre a

possibilidade de postergar o investimento, até que as condigdes do mercado tornem-se mais
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favoraveis e para que se possa obter mais informagdes a respeito do projeto e dos fatores que

o influenciam, diminuindo assim, algumas incertezas”.

De acordo com COPELAND e ANTIKAROV (2001), o valor das opgdes reais depende de
cinco variaveis basicas, que seguem as mesmas relacdes das op¢des financeiras: o valor do
ativo subjacente sujeito a risco, que refere-se a ativos como o valor do projeto; o preco de
exercicio; o prazo de vencimento; a volatilidade do valor do ativo subjacente sujeito a risco; €
a taxa de juros livre de risco ao longo da vida da opgao. Além dessas variaveis, os dividendos

também precisam ser considerados, ja que podem ser pagos pelo ativo subjacente.

Para TRIGEORGIS (1996), as flexibilidades gerenciais podem ser resumidas em algumas
opgoes, que podem ser classificadas da seguinte forma dentro de um projeto de investimento:

e Opcao de adiamento ou de “timing”: A empresa pode investir ou adiar o investimento,
aguardando novas informag¢des que possam diminuir a incerteza;

e Opcao de abandono: o projeto pode ser abandonado, eliminando os custos
operacionais;

e Opcdo de expansdo ou contragdo: Se as condigdes do projeto forem favoraveis, ¢é
possivel expandir o projeto mediante investimento adicional. Se as condigdes sdo
desfavoraveis, o investimento pode ser diminuido;

e Opgao de prorrogar ou abreviar: O prazo do projeto pode ser estendido ou reduzido,
dependendo das condigdes;

e Opcdo de mudanga ou flexibilidade: Possibilidade de flexibilidade para fechamento
temporario, retomada de funcionamento ou outra mudanga em outra variavel ao longo
do projeto;

e Opgoes multiplas: Combinacao de inumeras possibilidades de opgoes.
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Dentre as opgoes apresentadas, BREALEY & MYERS (2000) destacam quatro destas como
sendo as mais utilizadas e importantes a serem consideradas na avaliacdo de um investimento:
op¢do de expansdo ou contracdo, op¢do de abandono, op¢ao de adiamento ou “timing” e

opc¢do de mudanca ou flexibilidade.

1.4.2 O passo a passo da teoria

Para COPELAND e ANTIKAROV (2001) a teoria de opgdes reais pode ser descrita em

quatro passos principais. Sao eles:

1.4.2.1 Primeiro Passo: Calculo do VPL do caso base

Célculo do VPL do caso base, sem flexibilidades, através da metodologia tradicional do fluxo
de caixa do projeto ou empresa, descontado a taxa de desconto ajustada ao risco,
determinando, desta forma, o valor presente (VP) do projeto ou empresa em cada instante do

fluxo;

1.4.2.2 Segundo passo: Modelagem das incertezas que afetam o valor do ativo subjacente e

da arvore de eventos

Para cada variavel incerta, sera assumida uma volatilidade, com base em dados de mercado ou
historico da variavel. As incertezas podem ser analisadas por uma Simulacdo de Monte Carlo,
utilizando o programa computacional @Risk ou similar, e tratadas, conjuntamente, através da

volatilidade do projeto.

BRANDAO et al (2005) complementaram o trabalho de Copeland e Antikarov e sugeriram

uma alteracdo na forma de calculo da volatilidade. Para os autores, a volatilidade calculada
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pelo método de Copeland e Antikarov ¢ superestimada, aumentando o valor das opgdes reais.

A nova volatilidade ¢ calculada pelo desvio padrao da variavel z, definida por:

Desta forma, as incertezas sao refletidas somente no primeiro periodo da analise e apenas o

fluxo de caixa do primeiro periodo ¢ estocastico.

Ap6s o calculo da volatilidade, a arvore binomial recombinante sera modelada, utilizando os
valores de u e d, segundo o modelo binomial, para 0 movimento ascendente e descendente,
respectivamente. Para a modelagem da arvore sdo utilizados programas computacionais como

o DPL, ou planilhas de Excel, e utiliza-se a probabilidade neutra ao risco p e 1—ppara a

probabilidade de subida ou descida na éarvore. O resultado desta arvore, ainda sem

flexibilidade, deverd ser igual ao resultado calculado no primeiro passo;

1.4.2.3 Terceiro passo: Modelagem da arvore de decisdo

Para a modelagem da arvore de decisdo, as opcdes reais presentes no projeto serdo
consideradas em cada n6 de decisdo onde elas existam. De acordo com BRANDAO (2002),
ao incorporarmos as opg¢oes reais no projeto, transformamos a arvore binomial em arvore de
decisdo. Portanto, obtém-se, através da arvore de decisdo, um novo resultado de VP do
projeto, considerando todas as flexibilidades existentes. Segundo MAGEE (1964), quanto

mais complexo o processo decisorio do projeto, mais complexa sera a modelagem da arvore.
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1.4.2.4 Quarto passo: Analise das opcdes reais

Ap6s calcular o VPL do projeto do caso base ¢ o VPL do projeto considerando incertezas e
flexibilidades, teremos o valor das opgdes reais. A diferenca entre esse valor presente
expandido e o valor presente tradicional serd o proprio valor das opg¢des, como férmula

abaixo:

VPL expandido — VPL tradicional T VPL opgdes reais

Com a utilizacdo de programas computacionais especificos, a complexidade da teoria de
opgoes reais ¢ cada vez menor, ¢ seu uso para avaliagdo de projetos tem crescido muito nos

ultimos anos.
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2 O INVESTIMENTO EM INFRA-ESTRUTURA NO BRASIL

No final da década de 90, apds anos de estagnacdo econdmica e falta de investimentos em
infra-estrutura no pais, iniciou-se o periodo das privatizacdes. Centenas de empresas foram
transferidas ao setor privado, e os investimentos aumentaram significantemente. Porém,
acabado o periodo de transferéncia de ativos publicos, os investimentos voltaram a cair, ja que

restavam apenas aos investidores novos projetos de investimento.

Os novos investimentos em infra-estrutura possuem caracteristicas muito particulares ja que
implicam em um grande volume de recursos exigido e longo prazo de maturac¢do. Por esse
motivo, sofrem fortes influéncias politicas e regulatérias, intimidando os investidores. Além
disso, possuem a caracteristica de serem de grande porte e, por isso, muito iliquidos. Desta

forma, os riscos incorridos na fase de implantagdo sao altos.

Para incentivar o investimento do setor privados nos novos investimentos, o setor publico de
diversos paises do mundo tem buscado fontes alternativas de financiamento, como as
parcerias publico-privadas, para viabilizar novos investimentos em um contexto de restricao

or¢amentaria, incapacidade de endividamento e otimizagao dos recursos.
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2.1 BREVE HISTORICO NO BRASIL

2.1.1 Periodo estatal

No governo de Juscelino Kubitschek, lembrado como “anos dourados”, iniciou-se um periodo
em que o Estado tinha um grande espago no modelo de desenvolvimento utilizado para o
crescimento do pais, principalmente em setores considerados estratégicos. Foi um periodo
caracterizado por grandes obras publicas de infra-estrutura, principalmente no setor elétrico,

de telecomunicagdes e de transportes.

A partir de 1970, ja iniciada a ditadura militar, o modelo estatal foi expandido e foi reservada
ao Estado a funcdo de gestor de investimentos em obras de infra-estrutura e de subsidiario do
setor privado. Nesse periodo iniciou-se o ciclo dos Programas Nacionais de Desenvolvimento,
tornando-o conhecido como o de maior progresso ¢ crescimento econdomico na historia do

pais.

Entre os anos de 1966 e 1977, foram criadas 219 empresas estatais, em diversos setores
econdmicos. Nessa época, os investimentos nas empresas estatais e o PIB brasileiro tinham

uma relagdo direta, ¢ o PIB cresceu, em média, 8,6% aa. nos anos 70.

Nesta época, diversos fatores contribuiram para a falta de estimulo do setor privado em
investir no pais, entre eles o alto risco politico - visto que a partir de 1964 estavamos em meio
a uma ditadura politica -, o congelamento de tarifas, além de uma cultura nacionalista, que via
o capital estrangeiro como ameacador a liberdade do pais. Além disso, os investimentos em
infra-estrutura necessarios nessa época eram muito altos, ja que diversos setores da economia
estavam em deficiéncia por falta de investimento durante anos consecutivos e outros

necessitavam de alto investimento para a universaliza¢ao do servigo.
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Em 1979, com o segundo choque do Petréleo, o Brasil entra em uma fase de declinio do
desempenho econdomico. A falta de recursos para investimentos, paralisando ou reduzindo o
ritmo de diversas obras publicas como rodovias, ferrovias e hidrelétricas, aliada ao inicio de
um periodo de alta inflagcdo contribuiram para a queda do nivel de atividade econdmica do

pais.

2.1.2 Anos 90: Necessidade de Privatizagao

Fortemente afetado por inimeras crises internacionais no final dos anos 70 e ao longo de toda
a década de 80, os anos 90 foram marcados na economia por um periodo de alto
endividamento externo, alta inflagcdo e pelo esgotamento da capacidade de investir do Estado.
Em decorréncia desse cendrio, diversos planos economicos foram langados, buscando a

estabilidade da economia e, consequentemente, o desenvolvimento do pais.

Com o langamento do Plano Real, iniciado ainda no final de 1993 no governo de Itamar
Franco (1993-1994), a privatizagcdo das empresas estatais foi proposta como parte do processo
de estabilizacdo e revitalizacdo da economia, assim como a continuacdo da abertura

econOmica.

Para Peter Drucker’, “a privatizagdo ¢ a inica maneira de assegurar-se de que as necessidades
de infra-estrutura serdo satisfeitas. Nenhum governo do mundo hoje dispde de recursos
suficientes para fazé-lo por conta propria, seja através de taxacdo ou de empréstimos.
Contudo, o capital est4 ai, em abundéancia, como também as oportunidades para investimentos

lucrativos”.

? Artigo publicado em Relatorio Especial da Gazeta Mercantil de 11.07.95
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Nessa €época, as empresas estatais ndo possuiam mais capacidade de investir acompanhando a
demanda em expansdo, conseqiiéncia da reestruturacdo e inicio de um novo ciclo de
crescimento do pais. Desta forma, a maior motivagdo a privatizacdo no Brasil, além dos
ganhos em eficiéncia provenientes da troca da administracdo publica por empresas privadas,
era uma restri¢do de natureza orcamentaria'’. Além disso, existia o 6nus dos altos subsidios as

estatais, deteriorando ainda mais o orgamento publico e o déficit o setor.

No governo Fernando Henrique (1995-2002) o processo de reestruturacdo estatal foi
aprofundado e a privatizacdo foi continuada se convertendo em um dos pilares do plano de

estabilizacdo econdmica.

Entre os anos de 1990 e 2005, mais de 100 empresas estatais foram passadas para o controle
do setor privado, gerando U$ 87,8 bilhdes de receita e reducdo de U$ 18 bilhdes em dividas,
transferidas aos compradores. O resultado total atinge US$ 105,8 bilhdes distribuidos no

ambito federal e estadual. Esse ¢ considerado o maior programa de privatiza¢cdo do mundo.

Desta forma, o governo pdde se dedicar mais ao controle dos mercados, através das agéncias
11 . . . . . . . ,

reguladoras ', e ao desenvolvimento social, criando projetos e distribuindo renda através de

programas sociais. Porém, além do papel social, o governo também possui um papel

importante no investimento em infra-estrutura.

Nos anos 90, apesar do processo de estabilizagdo e dos investimentos privados, o PIB do pais

cresceu modicos 2,6% ao ano, em média. O impacto das baixas taxas de investimento publico

' Com a promulgagio da Constituigdo de 1988, extinguindo a parcela de tributos direcionados ao investimento
no setor de infra-estrutura, as estatais passavam por uma grave crise de liquidez, contribuindo para o colapso das
fontes de financiamento e para a péssima qualidade do servigo prestado.

" Como ANEEL (energia elétrica), ANATEL (telecomunicagdes) e ADASA (agua e saneamento).
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pode ter contribuido para um crescimento tdo baixo do pais em relagdo ao crescimento

mundial.

2.2 PROBLEMA ATUAL

A demanda por investimentos ¢ grande em setores como o de transportes, saneamento,
energia elétrica, petroleo e gas. Porém, a atual infra-estrutura do pais pode ndo suportar o
ritmo de crescimento esperado para o pais nos proximos anos, criando gargalos para o

desenvolvimento.

Nos ultimos quinze anos, de acordo com BRANDAO e CURY (2005), os investimentos em
projetos de infra-estrutura foram realizados, quase que em sua totalidade, com financiamentos
do setor privado em projetos de infra-estrutura publica, principalmente através das
privatizagdes. Porém, ainda segundo BRANDAO e CURY, uma vez esgotados os projetos de
venda de ativos, resta aos investidores os novos projetos com caracteristicas e riscos distintos
do modelo de privatizagdao. Desta forma, a partir de 2000, quando as principais empresas ja

haviam sido privatizadas, verificamos uma queda substancial na taxa de investimento/PIB.

Além da falta de prioridade do governo e da crise fiscal, a auséncia de um ambiente
institucional e de marcos regulatorios seguros inibe a participacdo do capital privado e

constitui fonte de elevacao dos riscos de investimentos.

Nos ultimos meses, as discussdes sobre financiamento com recursos publicos foram
retomadas, culminando com a publicagdo em 22 de Janeiro de 2007, do Programa de

Aceleragio do Crescimento (PAC)'2. Pelo programa, foram instituidas algumas medidas que

120 presidente Lula, em comunicado oficial, afirmou que: “... minha intencdo é estimular todos os setores do
pais a participarem deste esfor¢o de aceleragao do crescimento, pois uma tarefa dessas ndo pode ser uma atitude
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estimulam o crédito e o financiamento que reduzem a carga tributdria para as empresas e que
procuram melhorar o ambiente para investimentos. O PAC prevé investimentos de R$ 504
bilhdes até 2010, com prioridade para projetos de infra-estrutura, objetivando a aceleragdo
do crescimento do pais sem comprometimento da estabilidade, a um nivel de 5% ao ano no

periodo.

O valor a ser utilizado no PAC estd segmentado em recursos provenientes do or¢gamento do
governo central, de R$ 67,8 bilhdes, e recursos provenientes de estatais federais e do setor

privado, de R$ 436,1 bilhoes.

Desta forma, a participac¢ao do investimento publico ¢ de 13% do investimento total. Segundo
o relatdrio consolidado do Tesouro Nacional de 2006, o valor total de investimentos publicos
(governo federal, estadual ¢ municipal) no ano passado foi de R$ 57 bilhdes, ou seja, 9,5% do
investimento total e 2,5% do PIB. Portanto, mesmo com a recente preocupagdo do governo a
respeito de investimentos em infra-estrutura, o setor privado serd fundamental no

desenvolvimento e crescimento do pais.

Como diz o Banco Mundial em relatério publicado em Janeiro de 2007, estima-se que o
Brasil precise gastar pelo menos 3,2% do PIB ao ano para manter um estoque minimo de

infra-estrutura até 2010. Atualmente, o pais investe aproximadamente 1% do PIB ao ano.

Ainda segundo o relatério do Banco Mundial, a participagdo privada ndo prové apenas
financiamento adicional, mas também melhora a qualidade dos servigos. Analisando a

eficiéncia das empresas privatizadas nos ultimos 15 anos, praticamente 100% delas

isolada de um governo — mas de toda a sociedade. Um governo pode tomar a iniciativa, pode criar os meios, mas
para que qualquer projeto amplo tenha sucesso € preciso o engajamento de todos...”.

" 0 governo segmentou os investimentos do PAC em logistica (R$ 58,3 bilhdes), energia (R$ 274.8 bilhdes) e
social urbano (R$ 170,8 bilhdes).
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apresentam melhora em seus indicadores de desempenho. Segundo estimativa de KIKERI e
KOLO (2005), a produtividade das empresas publicas ¢ duas a trés vezes menor do que a do

setor privado em alguns paises.

Porém, segundo o Banco Mundial, o retorno das concessdes privadas no Brasil ainda esta
muito aquém do esperado, dificultando a atracdo desse tipo de recurso. Além do problema de
rentabilidade, outros riscos sdo cruciais para a decisdo de investimento da iniciativa privada.
Podemos destacar como riscos de grande importancia as influéncias politicas no trabalho das
agéncias reguladoras, a auséncia de uma posicdo clara sobre questdes ambientais, as
constantes mudangas no ambiente juridico-regulatorio e as incertezas quanto ao cumprimento

de contratos.

Para aumentar a demanda por projetos em infra-estrutura financiados com recursos privados,
0 pais precisa restringir o risco regulatorio existente e melhorar a recuperagao dos custos do
negocio, reduzindo, desta forma, o custo de capital privado e aumentando o retorno de longo

prazo das concessdes.

De acordo com o Banco Mundial, o Brasil precisa evitar a solugdo simplista de incrementar o
investimento em infra-estrutura com recursos publicos e se preocupar mais em criar politicas
que atraiam maiores ¢ melhores recursos privados, focando seus recursos em projetos que

possuam carater social e taxas de retornos de projetos ndo atrativas ao setor privado.

2.3 AS PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS — AS PPP’'S

A Lei das Parcerias Publico-Privadas — a PPP -, de n°. 11.079, foi sancionada em 30 de
Dezembro de 2004 e define a PPP como um contrato administrativo de concessdo, na

modalidade patrocinada ou administrativa, estipulando um valor minimo de contrato de R$ 20
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milhoes (art. 2°, § 4°, I) e um prazo minimo de cinco e maximo de 35 anos para os contratos

de parceria ja incluindo eventuais prorrogagoes (art. 5°, I).

A concessao patrocinada € o contrato de prestacao de servigos ou obras publicas de que trata a
Lei 8.987/95, quando envolver, adicionalmente a tarifa cobrada dos usuarios, contraprestagao
pecunidria do parceiro publico ao parceiro privado. Um exemplo é a concessdo de uma
rodovia para construgdo e exploracdo pela iniciativa privada, garantindo ao concessionario
uma receita minima complementar ao pedagio em caso de trafego inferior ao previsto nos

estudos técnicos.

J4 a concessdao administrativa é o contrato de prestacdo de servicos em que a administragao
publica ¢ a usuaria direta ou indireta, ainda que envolva execucao de obra ou fornecimento e
instalacdo de bens. Esse ¢ o caso dos prédios construidos e administrados pela iniciativa

privada e usado pelo poder publico, como por exemplo, hospitais, escolas e presidios.

Nos projetos de PPP’s, o setor privado fica responsavel pelo financiamento total do servigo,
incluindo as obras necessarias e, s6 apds a disponibilizagdo do servigo, ao cliente comega a
receber a remuneragdo, seja diretamente através dos recursos do Poder Publico ou combinado
com cobranga de tarifa do usuario final, como acontece com a forma tradicional da

remuneracgdo das concessoes.

Na PPP ha o compartilhamento dos riscos do investimento com o setor privado e o estimulo
as inovagdes ¢ modernizagdes. As PPP’s podem, desta forma, ser uma alternativa a
necessidade de redugdo de gastos publicos, em fungdo da restricdo orcamentaria e das leis de

responsabilidade fiscal, existente hoje em diversos paises.
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2.3.1 Experiéncia Internacional

Na Europa, a Inglaterra foi a pioneira no desenvolvimento de PPP’s (Public-Private
Partnership) em sua economia, durante o governo de Margareth Thatcher, politica continuada
em 1997, ja no governo de Tony Blair. As parcerias foram a forma encontrada pelo pais para
a realizacdo de novos e eficientes investimentos, sem comprometer os recursos publicos do

pais, limitados pelo teto de 3% do PIB ao déficit publico, imposto pelo Tratado de Maastricht.

Além da Inglaterra, o sistema de PPP’s na Europa ¢ bastante diversificado e amplamente
usados por diversos paises. Cada um possui seu modelo de parceria, com suas leis e

caracteristicas.

Na América do Sul, alguns paises vém adotando as PPP’s desde o inicio da década de 90.
Esse € o caso do Chile, pais sul-americano que mais adotou essa forma de investimento, desde

1993.

2.3.2 Riscos das Parcerias

As parcerias publico-privadas apresentam diversos tipos de riscos que podem estar envolvidos
nos projetos. Segundo FISHBEIN e BABBAR (1996), os principais riscos para a
concessionaria responsavel por um projeto de uma rodovia sao:
e Risco Politico: Os riscos politicos t€ém sua percepg¢ao relacionada ao “risco pais”;
e Risco Regulatorio: Os setores mais atrativos para as PPP’s sdo aqueles cujo ambiente
regulatério seja estavel e adequado, proporcionando maior seguranga aos investidores;
e Risco de Implantacdo: Sdo aqueles projetos cujos prazos de constru¢do sao maiores e

demandam elevada soma de recursos;
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e Risco Cambial e/ou outros Riscos Financeiros: Alteragdes na taxa de juros ou de
cambio podem afetar o fluxo de caixa de um projeto;

e Risco de Trafego ou Receita: O projeto apresenta risco de trafego ou receita quando o
trafego planejado nao ¢ verificado, ou quando o valor do pedagio nao ¢

adequadamente formulado.

Projetos no setor de transportes possuem, em geral, as mesmas caracteristicas, e, desta forma,
os riscos assumidos por uma rodovia sdo bastante similares aos riscos para a concessao de um
trem de passageiros, por exemplo. Neste caso, o risco de trafego ou receita seria equivalente

ao risco de demanda ou receita.

2.3.3 Garantias dos contratos

Uma das formas de tornar o investimento atrativo ¢ a possibilidade de concessdo, pelo setor

publico, de garantias para incentivar a participagdo privada em projetos de infra-estrutura.

Segundo FISHBEIN e BABBAR (1996), dentro das possibilidades de suporte financeiro do
governo aos projetos, existem quatro alternativas que aumentam significativamente a
capacidade de financiamento, sem criar um alto nivel de exposi¢do governamental e sem

distorcer o incentivo da concessiondria em executar o projeto.
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Figura 2 — Grau de exposicio do governo e das concessionarias
(Fonte: Fishbein e Babbar 1996)
Subvencdo governamental, empréstimos subordinados, garantia de trafego ou receita minima
sdo garantias que equilibram o nivel de exposi¢do do governo, ou seja, seu custo futuro com
as garantias oferecidas, com o impacto dessas garantias para as concessionarias, ou seja, sua

receita adicional. A garantia de demanda minima, similar a de trafego minimo, pode ser

incluida nesse grupo.

Essas garantias podem ser concedidas pelo governo ao setor privado, minimizando o grau de
incerteza a respeito do retorno do projeto. Porém, essas garantias podem tornar-se enormes
passivos futuros para o governo, e cada uma delas tem seu impacto, como mostrado na figura

acima.

Desta forma, essas garantias precisam ser quantificadas para a escolha de um nivel 6timo que
ndo comprometa demasiadamente o governo futuramente e que atraia o interesse do setor

privado em novos investimentos, necessarios para o crescimento do pais.
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Essas garantias nao podem ser analisadas pelo método tradicional de VPL, pois, segundo
BRANDAO et al. (2005), a avaliagio por VPL ndo considera o valor das flexibilidades
operacionais presentes em varios tipos de projetos. O método de avaliacdo por opgdes reais €
um complemento, portanto, a analise por VPL, ja que considera em sua analise, além das

opgdes, o VPL tradicional do projeto.

39



3 DESCRICAO DETALHADA DO PROJETO

Muitos setores da economia brasileira passam por uma grave crise, motivada principalmente
pela falta de investimentos durante anos na infra-estrutura necessaria para o crescimento

econdmico do pais, tornando a economia brasileira menos eficiente e pouco competitiva.

Um setor seriamente comprometido ¢ o setor ferrovidrio. A malha ferrovidria brasileira
decresceu 25% em 50 anos, de 38 mil km para 29 mil km, enquanto o PIB do pais aumentou

10 vezes. A velocidade média ¢ de 25 km/h — na Franca a velocidade média alcanca 300

km/h.

Em 1996, algumas linhas foram concedidas para a iniciativa privada, e, como conseqiiéncia, o
setor constatou um aumento no nimero de vagdes e a modernizacdo da frota. Porém, os
investimentos na expansdo da malha, de responsabilidade do governo, foram insuficientes,

dificultando o aumento de produtividade das empresas do setor.

Dificilmente os trens voltardo a ser uma forma relevante de transporte de passageiros no pais.
Necessitar-se-ia de muito investimento. Além disso, poucos projetos teriam movimento
suficiente para tornarem-se rentaveis. O trem de alta velocidade ligando o Rio de Janeiro a
Sao Paulo e o Expresso Aeroporto, ligando o centro de Sdao Paulo ao Aeroporto Internacional

Governador Franco Montoro, em Guarulhos, sdo dois importantes projetos em analise.
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Outro setor muito afetado pela falta de investimento € o setor aéreo, que passa por uma grave
crise. A estabilidade econdmica e a queda no preco das passagens aéreas aumentou em 180%
o numero de passageiros, ¢ a frota comercial cresceu apenas 19%. Dos 4.276 aeroportos do

pais, apenas 8 possuem pista de decolagem capazes de receber avides de grande porte.

A participagdo mais ativa da iniciativa privada no setor aéreo contribuiria para contornar a
. 14 . o~ yqqe .

grave crise por que passa o setor . Hoje, a estatal Infraero, 6rgdo publico vinculado ao

Ministério da Defesa, administra 67 aeroportos no pais, entre esses, 0s mais rentaveis do pais,

como os aeroportos de Guarulhos e Campinas, do Rio de Janeiro, Manaus e Belo Horizonte.

Além disso, o Cdodigo Brasileiro de Aerondutica limita a participagdo do capital estrangeiro no
setor aéreo em 20% do valor das companhias que administram aeroportos, dificultando a

participagdo desses investidores, mesmo que haja interesse em projetos do setor.

Em Julho de 2007, um grave acidente proximo ao Aeroporto Internacional de Congonhas
trouxe grandes conseqiliéncias para a aviagao do Brasil, agravando ainda mais a crise aérea,
iniciada com a queda de outro avido em Setembro de 2006. As causas do acidente sdo
diversas e ainda ndo oficiais, mas credita-se a falta de investimentos publicos parte da culpa

nos dois desastres.

Uma das medidas adotadas pelo governo para contornar o problema foi a transferéncia de
diversos voos do Aeroporto Internacional de Congonhas para o Aeroporto Internacional

Governador Franco Montoro, em Guarulhos, inaugurado em janeiro de 1985, ¢ um dos mais

'* 0 aeroporto de Porto Seguro ¢ um exemplo da contribuigdo do setor privado para o setor. Sua gestio foi
assumida em 1999 pela Sociedade Nacional de Apoio Rodoviario e Turistico da capital baiana, que, além de
ampliar os servigos, realizou melhorias na infra-estrutura e investiu em novos equipamentos. Como
conseqiiéncia, o nimero de passageiros aumentou em 133% no periodo.
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modernos e ativos da América Latina. O grande problema ¢ o acesso dos passageiros e
acompanhantes a cidade vizinha. Atualmente, o meio de transporte mais comum para chegar
ao aeroporto ¢ o carro ou Onibus, pela Marginal Tieté€. Um trajeto que, a partir do Centro de
Sao Paulo, pode levar até¢ duas horas, dependendo das condi¢des do transito. Normalmente,

em hordrios de pico, o congestionamento supera os 180 km de lentidao ao longo da cidade.

Uma alternativa a esse problema ¢ a criacdo de um sistema de transportes que ligue o centro
da cidade de Sdo Paulo ao aeroporto em Guarulhos, economizando o tempo e o custo do

trajeto e desafogando o transito na Marginal Tieté.

Desta forma, o trabalho em questdo estudard o projeto ferroviario do Expresso Aeroporto,
trem de alta velocidade e uma alternativa de transporte que ligara o centro da cidade de Sao

Paulo ao aeroporto, em Guarulhos.

3.1 CARACTERISTICAS DO PROJETO

O Expresso Aeroporto tera 31 km de extensao, ligando ponto a ponto o centro de Sdo Paulo
ao Aeroporto Internacional Governador Franco Montoro, em Guarulhos, aproveitando a faixa
ferroviaria da Companhia Publica de Transportes Metropolitanos, a CPTM. Destes 31 km, 17
quilometros sdo em nivel, cerca de 8 quilometros subterraneos e 6 quildmetros de elevado. O

servigo estara disponivel todos os dias da semana, vinte e quatro horas por dia.

42



O
, - . I\_/
—— - [] Terminal
Expresso Aeroporto ! Aeroporto
(5 km)
Zezinho :
Trem de Guarulhos M(aé’:clz';;’-" Guarulhos
L
3 L
Linha da CPTM 1
I (6 km)
‘J
¥
m
Sao Paulo "g:lflll*;?ltro
Barra
Funda
I
% (7 km)
Bras

Figura 3 — Trajeto do Expresso Aeroporto

Com a realizagdo do projeto, o viajante chegard ao aeroporto em 20 minutos, partindo do
centro de Sao Paulo, ao custo de aproximadamente US$ 8, ou aproximadamente R$ 15,00.
Hoje, o custo da viagem do aeroporto até o centro de Sdo Paulo ¢ de aproximadamente R$
70,00 de taxi e de R$ 14,00 de oOnibus. Cada trem terd composicdo de oitos carros e
capacidade para dois mil passageiros cada, além de um espaco suficiente para as bagagens

pessoais.

Serdo construidas duas estagdes terminais, uma em Barra Funda, no centro de Sao Paulo, ¢ a
outra no aeroporto, em Guarulhos, garantindo um servigo seguro e sem paradas ao longo da
viagem. Além disso, as plataformas serdo construidas levando-se em considerag¢do o fluxo de

embarque e desembarque de passageiros, assim como a circulagdo de bagagens.
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A velocidade maxima do trem sera de 120 km/h, ¢ a velocidade comercial, de 100 km/h. Na
operacao inicial, o intervalo entre trens, no periodo de maior movimento de demanda, sera de

12 minutos. Apds implantacao do terminal 4, esse intervalo diminuird para 6 minutos.

Foram contratadas duas empresas para a realizagdo dos estudos de demanda, a Cyro Laurenza
e a Toledo e Associados. Além disso, para dar confiabilidade aos dados encontrados pelas
empresas, a CPTM também realizou pesquisas de campo. As informagdes de demanda de

passageiros pelo servigo aéreo foram fornecidas pela Infraero.

O contrato firmado entre a CPTM e a Cyro Laurenza utilizou o método de custos

generalizados e chegou as seguintes proje¢des de demanda para o servigo:

ESTIMATIVA DE PASSAGEIROS PARA O EXPRESSO DO AEROPORTO

Ano | domeroporto | Viaiantes |Acompanhantes| . “SUFETRE
(pax/ano) (pax/dia) (pax/dia) (pax/dia)
2005 17.919.136 50.000 35.000 19.218

FONTE: CYRO LAURENZA

Tabela 2 — Estimativa de passageiros pela empresa Cyro Laurenza

A pesquisa realizada pelo Toledo e Associados foi dividida em duas fases: qualitativa e
quantitativa. Na fase qualitativa, foram elaborados os relatorios a serem preenchidos pelos
dois grupos definidos na fase quantitativa. Foram consultadas duas amostras distintas, mas
complementares para a fase quantitativa:

e Viajantes e acompanhantes;

e Funcionarios da Infraero, de companhias aéreas e de outras empresas que trabalham

no aeroporto.
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O resultado da pesquisa esta definido na tabela a seguir:

ESTIMATIVA DE PASSAGEIROS PARA O EXPRESSO DO AEROPORTO

Movimento Potencial Realista | Potencial Relativo
do Aeroporto | Vidiantes | Acompanhantes | para o Expresso | para o Expresso
(pax/ano) (paxidia) (pax/dia) (pax/dia) (pax/dia)
1:3.000.000 36.000 25.200 19.640 27465

FONTE: TOLEDO & ASS0OCIADOS

Tabela 3 — Estimativa de passageiros pela empresa Toledo & Associados

Comparando as pesquisas realizadas pelas duas empresas contratadas com os dados

levantados pela CPTM, temos:

RESUMO DAS ESTIMATIVAS DE PASSAGEIROS PARA O EXPRESS0 DO AEROPORTO

Estudo Movimento Diario Relagdo Potencial Realista
Cyro 85.000 0.7 19.218

Toledo 61.000 0,7 19.640
CPTM 50.400 0,2 20.000

Tabela 4 — Resumo das estimativas de passageiros

A CPTM considerou que 40% dos viajantes que aceitaram a configuragdo proposta do projeto
— conforto, tempo de viagem, qualidade do servigo -, o valor da passagem e a estacdo final

localizada em Barra Funda, centro de Sao Paulo, utilizarao o servigo.

Os resultados sdo bastante semelhantes entre as empresas. A previsao da demanda inicial para
o Expresso Aeroporto ¢ de 20.000 usudrios/dia, entre viajantes, acompanhantes e
funciondrios, chegando a 39.000 quando o Terminal 3 do aeroporto for inaugurado, em 2015,

e 55.000 com o Terminal 4, em 2025.
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O processo de licitacao foi iniciado pelo Governo do Estado de sdo Paulo dentro das regras
das Parcerias Publico-Privadas. O projeto estd em fase de elaboragdo de estudos sobre a
viabilidade técnica, econdmica e financeira da obra e dois consorcios ja se interessaram pelo
projeto:

e CONSORCIO NOVA METROPOLE, constituido pelas empresas a) Assman
Consultoria Empresarial Ltda, b) Valente, Valente Arquitetos; c) Enescil Engenharia e
Projetos Ltda., e d) UETE Engenharia Ltda.

e CONSORCIO CEG EXPRESSO GUARULHOS, constituido pelas empresas a)
ENCALSO Construgdes Ltda., b) ISOLUX Corsan Concesions S.A., ¢) Engevix

Engenharia S.A., d) Ghella S.p.A. e e¢) Construciones y Auxiliar de Ferrocarriles S.A.

Apos essa fase, sera preparado o edital de concorréncia, com previsao de publicacdo no
primeiro semestre de 2008. A assinatura do contrato deve acontecer até o final de 2008 ¢ a

conclusao das obras até 2010. O prazo de concessao serd de 25 anos.

Segundo a se¢do publica de perguntas e respostas para a elaboragdo dos estudos técnicos,
econdmicos e financeiros do projeto, realizada pela Secretaria dos Transportes Metropolitanos
(STM) do Governo de Sao Paulo, as eventuais garantias deverdo ser propostas pelo parceiro

privado, e sera um dos fatores a serem analisados para a escolha do consércio ganhador.

3.2 INVESTIMENTOS E DEPRECIACAO

O investimento total ¢ de US$ 497 milhdes, valor que sera usado para as obras civis, compra
de equipamentos e desapropriacdes nos trés primeiros anos do projeto. As obras civis
representam o item principal na implantacdo do projeto, incluindo o cruzamento da area

central de Sao Paulo. A Infraero sera responsavel pela construcdo do terminal principal e do
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terminal remoto do aeroporto, em Barra Funda, totalizando US$ 65 milhdes de investimentos.
O total de investimentos publicos sera de US$ 195 milhdes. A iniciativa privada participara
com US$ 302,75 milhGes. Foi considerada uma depreciagdo média de 5% ao ano para os

investimentos realizados.

Descrigao Valor

Terminal Principal 9

Via entre TRAER Aeroporto e Estagdo Cecap 21

Via entre Estagédo Cecap e Estagdo Bras 189
Via entre Estagao Bras e Barra Funda 74
TRAER Barra Funda 56
Material Rodante 60
Sistema de Sinalizagao 24
Outros Sistemas (telecomunicagdes, bilhetagem) 10
Patios, oficinas e quipamentos de manutengao 22

Subtotal 465

Desapropriagbes

Total 497

Investimentos em milhdes de dolares

Tabela 5 — Investimentos em US$ milhdes

Além disso, foi considerada a captacdo através do BNDES de 50% dos recursos necessarios

ao projeto, a uma taxa de TILP + 2,5%, totalizando 8,63% a.a.

Projetos semelhantes foram desenvolvidos em diversos paises. Na Malésia, uma linha trem de
superficie de 57 km foi construida, ligando o centro da cidade de Kuala Lumpur ao aeroporto.
O investimento total foi de 798 milhdes de dolares. Em Londres, os aeroportos de Gatwick e
Heathrow possuem linhas expressas de trem que ligam o aeroporto ao centro da cidade. Na
Australia, o investimento foi de 137 milhdes de délares, para um servigo expresso com 8,5 km

de extensdo. Nos Estados Unidos, o primeiro trem expresso ligando o centro da cidade ao

47



aeroporto foi construido em Salt Lake City, com 24 km em superficie ao custo de 312 milhdes

de dolares.

O investimento por km do Expresso Aeroporto ¢ de 16 milhdes de ddlares, semelhante aos

projetos realizados em outros paises:

Investimento/

Extensao (km) Investimento

km
Australia 8,5 137,7 16,2
Noruega 66 745,8 11,3
Malasia 57 798 14,0
Portugal 70 910 13,0
Estados Unidos 24 312 13,0
Brasil 31 497 16,0

Em milhdes de ddlares

Tabela 6 — Investimentos por km

3.3 RECEITAS E CUSTOS OPERACIONAIS

Foi considerado o ano 2, de 2009, como inicio de operagdo do servico e, portanto, inicio de
recebimento de receita, com a tarifa fixada em R$ 15,00. O imposto sobre a receita para o
servigo ¢ de 14% e o prazo de concessdo adotado foi de 25 anos, com inicio de investimentos

no ano de 2008 e término da concessdo em 2033.

Como o servigo estard disponivel intermitentemente e a qualidade requerida no contrato ¢ de
alto padrao, foram considerados os custos de manutengdo propostos pela Secretaria de

Transportes Metropolitanos, de 20% da receita do servigo pela demanda projetada.
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4 MODELAGEM E RESULTADOS

O modelo escolhido nesta dissertacdo para céalculo das garantias do contrato de PPP ¢ o
modelo de Opgdes Reais. Desta forma, a avaliagio do Expresso Aeroporto considerara a
presenca de incertezas e flexibilidades gerenciais, permitindo aos gestores do projeto a

tomada de decisdes com base em informagdes mais completas.

A metodologia utilizada sera a descrita por COPELAND e ANTIKAROV (2001), seguindo os
quatro passos propostos pelo método, com a modificagio sugerida por BRANDAO et al
(2005), considerando apenas o fluxo de caixa do primeiro ano como estocéstico e

condicionando os periodos subseqiientes ao resultado observado no primeiro ano.

Desta forma, na adaptacio de BRANDAO et al (2005), a simulacio de Monte Carlo simula os
valores das varidveis relevantes e incertas apenas no primeiro ano. Nos demais anos, as

variaveis seguem a projecdo do projeto original, sem incertezas.

4.1 PRIMEIRO PASSO: DETERMINACAO DO VPL DO CASO BASE

Para elaboracdo do fluxo de caixa do projeto foram considerados os estudos técnicos
realizados pela CPTM, com demanda inicial de 20.000 passageiros/dia. O crescimento

médio # da demanda de passageiros para o Expresso Aeroporto foi fixado em u=4,5%,
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obtido com base nas informagdes das empresas Boeing e Airbus para o crescimento esperado

médio no nimero de passageiros no mundo, proporcional & demanda pelo servico.

No ano 7, data de inauguragdo do Terminal 3, a previsdo ¢ de que a demanda pelo servigo de
trem aumente para 39.000 passageiros/dia. Desta forma, foi utilizado um multiplo de 1,62,

calculado a seguir:

Trafego,_, 39.000

Multiplo = — = =
Trafego,, 23.944

b

O degrau em 2015 sera considerado em todas as simulagdes realizadas no fluxo de caixa. A

evolucdo da demanda do servigo pode ser descrita pela figura abaixo:

Demanda diaria de passageiros
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Figura 4 — Demanda diaria de passageiros

Para calculo do WACC do projeto, utilizou-se 0 modelo de CAPM ajustado a taxa de risco do

pais:

k, = R, +PrémioRiscoBrasil + B(E(R,)—R )
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Foi considerado como taxa de juros livre de riscoR, a taxa de juros equivalente ao bonus

emitido pelo governo norte americano, para um periodo de 20 anos, proximo ao periodo de
concessao do servigo. Em 30/09/2007, a cotagdo do Treasury constant maturities para 20 anos

era de 4,84%, segundo o site http://www.federalreserve.gov/releases/H15/Current/.

O calculo do coeficiente beta £ foi realizado a partir de dados coletados a partir do site do

economista Aswath Damodaran (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/). Para o servigo em
questdo, foi calculada a média ponderada entre o setor ferrovidrio, setor do servico em
analisado e por isso de fator de peso 2, e do setor aéreo, que influencia diretamente no
resultado do projeto analisado, com peso 1. Desta forma, encontramos o beta de 1,04 para

utilizagdo no trabalho, como verificamos a seguir:

Beta n° de empresas Beta desalavancado peso
Setor ferroviario 56 1,17 2
Setor aéreo 20 0,79 1
Beta ponderado 1,04

Tabela 7 — Calculo do beta

O prémio de risco de mercado (E(R,)—R,) foi calculado a partir de dados historicos e € a

diferenga entre os retornos médios das agdes e os retornos médios sobre titulos livres de risco.
Utilizamos a média geométrica dos prémios de risco no mercado norte-americano no periodo
de 1928 até 2006, obtido no site do Damodaran (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/), de

4,95%.

O prémio de risco Brasil utilizado foi o country risk calculado pelo economista Damodaran
em seu site (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/), de 3,75% para o Brasil, calculado com

base no risco de crédito de um titulo de divida soberana do pais, de longo periodo de

51



maturacdo. Incluimos essa variavel no modelo para complementar a taxa livre de risco

utilizada, de titulos da divida norte americana, e transforma-la na taxa livre de risco no Brasil.
Substituindo as variaveis na formula do CAPM, temos:

k, = 4.84%+3,75% +1,04(4,95%) = 13,74%aa

O fluxo de caixa estatico do projeto foi inicialmente modelado conforme detalhamento no
apéndice A, utilizando as variaveis de demanda, tarifa, despesas operacionais, investimentos e
depreciacdo, descritas no detalhamento do projeto, e descontado a taxa de 13,74% conforme

calculo do CAPM, conforme fluxo abaixo:

Fluxo de Caixa Detalhamento

Tributos médios incidentes sobre receita = 14%

=) Receita do Servigo Receita bruta anual do servigo = Tarifa*demanda diaria*365
) Imposto sobre a receita

) Receita Liquida (=) Receita bruta - tributos

) Custo de Operagdo e Manutengao Custo de operagao e manutengao do servico= 20%

-) Juros
-) Depreciagédo

=) LAIR

-) Imposto de Renda
=) LL

+) Depreciagéo

-) Amortizagoes

=) Geragéo de Caixa
+) Valor Residual

(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(

=) Fluxo de Caixa Livre

Juros dos empréstimos
Depreciagdo média de 5% aa.
Lucro antes do imposto de renda
Aliquota de 34%

Lucro Liquido

Depreciagdo média de 5% aa.
Amortizagdes do empréstimo
Fluxo de caixa gerado pelo projeto
Valor Residual

Fluxo de caixa disponivel

Tabela 8 — Estrutura do fluxo de caixa

O valor presente dos fluxos de caixa é de RS 439.480 mil e o valor presente liquido,

descontando o valor presente dos investimentos, ¢ de R$ 194.268 mil. Pelo método do VPL,
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indicariamos o investimento no projeto do Expresso Aeroporto, ja que o mesmo possui VPL

positivo.

Distribution for VPL/B50

Values in 10" -6

200

Values in Thousands

90% [ 5%
58,5787 3833273

Figura 5 — Distribuicdo do VPL do projeto

Porém, como constatamos na revisao de literatura, esse resultado ¢ insuficiente para a tomada
de decisdo, ja que ndo considera os riscos ¢ a possibilidade de mudanga de decisdo e dos

gestores nem de garantias ao longo do projeto.

42 SEGUNDO PASSO: MODELAGEM DAS INCERTEZAS E ARVORE DE EVENTOS

Assumimos duas incertezas para o servico do Expresso Aeroporto: a demanda de passageiros
pelo servico, para determinacdo da receita, e a taxa de cambio, fundamental para

determinac¢ado do valor dos investimentos e amortizacdes, em dolares.

Os valores obtidos para o movimento didrio do aeroporto, pela andlise da Cyro Laurenza,

Toledo & Associados e CPTM, possuem uma diferenga significativa, segundo tabela abaixo:
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Movimento Demanda

Empresas diario no Captada pelo

aeroporto projeto
Cyro Laurenza 85.000 19.218 22,6%
Toledo & Associados 61.000 19.640 32,2%
CPTM | 50.400 | 20.000 | 39,7%

Tabela 9 — Percentual de demanda captada pelo projeto

Além disso, comparando o percentual captado do estudo de demanda do Expresso Aeroporto
com outros projetos realizados no mundo, verificamos que os resultados da Toledo &

Associados ¢ da CPTM sado muito otimistas, conforme tabela abaixo. Por essa razdo, a

demanda de passageiros foi considerada importante fator de risco para o projeto.

Movimento diario Demanda
Cidade, Pais Aeroportos 5 SRS Captat?a pelo %
projeto

Brasil, Sdo Paulo Guarulhos 50.400 20.000 ! 39’7%\‘1
Brasil, S&o Paulo Guarulhos 61.000 19.640 N 32,2"/,0,'
Alemanha, Frankfurt [Rhein-Main-Flughafen 135.000 37.800 \5876%
Inglaterra, Londres Gatwick 77.000 20.000 26,0%
Brasil, Sdo Paulo Guarulhos 85.000 19.218 22,6%
Inglaterra, Londres Heathrow 140.000 29.400 21,0%
Holanda, Amsterdan |Schiphol 40.000 8.400 21,0%
Estocolmo, Suécia Arlanda 70.000 14.000 20,0%
Franca, Paris Charles de Gaulle 96.000 12.500 13,0%

Tabela 10 — Comparacio de demanda captada no mundo

Para a demanda de passageiros, a volatilidade o foi definida a partir da série historica de
crescimento do numero de passageiros aéreos nos ultimos 10 anos no Brasil, divulgada

anualmente pela ANAC, e definidaem o =17,13%.
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Para a taxa de cambio, a volatilidade o foi definida a partir da cotacdo do cadmbio no ultimo
dia do més, nos ultimos 10 anos, divulgada pelo Banco Central do Brasil, e definida em

o =6,0%.

Nas figuras 6 e 7, a seguir, descrevemos o resultado da simulagdo de Monte Carlo para cada
varidvel, modeladas utilizando o movimento geométrico browniano, utilizando o programa

computacional @Risk. Na linha em negrito estdo os dados originais:

Demanda diaria de passageiros
100.000

. e v T e
90.000 // /H A \%\\ " //\c "”"~ w///i
! ; v Vo //\ ST
/ ) \ . > N

% A Z ) 4
; v 7 2Ly 2 72

80.000 »§L '\V
70.000 ﬂ' ‘

60.000
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000

0

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032

Figura 6 — Modelagem estocastico da demanda

Taxa de Cambio

4,00 -

3,50 -

3,00 ~

2,50 -

2,00 -

1,50 4

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032

Figura 7 — Modelagem estocastica da taxa de cAmbio

Assumindo essas incertezas e o desvio padrdo dessas variaveis, e utilizando o programa
computacional @Risk, analisamos o risco do projeto através de uma Simulagdo de Monte
Carlo, com 10.000 iteragdes, para gerar o desvio padrao do projeto através do calculo da
relagdo:
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onde o VP, ¢ o valor presente do projeto na modelagem estocastica, assumindo as incertezas,
e o VP, ¢ o valor do projeto na modelagem deterministica, através do célculo do VPL

tradicional.

Para a modelagem estocastica, cada iteragcdo da simulacdo de Monte Carlo calculard um novo
fluxo de caixa e consequentemente o desvio padrdo de z, levando-se em consideracdo todas
as iteragdes. Esse serd o desvio padrdo ou volatilidade do projeto, constante para todos os

periodos e de distribui¢do lognormal, assumindo a premissa do MGB.

Desta forma, a simulagdo de Monte Carlo do fluxo de caixa do projeto, realizada conforme
método do Copeland & Antikarov e modificagdes sugeridas por Branddo, Dyer & Hahn,

encontrou 22,7% como volatilidade do projeto Expresso Aeroporto.

Considerando a volatilidade do projeto em fun¢do do resultado obtido pela simulagcdo de
Monte Carlo, sera elaborada a arvore de eventos, utilizando o programa computacional DPL e
seguindo o modelo binomial proposto por COX, ROSS e RUBINSTEIN (1979). Nesse
programa, o valor do projeto ¢ determinado para cada n6 do evento através de movimentos
ascendentes e descendentes, assumidos por u e d respectivamente, pela taxa de juros livre de

risco R, pela probabilidade neutra ao risco pe (1— p)e pela volatilidade do projeto o .

Cada ano de concessao sera um instante de tempo t.

Desta forma, utilizando os dados do projeto e as féormulas do modelo binomial, temos:
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VP, = 439.480

o =22,1%

R, =859%

u = e

d=1/u=0,797

~ 1+0,0895-0,0797

22,7%\/T — 1 255

1,255-0,797

1- p=0369

=0,631

Utilizando as varidveis acima, a modelagem foi realizada no programa DPL e resumida

abaixo para dez periodos:

3

VP2

Q Baixa

2 Ve Vs V5
Alta Alta Alta Alta Alta
(VPTDIVAY(1+rM (VP2 DIV2)(1+1y'2 (VP3*DIV3Y(1+1)'3 (VPA*DIVAY(1+114 i (VP5*DIVSY(1+1)'5
Baixa Baixa Baixa Baixa
(VP1*DIVAY(1+1M (VP2'DIV2)/(1+y'2 (VP3*DIV3)(1+'3 (VP4*DIVAY(1+14 (VPS'DIVE)(1+1y'S
Ve VB8 VRY VP10
Alta Alta Alta Alta Alta
(VPE'DIVB)/(1+1Y'6 (VPT'DIVTY(1+i)'7 (VPB*DIVB)(1+r1'8 (VPO'DIVOY(1+11'9 (VP10'DIVIOY(1+r110
Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa <]
(VPE'DIVB)(1+1)'6 (VPT'DIVTY(1+i)'7 (VP8*DIVB)(1+1Y'8 (VPO*DIVOY(1+1'9 (VP10DIVIOY(1+M0

Figura 8 — Grau de exposiciao do governo e das concessionarias

onde VP, ¢ o VP, multiplicado por ¥ no movimento ascendente, com probabilidade p e

multiplicado por d no movimento descendente, com probabilidade 1—p, DIV, ¢ a taxa de

dividendos distribuidos no periodo, e » ¢ a taxa livre de risco do projeto.
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Pelo método de COPELAND e ANTIKAROV (2001) e, de acordo com o primeiro passo
estabelecido, o valor do VP encontrado ¢ o valor do projeto sem flexibilidades. Podemos
encontra-lo também através da arvore binomial, utilizando o programa computacional DPL,

conforme figura abaixo, resumida em cinco periodos:

VP5
Alta [767324] o
VP4 /631 14964.5
Alta [671392) of
631 11303.4 VPS5
Baixa [507286]
VP3 369 9503.67
Alta [586853] gl
VP5
631 434271
Alta [503161]
VP4 /631 9503.67
Baixa 1442237 of
369 717857 VPS5
Baixa (3380161
VP2 369 6035.62
Alta [507848] @
631 0 VPS5
Alta U314 o
VP4 /631 9503.67
Alta [426389] o
631 7178.57 VPS5
Baixa [322169]
VP3 369 6035.62
Baixa [372700] g
VP5
369 27579.8
Alta [319549]
VP4 /631 6035.62
Baixa (280857) o
369 4558.99 VPS5
Baixa [214668] o
[4394;0?1 369 3833.12
© VPS5
Alta uers14] o
VP4 /7631 9503.67
Alta 1426389] o
631 717857 VPS5
Baixa 322169 o
VP3 369 6035.62
Alta (372700] gl
VP5
631 27579.8
Alta [319549] o
) VP4 /631 6035.62
Baixa (280857) o
369 4558.99 i VPS5
Baixa [214668] ‘
VP2 369 3833.12
Baixa [322526] g
1369 0 VPS5
Alta [300485] o
VP4 /631 6035.62
Alta (270792 of
631 4558.99 : VPS5
Baixa [204604] o
VP3 369 3833.12
Baixa [236695]
VP5
369 175155
Alta [202940]
VP4 /7631 3833.12
Baixa [178367] of
369 2895.33 VPS5
Baixa [136332]
369 2434.35

Figura 9 — Arvore binomial do Expresso Aeroporto (truncada em 5 passos)

Conforme verificamos na figura, o valor encontrado para o VP do projeto no ano 0 ¢ igual ao

valor calculado pelo desconto do fluxo de caixa, em planilha excel, detalhado no apéndice A.
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Segundo BRANDAO e CURY (2005), a modelagem binomial possibilita o calculo do valor
presente do projeto em cada periodo, durante todo o contrato de concessao, conforme férmula

abaixo:

pVP,

VP = FC.  + t+1,i +(1_p)VP
ti ti

t+1,j+1
1+ R,

onde VP, € o valor do projeto em cada estado 1 de cada periodo t, FC, ¢ o fluxo de caixa do
projeto em cada estado i de cada periodo t, p e 1— p € a probabilidade neutra ao riscoe R, ¢ a

taxa de juros livre de risco.

43 TERCEIRO PASSO: MODELAGEM DA ARVORE DE DECISAO

Apos a construcao da arvore binomial, finalmente serdo adicionadas as opgdes existentes no
projeto. No caso Expresso Aeroporto, a Unica flexibilidade considerada serda um grupo de 25
opgdes européias, com prazo de vencimento de um 1 a 25 anos, representando as garantias
concedidas pelo governo, caso o projeto ndo atinja a demanda minima prevista em seus

estudos técnicos.

A garantia de demanda minima foi a tnica flexibilidade escolhida para o projeto, baseado em
trabalhos semelhantes realizados para rodovias no Brasil e no mundo. BRANDAO e CURY
(2005) utilizaram a teoria das opgdes reais para valorar as garantias de trafego minimo no
contrato da rodovia BR-163. CHIARA et al/ (2007) avaliaram através de opcdes reais um
projeto de investimento em uma rodovia pedagiada, com garantia de receita minima. ENGEL

et al (2000) detalha a oferta pelo governo chileno de garantia de trafego minimo na rodovia
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Santiago-Vifia del Mar, em 1998. A metodologia para precificagao de uma garantia de trafego

minimo ¢ semelhante a garantia de demanda minima utilizada na presente dissertacao.

O valor da garantia concedida pelo governo sera de 75% de demanda minima. Desta forma, se
a demanda de passageiros pelo servigo for menor do que 75% da demanda prevista nos
estudos técnicos, 0 governo incorrera em um passivo e repassara a diferenca de receita entre a
demanda realizada ¢ 75% da demanda prevista, aportando recursos para a concessionaria. A
demanda minima sera proporcional ao valor previsto de demanda para o projeto em cada

periodo.

O valor de 75% de garantia foi determinado pela demanda minima suficiente para o projeto
resultar em um VPL de zero para o investidor, conforme figura abaixo. O valor encontrado foi

de aproximadamente 75%.

VPL do projeto x Demanda pelo projeto

- ~

7 Y
300.000 1194.259
' 194,
7/

200.000 - N

100.000 - /
O T T T T T T T 1

15% 25% 35% 45%  55% 75% 85%  95%

-100.000 5%
-200.000 -
-300.000 -
-400.000 -
-500.000 -
-600.000 -
-700.000 -

VPL do projeto

Figura 10 — Valor do VPL gerado em fun¢io da demanda existente

Para cada tempo t, a receita observada sera o valor mdximo entre a receita do projeto com a

demanda projetada nos estudos técnicos - R, - € a receita garantida do projeto considerando
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apenas 75% do trafego - RG, -, j4 que, mesmo que a receita seja inferior a RG,, o governo

repassara a diferenca entre a demanda registrada e 75% da demanda projetada nos estudos
técnicos. Desta forma, conforme conclusio de BRANDAO e CURY (2005) a garantia

governamental em cada ano do projeto sera:

GG(t) = max(0,RG, - R,)

Pela formula, concluimos que a garantia governamental serd o valor maximo entre zero e a
diferencga entre a receita garantida e a receita do projeto. Se a receita garantida for menor que

a receita do projeto, o resultado de RG, — R, serd negativo, € a garantia governamental serd
zero; se o resultado de RG, — R, for positivo, a garantia governamental serd exatamente o

valor de RG, — R, .

Considerando as garantias governamentais, o proximo passo sera calcular o nivel de demanda
minima garantida e o novo fluxo de caixa em cada ano da concessdo, conforme detalhado no

apéndice B.

Com base no fluxo de caixa garantido para cada ano do projeto, utilizaremos o programa
computacional DPL para calcular as opgdes referentes a garantia de demanda minima de

passageiros para o Expresso Aeroporto, conforme modelagem abaixo:
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v ve2 ves v Ps

Al Alta Alta Alta Ata

a
mex((VPTDIVA) 1+r)M FCMIN1/(1+r)M) mex((VP2'DIV2)/( 14r)2, FCMIN2/(14r)"2) mex{((VP3'DIV3)/( 1+r)'3 FCMIN3/(1+r)'3) mex((VP4'DIVA)(1+r)4, FCMIN4/(1+r)4) ‘mex((VPS'DIVB)/( 1+r)"5,FCMINS/(1+r)"5)
Baxa Baxa Baxa Baxa Bia

me((VPTDIVA) 1+1)M, FCMINT/(1+r)M) me( (VP2 DIV2)/( 141’2, FCMIN2/(1+r)%2) mex((VPIDIV3)( 1+r)'3,FCMINJ/(1+r)3) mex((VPA'DIVA)(1+r)4, FCMIN4/(1+r)’4) mex((VPS'DIVS)( 1+1)"5,FCMINS/( 1+r)5)

) VP7 VP VP9 VP10

Atta Ata Atta
e (VPG'DIVE)( 1476 FCMINGI(+7)'6) e (VPTDIV7)( 140)/7,FCMINTI(1+7)'7) ma((VPEDIVB)( 1478 FCMING( 1+7)'8) ; "WVWD'WV(1*'>”9‘FCM‘N9’“*'>"9)d Bea
e Baxa Baxa Baxa Baxa

(VPO DIVIOH 1+ 1OFCMINTO(1+1110)

mex((VPB'DIVB)/( 1416, FCMING/(1+r)6) mex{(VP7'DIVT)/(1+1)7,FCMINT/(1+1)%7) mex((VPE'DIVB)/(1+7)'8 FCMING/(1+1)'8) mex((VP'DIVO)( +r)'9,FCMING/(1+r)9) mex((VPIO'DIVIO)( 1+r)MOFCMIN10( 1+7)*10)

Figura 11 — Modelagem da arvore de decisdao

Para cada n6 da arvore de decisdo, foi incorporada a opcdo de demanda minima e a
modelagem utilizada foi a de maximizacgao entre os dois fluxos de caixa, com garantia e sem
garantia. Para o fluxo de caixa com garantia, foi utilizado os valores em cada tempo t
resultantes da analise do fluxo de caixa do projeto com 75% de trafego, conforme apéndice B.

Desta forma, modelos resumir a modelagem por:

+(1-p)VP,, . +(1-p)VP
VP, = Max{ FC,, d-p) =L FCG, + (=P
’ ’ 1+ R, 1+ R,

r+1,i PVPE.,,, +1,j+1

pVP,
+

onde VP, € o valor do projeto em cada estado i de cada periodo t, FC,, ¢ o fluxo de caixa do
projeto em cada estado i de cada periodo t, F'CG, ;¢ o fluxo de caixa do projeto com garantia

de demanda minima em cada estado i de cada periodo t p e 1— p é a probabilidade neutra ao

risco € R, € a taxa de juros livre de risco.

O valor presente dos fluxos de caixa com a inser¢do das garantias governamentais no projeto
¢ de R$ 694.268 mil, e o valor presente liquido, descontando o valor presente dos

investimentos, € de R$ 449.047 mil, conforme arvore de decisdes abaixo:
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VP5

Alta [012558) o
VP4 /" 631 14964.5
Alta [842984] of
631 11303.4 VPS5
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VP3 369 9503.67
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VP5
631 434271
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VP4 /" 631 9503.67
Baixa [687635] of
369 7178.57 VPS5
Baixa [633080]
VP2 369 6035.62
Alta (734409 &)
631 0 VPS5
Alta [703996]
VP4 /631 9503.67
Alta [671988] o
631 7178.57 VPS5
Baixa [617232) @
) VP3 369 6035.62
Baixa [646587)
VP5
369 27579.8
Alta [614613] o
i VP4 /631 6035.62
Baixa [603136] o
369 4558.99 VPS5
Baixa [583503] o
[6942[;/;]’1 369 3833.12
O VP5
Alta [703996] o
VP4 /631 9503.67
Alta [671988] of
631 717857 VPS5
Baixa 617232 o
VP3 369 6035.62
Alta [646587) g
VP5
631 27579.8
Alta [614613] o
) VP4 /631 6035.62
Baixa [603136] of
369 4558.99 VPS5
Baixa [583503]
VP2 369 3833.12
Baixa [625601] @)
369 0 VPS5
Alta [610207)
VP4 /631 6035.62
Alta [598730] o
631 4558.99 VPS5
Baixa [579097]
VP3 369 3833.12
Baixa (589700 ol
VP5
369 23173.8
Alta 577434
i VP4 /631 3833.12
Baixa [574252] @
369 2895.33 VPS5
Baixa [568810] o
369 2434.35

Figura 12 — Arvore de decisio do projeto

44 QUARTO PASSO: ANALISE DE OPCOES REAIS

O efeito da receita complementar do governo, caso a demanda seja inferior a prevista, ¢ de R$

254.788 mil, conforme figura abaixo, para um nivel de garantia de 75%.
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400.000 -

300.000 -

200.000 -

100.000 -
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Figura 13 — Valor das op¢oes reais

Para cada nivel de garantia, o impacto para a concessiondria serd distinto. Para niveis baixos,
o valor do projeto ¢ constante e igual ao valor do projeto determinado pelo fluxo de caixa
original, sem incertezas e garantia. A partir de 25% de garantia de demanda, as opgdes ja
comegam a aportar valor ao projeto e reduzir os riscos existentes. Quanto maior o nivel
minimo da receita garantida pelo governo, maior o valor presente da concessdo, como

podemos analisar na figura abaixo.

1.200.000 - VP comgarantia de
demanda minima
1.000.000 A
800.000 -
VP sem garantia de
600.000 - demanda
400.000 A
200.000 -
0 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Figura 14 — Valor do valor presente do projeto por nivel de garantia

Para um nivel de garantia baixo, de 50% de demanda minima, o VPL do projeto ja aumenta

consideravelmente, de R$ 194.268 mil no resultado sem garantias para R$ 272.937 mil, um
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aumento de 40%. Para um nivel de garantias de 70%, o VPL do projeto ja ¢ o dobro do valor

verificado no resultado sem garantias.

O custo das garantias para o governo, analisando apenas o projeto Expresso Aeroporto, €
igual ao valor calculado como beneficio do investidor, ou seja, o0 VPL de Opgdes Reais, de R$
254.788 mil, ja que o ativo subjacente analisado — as garantias concedidas — ndo pode ter

pregos distintos em uma mesma analise.
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5 ANALISE DE SENSIBILIDADE

O efeitos da variacdo das principais varidveis que afetam o valor de um projeto depende,
principalmente, se a op¢do ¢ semelhante a uma opg¢do de compra ou opc¢do de venda do
mercado financeiro. A garantia de demanda minima equivale a um seguro contra niveis
baixos de demanda, sendo uma complementagdo da receita realizada. Desta forma, esta opcao
tem as mesmas caracteristicas de uma “put” ou op¢do de venda, reduzindo os riscos do
projeto. Através da andlise de sensibilidade de algumas varidveis, podemos comprovar os

efeitos de variacdes no valor presente final do projeto.

Utilizamos como incerteza na metodologia realizada a demanda projetada e a taxa de cadmbio,
e, para cada uma das variaveis, foi definido um desvio padrdo com base em dados historicos.

Para a demanda, o desvio padrao utilizado foi de 17,13% e, para a taxa de cambio, 6,62%.

Como verificamos no referencial tedrico, para uma opg¢do de venda, um aumento na
volatilidade do projeto terd um impacto positivo no valor do projeto. Adotando uma
volatilidade para a demanda prevista de 30%, em substituigdo aos 17,13% determinados na
secdo anterior, temos uma nova volatilidade, superior a anterior, de 38,1%. Desta forma, a
variagdo esperada para o valor do projeto ¢ um aumento, que podemos comprovar pela figura

abaixo.
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Figura 15 — Resultado da sensibilidade da volatilidade da demanda

O novo valor presente do projeto ¢ de R$ 782.933 mil, superior ao valor encontrado com as
premissas originais, de R$ 694.268 mil. Utilizando a metodologia para analise de valores

distintos para o desvio padrao da demanda do projeto, encontramos o resultado abaixo:

1.000.000 -
900.000 -
800.000 -
700.000 -
600.000 -

500.000 -

400.000

8,0% 17,1% 30,0% 50,0%

Figura 16 — Analise de sensibilidade da volatilidade da demanda
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Realizando a mesma analise de sensibilidade para a taxa de cambio e alterando o desvio
padrdo da variavel de 6,62% para 15%, a volatilidade do projeto aumenta para 25,8%. O
impacto de variagdes no desvio padrdo da taxa de cambio do projeto é baixo. Esse fato pode
ser explicado pelo efeito da taxa de cambio principalmente dos primeiros periodos do fluxo de
caixa, quando ainda existem investimentos e amortizagdes em dolares. Temos um aumento no

valor presente do projeto, para R$ 696.792 mil, como verificado abaixo.
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Figura 17 — Resultado da sensibilidade da volatilidade da taxa de cAmbio

Realizando a andlise de sensibilidade para valores diversos de volatilidade para taxa de

cambio, temos o seguinte resultado:
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Figura 18 — Analise da sensibilidade da volatilidade da taxa de cAmbio

A taxa de juros livre de risco utilizada no projeto foi de 8,59%. Alterando a taxa de juros para
10%, temos uma diminui¢do no valor das opg¢des, ja& que um aumento na taxa livre de risco

reduz o valor presente do projeto em cada n6 de decisdo, reduzindo o valor final do projeto.
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Figura 19 — Resultado da sensibilidade da taxa de juros livre de risco

Verificamos uma queda no valor presente do projeto, para R$ 603.490 mil, como verificado
na arvore binomial acima. Realizando a andlise de sensibilidade para diversos niveis de taxa

livre de risco, encontramos o seguinte resultado:

1.200.000 -
1.000.000 -
800.000 -
600.000 -
400.000 -

200.000 -

5,0% 7,5% 10,0% 12,5% 15,0%

Figura 20 — Analise da sensibilidade da taxa de juros livre de risco

Pela analise de sensibilidade das variaveis de volatilidade e taxa livre de risco, comprovamos
o efeito descrito por DAMADORAN (1997), da tabela 1 do presente trabalho, para as opgdes

de venda.
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6 CONCLUSAO

O trem de alta velocidade Expresso Aeroporto, que ligara o centro de Sdo Paulo ao Aeroporto
Internacional Governador Franco Montoro, em Guarulhos, ¢ um projeto de grande porte, que
demandara investimentos de aproximadamente US$ 500 milhdes e ¢ considerado muito
importante estruturalmente para a cidade de Sdo Paulo e para o pais. A fim de atrair o
interesse do setor privado para o projeto, o governo, em seu processo de licitagdo, criou a

possibilidade de conceder garantias contratuais a fim de mitigar os riscos existentes.

Diversas garantias podem ser concedidas em um projeto de parceria publico privada, entre
elas, garantia de risco cambial, de extensdo da concessdo e de investimento, entre outras. Este
trabalho modelou como garantia para o Expresso Aeroporto um nivel de 75% de demanda
minima, e, desta forma, sempre que a demanda verificada for menor do que 75% da demanda
projetada nos estudos técnicos, o governo complementara a receita da concessiondria até o

limite de 75% de demanda prevista.

O nivel de garantia foi definido baseado no valor necessdrio de demanda para que o
investimento comece a ser economicamente atrativo, ou seja, que seu valor presente liquido
do projeto seja zero. Como o valor presente dos investimentos ¢ de R$ 245.221 mil,

constatamos que a demanda minima de atratividade ¢ de aproximadamente 75%.
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Além das flexibilidades referentes as garantias propostas, as incertezas envolvendo varidveis
fundamentais para a valoracao do Expresso Aeroporto ndo sdo consideradas pelo método
tradicional do fluxo de caixa descontado. Desta forma, para capturar as incertezas e
flexibilidades existentes, o trabalho utilizou a teoria das opgdes reais, metodologia

complementar ao método tradicional de valor presente liquido.

A incorporagdo das opgdes reais ao trabalho resultou em um aumento de R$ 254.788 mil no
valor do projeto Expresso Aeroporto. O valor presente liquido expandido para o projeto ¢ de
R$ 449.047 mil, significativamente superior ao constatado através da avaliacdo pelo método
tradicional do fluxo de caixa descontado, de R$ 194.268 mil. O aumento decorrente da

incorporagao das opgdes reais na analise ¢ de 131%.

Mesmo com a concessdo de baixos niveis de garantia, o valor presente liquido ja apresenta
resultados superiores ao calculado pelo método tradicional. Com apenas 30% de garantia, as
opgdes reais ja agregam valor ao projeto — R$ 4.642 mil. Se o governo garantir 100% da
demanda prevista nos estudos técnicos do projeto, o valor presente liquido do projeto aumenta

267%.

Desta forma, o investidor que incorporar em sua analise do investimento as op¢des de garantia
de demanda minima podera apresentar precos mais competitivos no leildo para aquisi¢do do
projeto. Além disso, o governo, conhecendo a metodologia de opgdes reais e os dados do
projeto, poderda adotar a modelagem contratual 6tima e o melhor parceiro privado para o

investimento e a sociedade.

Apesar do presente trabalho adaptar somente a garantia de demanda minima ao projeto

analisado, inumeras outras formas de op¢des podem ser consideradas. Para estudos
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posteriores, sugere-se o relaxamento da hipotese basica de volatilidade constante do MGB.
Desta forma, para cada n6 da arvore binomial sera calculada uma volatilidade, e os valores de
ue dserdo distintos, ano a ano. Outra proposta ¢ o calculo das opcdes reais referente a
expansdo do periodo contratual. Para o governo, essa flexibilidade possui baixos custos e ¢

uma alternativa a concessao de garantia de demanda minima.
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APENDICE

Neste apéndice encontram-se os fluxos de caixa deterministicos do projeto Expresso

Aeroporto e o fluxo de caixa com receita 75% da receita projetada nos estudos técnicos.
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