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Conclusdes e Recomendacdes

A utilizacdo de estruturas envolvendo project finance e PPP pode ser
vantajosa em projetos de infra-estrutura, tornando-os mais atrativos a participacéo
da iniciativa privada e, muitas vezes, viabilizando economicamente projetos antes
inviaveis.

A identificacdo de opcdes reais presentes nos projetos ou a criacdo de
mecanismos que envolvam alguma flexibilidade se apresentam como uma forma
de mitigar o risco: a presenca de op¢Oes agrega valor ao projeto e pode diminuir
seu risco.

No caso de concessGes rodoviarias, o principal risco durante a fase
operacional é o risco de demanda, representado pelo risco de trafego. Para
utilizacdo dos conceitos da Teoria de Opgdes Reais, a utilizacdo do preco de
mercado do fator de risco se mostrou interessante, pois sua estimativa pode ser
tomada por dados de mercado com base em outras concessdes rodoviarias.

No exemplo estudado, a partir da estimativa do preco de mercado de risco
do tréfego, foi realizada a simulacdo neutra ao risco dos fluxos de caixa — a partir
da qual se calculou inicialmente o Valor Presente Liquido (VPL) esperado sem a
presenca de opc¢des. Combinando o VPL obtido com os fluxos de caixa esperados
em cada periodo pela simulacdo real, foi possivel encontrar a taxa ajustada ao
risco e a TIR para o acionista, para os dados considerados no projeto.

Para minimizar o risco de trafego, o governo pode oferecer garantias de
trafego minimo e, adicionalmente, combina-las com repasses de receita por
trafego maximo. Este mecanismo ja foi utilizado em outros paises e pode ser
efetivo para atrair capital privado neste tipo de investimento quando o projeto for
muito arriscado ou inviavel economicamente. Estas garantias e repasses tém
caracteristicas de opcionalidade e, para serem devidamente avaliadas, precisam
estar sujeita a ferramentas adequadas de opgdes reais.

Dadas as caracteristicas assumidas para o trafego, foram aplicados os
modelos analitico e por simulacdo, baseados em trabalhos sobre o assunto (Galera,
2006; Branddo e Saraiva, 2007).
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Entretanto, 0 modelo analitico apresenta algumas restri¢cbes da forma como
é construido, pois, implicitamente, supde que a receita adicional ou repassada
(proveniente da garantia de trafego minimo ou por repasse de trafego maximo,
respectivamente) é somada ou subtraida diretamente no fluxo de caixa de cada
periodo. A soma dos valores presentes dos payoffs calculados em termos de
receita é considerada como valor total das garantias e repasses, como se fossem
diretamente adicionados ao VPL original sem op¢6es. Desta forma, néo é refletido
o efeito da receita adicional ou repassada sobre o imposto de renda no fluxo de
caixa de cada periodo.

Pelo método de simulacéo, é possivel, a cada periodo, somar ou subtrair esta
receita adicional ou repassada na receita original do projeto sem opcdes. Desta
forma, a diferenca de receita proveniente das op¢des estara impactando o lucro e,
conseqlientemente, o célculo do imposto de renda. O valor agregado pela
existéncia das opcdes pode ser calculado com base na diferenca entre o VPL
esperado com opc¢Oes e sem opgdes, fornecendo um resultado mais correto do que
0 método analitico. Por isso, 0 método de simulacdo é preferivel ao método
analitico.

A partir do método por simulacéo, é possivel verificar que o risco do projeto
realmente diminui na presenca de opc¢des de garantia e repasse. Nos casos
considerados de piso de 60% a 90% e de teto de 110% a 140% do trafego
esperado, o VPL esperado aumenta e o desvio-padrdo da sua distribui¢do diminui.
Apenas nas combinac@es de piso / teto de 50% / 150% do trafego esperado é que
as opcdes de repasse superaram as de garantia, fazendo com que o VPL esperado
diminuisse.

Apesar do aumento do VPL para algumas combinagdes de piso e teto, o
calculo da TIR esperada com base nestes fluxos de caixa mostrou uma reducéo em
relacdo a TIR do projeto sem opgdes. Entretanto, verificou-se que se for calculada
uma taxa de desconto ajustada ao risco para cada situacéo, esta serd menor do que
a do projeto original sem opc¢oes, indicando também que a presenca das opgdes
diminui o risco do projeto. Assim, apesar de a TIR ter diminuido, 0 VPL
esperado pode ter aumentado.

Na situacdo em que existe uma capacidade maxima de trafego na rodovia, as
opcodes de repasse sdao mais afetadas dos que as de garantia. As opcdes de garantia

s0 sdo afetadas para capacidades maximas muito baixas. Por outro lado, as opg¢des
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de repasse podem ndo ser exercidas nos casos em que 0s tetos para repasse forem
altos, pois estardo limitados pela propria capacidade.

Além das opcdes de garantia e repasse por trafego minimo e maximo, no
projeto hipotético modelado, o financiamento pressupde a utilizacdo de um
project finance. Isto possibilita implicitamente que os acionistas possam sair do
projeto quando lhes convier, agregando valor através de uma opgéo de abandono
que pode ser avaliada em conjunto com a existéncia das outras opg¢des. O governo
pode escolher uma combinacgédo 6tima de opgdes de garantia e repasse de forma a
minimizar esta probabilidade de abandono. A correta avaliagdo faz com que estas
opcOes passem a ser mais interessantes também do ponto de vista do credor, ao
diminuir o risco de abandono e, conseqlientemente, de inadimpléncia por parte do
acionista.

Trabalhar com diferentes percentuais de recomposigéo / repasse e com dois
niveis de piso e teto cria graus de liberdade para que 0 governo possa construir a
combinacdo de garantias e repasses da forma mais conveniente — diminuindo o
risco do projeto percebido pelo acionista, controlando a probabilidade de
abandono e o tempo médio em que a saida do acionista pode ocorrer e ajustando a
sua propria exposicdo ao risco. Esta atuacdo pode evitar problemas para 0s
credores, além de problemas politicos e sociais.

A partir dos resultados e andlises realizados, ha variacGes e extensdes que

podem ser aplicadas a trabalhos futuros, como propostas a seguir:

e Utilizando o método por simulacdo, outros movimentos estocasticos
podem ser utilizados para o trafego, de forma a refletir melhor o
comportamento desta variavel dependendo da rodovia considerada.
Branddo e Saraiva (2007) utilizam uma variacdo ao Movimento
Geométrico Browniano (MGB), com uma taxa de crescimento (drift)
esperada para o trafego variavel de forma discreta periodo a periodo —
indicando altas taxas de crescimento nos periodos iniciais que vao
decrescendo e se estabilizando nos periodos finais. Uma boa
modelagem para se aproximar desta suposicdo € utilizar o mesmo
modelo que Schwartz e Moon (2001). Pode-se modelar o trafego com
drift varidvel continuo, de forma que o drift pode seguir um
Movimento de Reversdo a Média (MRM):
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0
i a.dt + odz,

da =n(a—a;)dt +ydz,

onde 6 é o trafego
a; é o drift do trafego
o é a volatilidade do trafego
o € a média de longo prazo para o drift
n é velocidade na qual o drift converge para sua
média de longo prazo
v é a volatilidade do drift do trafego
dz, e dz, sdo processos de Wiener, que podem ser

ou ndo correlacionados

Podem-se supor combinagdes de opcbes de garantia por trafego
minimo e repasse por trafego maximo que nao sejam necessariamente
simétricas, dando mais liberdade ao governo para construir a

composicdo mais adequada.

Ao invés de considerar a presenca de opcdes de garantia e repasse em
todos os periodos de concessao, pode-se avaliar a sua disponibilidade
apenas em alguns periodos mais criticos, como na PPP da Linha 4 do

Metrd de Sdo Paulo, minimizando a exposi¢do ao risco do governo.

O modelo analitico pode ser reavaliado para incluir a compensagéo do
imposto de renda nos payoffs das opcOes, considerando que o
concessionario tera que pagar um imposto de renda adicional ao
receber uma receita por garantia, tera uma reducdo no valor de imposto
a pagar por ter repassado parte da receita original, ou nenhum destes
casos se o fluxo de caixa, mesmo com as opgOes de garantia, for
negativo. Esta modelagem pode envolver a presenca de uma opcéo

adicional referente ao pagamento de imposto.
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