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Resumo

Freitas Silva, Andrew de Jesus; Branddo, Luiz Eduardo Teixeira
(Orientador); Gutiérrez Castro, Javier (Co-orientador). Analise do projeto
VLT Carioca via opgdes reais avaliando o retorno para o vencedor da
licitacdo e os impactos dos incentivos governamentais. Rio de Janeiro,
2018. 80p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Engenharia
Industrial, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

A escolha da cidade do Rio de Janeiro como sede da Olimpiada de 2016
trouxe a necessidade de realizacdo de diversos projetos de infraestrutura de
transportes. Um destes projetos envolveu a revitalizacdo da zona portuéria,
conhecido como Projeto Porto Maravilha, e entre as melhorias projetadas estava a
implantacdo de um novo modal de transportes sobre trilhos, o VLT Carioca. Este
trabalho analisa o projeto em regime de parceria publico-privada do VLT Carioca
na zona portuaria da cidade do Rio de Janeiro através da teoria de opgdes reais. O
objetivo do estudo é determinar o retorno esperado do projeto para 0 consorcio
vencedor da licitacdo, analisar o impacto dos incentivos governamentais para o
parceiro privado e 0s custos totais do projeto para o Estado. A demanda
estocastica € modelada por meio do movimento geométrico browniano (MGB), e
os resultados indicam que o projeto tem um retorno relativamente pequeno em
relacdo ao investimento inicial, as garantias oferecidas pela Prefeitura aumentam o
valor do projeto e a realizacdo do projeto sob a modalidade de parceria publico-
privada traz para o parceiro publico uma economia de aproximadamente 50% do

valor total.

Palavras-chaves

Movimento geométrico browniano; Teoria de opcles reais; Veiculo leve

sobre trilhos.
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Abstract

Freitas Silva, Andrew de Jesus; Branddo, Luiz Eduardo Teixeira (Advisor);
Gutiérrez Castro, Javier (Co-Advisor). Analysis of the VLT Carioca
project via real options evaluating the return to the winner of the bid
and the impact of government incentives. Rio de Janeiro, 2018. 80p.
Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Engenharia Industrial,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

The choice of the city of Rio de Janeiro to must the 2016 Olympics games
brought the need to carry out transportation infrastructure projects. One of these
projects involved the revitalization of the port area, known as the Porto Maravilha
Project. One of the improvements projected was a new modal rail transport, the
VLT Carioca. This paper analyzes the public-private partnership project VLT
Carioca in port area of Rio de Janeiro city using real options. The purpose of this
study is to determine the expected return of project for winning bidding
consortium, analyzing the impact of government incentives to private partner, and
the total costs to state. Stochastic demand is modeled as a Brownian geometric
motion (GBM). The results indicate that the project has a small return on the
initial investment, the guarantees offered by government increase the value of the
project and the realization of the project under the public-private partnership
modality brings to the public partner a gain of economy approximately 50% of the

value.

Keywords

Brownian geometric motion; Real options theory; Light Rail.
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“E o Senhor quem da sabedoria; a sabedoria e o conhecimento vém dele.”
Provérbios 2.6
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1. Introducgao

No dia 10 de julho de 2001 foi sancionada a Lei Federal n® 10257,
denominada Estatuto das Cidades, que estabeleceu normas de ordem publica e
interesse social para regular o uso da propriedade urbana para o bem coletivo
envolvendo tdpicos como seguranca, bem-estar dos cidaddos e equilibrio
ambiental da cidade. Com este incentivo o Prefeito da cidade do Rio de Janeiro
sancionou a Lei Complementar n°® 101 de 2009 que institui a Operacdo Urbana
Consorciada - OUC da regido do Porto do Rio de Janeiro. Esta operacdo urbana
recebeu recursos financeiros para a recuperacdo da infraestrutura, dos transportes,
do meio ambiente e dos patriménios historico e cultural da Regido Portuéaria. Esta
operacdo urbana se concretizou por meio do Projeto Porto Maravilha.

O Projeto Porto Maravilha tera duracdo de 15 anos e contou com cerca de
R$ 8 bilhdes de reais para investimentos na zona portuaria, regido esta, que
compreende 5 milhdes de metros quadrados, tendo como limites as Avenidas
Presidente Vargas, Rodrigues Alves, Rio Branco e Francisco Bicalho, englobando
parte do Caju, Gamboa, Salde, Santo Cristo e parte do Centro da cidade. As
principais obras deste projeto sdo: demolicdo do Elevado da Perimetral,
construcdo do Museu de Arte do Rio (MAR), Museu do Amanhd, Via Binario do
Porto e Tunel Rio 450, Via Expressa e Tunel Prefeito Marcello Alencar, Nova
Orla Conde, 17 km de novas ciclovias, 15.000 arvores, reconstru¢cdo de 70 km de
vias reurbanizadas e 650.000 m? de calgadas, 700 km de redes de infraestrutura
urbana (agua, esgoto, drenagem) e implementacgédo do Veiculo Leve Sobre Trilhos

Este projeto de revitalizagdo da zona portuéria foi planejado devido ao
momento de desenvolvimento econémico que o Rio presenciou impulsionado
pelos eventos internacionais ocorridos na cidade (LEAL et al., 2013).

Dentre as melhorias projetadas para a revitalizacdo da cidade maravilhosa
uma delas envolve a implantacdo de um novo modal de transportes sobre trilhos, o
projeto VLT Carioca. Este projeto se deu em regime de parceria publico-privada

na modalidade concessdo patrocinada. Nesta parceria a contraprestacdo pela


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613049/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1613049/CA

15

execucao dos servicos é compartilhada entre o0 governo e o consorcio vencedor da
licitacdo. Desta forma, uma parte dos recursos vem pela cobranga de uma tarifa dos
usuarios do servigo e a outra parte do investimento vem do Estado.

O projeto do VLT Carioca foi divulgado pela Prefeitura do Rio de Janeiro por
meio de seu edital, 0 qual prevé a entrega e operacdo de 32 trens de 3,82 metros de
altura, 44 metros de comprimento por 2,65 metros de largura, com capacidade para
420 passageiros e com um total de 46 estacGes 28 km de trilhos integrando todos os
demais meios de transporte presentes na regido portudria do Rio de Janeiro. A
implantacdo deste novo modal teve custo or¢cado em 1,188 bilhdo de reais
(PREFEITURA DO RIO DE JANEIRO, 2017).

A concorréncia pelo projeto teve um Unico licitante que ofereceu uma proposta
de contraprestacdo mensal 1,35% inferior ao valor proposto pelo edital como teto.
Este grupo vencedor foi o consércio VLT Carioca composto pelas empresas Actua -
CCR, Invepar, OTP - Odebrecht Transportes, Riopar, RATP e Benito Roggio
Transporte (PORTO MARAVILHA, 2017).

Dado o exposto, o objetivo da pesquisa foi analisar o Projeto VLT Carioca
para entender o quanto o consorcio esperava obter de retorno e quao arriscado estava
sendo assumir esta concessdo. Além disso, serd analisado o impacto dos incentivos
governamentais, contraprestacao pecuniaria e garantias, por exemplo, para a o projeto
na visao tanto do parceiro privado quanto no custo total esperado para o Estado.
Como insumos para a realizagdo da pesquisa, foram tomados o edital e seus anexos e
o0 contrato de licitacdo sobre a 6tica da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado e

da Teoria de Opcdes Reais.

1.1 Importancia do estudo

Desde 2015 o Brasil tem passado por uma crise politico econdmica. Esta
crise tem comprometido empresas do setor privado e os cofres publicos,
dificultado assim investimentos de grandes proporc¢des financeiras. Por isso 0
modelo de investimentos via parceria publico-privada seria uma boa opg¢éo para a
realizacdo de investimentos em infraestrutura, pois conforme exposto por Borges
e Neves (2005), as PPP sdo mais interessantes em momentos de dificuldades
financeiras.

Além de beneficiar o Estado, a PPP também pode se tornar uma boa opcao

para o setor privado por ser uma modalidade que consegue compartilhar os riscos


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613049/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1613049/CA

16

entre os dois setores (FRANCO, 2007). Assim, dada a necessidade de haver uma
austeridade nos gastos publicos e com as empresas receosas em desembolsar altos
volumes financeiros devido aos riscos da economia brasileira, a modalidade de
PPP tende a ser mais utilizada para o financiamento de obras publicas de
infraestrutura.

Destarte, existindo a possibilidade de aumentar a quantidade de projetos por
PPP fazem-se necessario estudos que possam mensurar se projetos em PPP
conseguem reduzir os riscos de forma significativa para a concessionaria. Caso
contrario, as empresas privadas podem optar por nao realizar parcerias com 0
Governo alegando conseguirem outros projetos menos arriscados € com mais

chances de obter maior retorno.

1.2 Questdes da pesquisa

Partindo do contexto apresentado até aqui e dos objetivos do projeto,
algumas questdes sdo levantadas para delinear seu foco.
e Qual o retorno esperado dos investidores?
e Qual foi o impacto na reducéo de risco e aumento do retorno do projeto
da contraprestacdo e de garantia de trafego para o concessionario?
e Qual seria o custo total para o Estado e o quanto investido pelo 6rgao

publico representou do custo total?

1.3 Organizagéo do Trabalho

A presente dissertacdo encontra-se dividida em 7 capitulos. Apds esta
introducdo, é feita uma revisdo da literatura relevante, em seguida, é feita uma
breve contextualizacdo do projeto VLT Carioca. Ap0Os isso, no capitulo 4,
estrutura-se a metodologia a qual detalha os passos para a realizacdo do estudo.
No capitulo 5, tem-se a andlise do projeto do VLT Carioca pelo método do fluxo
de caixa descontado e pela teoria de opcdes reais. Na se¢do 6, desenvolve-se a

analise e discussodes dos resultados, e finaliza-se com a concluséo do estudo.
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2. Revisao da Literatura

2.1 Parceria publico-privada (PPP)
2.1.1 DefinicGes de Parceria publico-privada

Embora existam relatos de parcerias entre o setor publico e privado desde o
século XVII (GRIMSEY e LEWIS, 2004) ndo existe uma defini¢do global para o
termo “parceria publico-privada (PPP)”. No entanto, em Reich (2002) sdo
destacadas trés caracteristicas que resumem o conceito de PPP. Em primeiro
lugar, esse modelo de parceria envolvem pelo menos uma organizacdo publica e
uma organizagdo privada com fins lucrativos. Segundo, as partes envolvidas tém
alguns objetivos comuns com esta parceria. Por Gltimo, os principais parceiros
concordam em compartilhar esfor¢os, riscos e beneficios.

Grimsey e Lewis (2004) destacam que este modelo de parceria é utilizado
para projetos de grande aporte financeiro. Os autores citam que 0s principais
exemplos de PPP vém de projetos que envolvem construcdo e operagdo de
estradas de pedagio, sistemas ferroviarios, pontes, tuneis, instalacdes de
tratamento de aguas residuais, hospitais, tribunais, museus, escolas e prisdes.

Em Brandao e Saraiva (2008) e em Borges e Neves (2005) sdo comentados
alguns pontos positivos da PPP como, por exemplo: a maior liberdade do Estado
em fiscalizar um ente privado no lugar de outra instituicdo publica; a tendéncia do
setor privado utilizar um nivel mais elevado de tecnologia e inovagdo para a
realizacdo do projeto; a tendéncia em reduzir os custos por parte da operadora
privada para obter maior lucratividade; e o compartilhamento dos riscos para
ambas as partes, ja que nestes projetos existem incertezas.

Em contrapartida os mesmos autores alertam que nessa parceria pode haver
conflito de interesses entre as partes, porquanto projetos de infraestrutura estdo
sujeitos a regulamentacdo governamental, exigem grandes quantidades de
investimento de capital irreversivel e tém longo prazo de maturidade o que
aumentam 0s riscos para o parceiro privado. Outro ponto que levanta divida nesta

modalidade é que projetos de PPP tem como premissa serem projetos nédo
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sustentaveis financeiramente, o que exige um maior desembolso do governo para
que o projeto se torne viavel para a empresa privada. E por fim corre-se o risco de
ser criado um passivo para o setor publico e ao contréario de se reduzir os custos,
0s mesmos sdo apenas postergados. (BRANDAO e SARAIVA, 2008; BORGES e
NEVES, 2005).

A atribuicdo de responsabilidade com os projetos de parceria publico-
privada tanto pelo ente publico quanto pelo privado pode ocorrer em diferentes
formatos. Silva (2016) relata em sua tese de doutorado 0s arranjos mais comuns
que eles: DBFOM (design, build, finance, operate and manage), DBFO (design
build, finance and operate), BOO (build, own, operate), BOT (build, operate and
transfer).

No DBFOM o ente publico passa praticamente toda a responsabilidade para
a iniciativa privada, pois esta fica com as etapas de concepcdo, desenho,
financiamento, construcdo, operacdo, manutencao e a gestdo do projeto, cabendo
ao Estado apenas a propriedade do ativo ou projeto. O arranjo DBFO ¢ aquele que
0 parceiro publico tem apenas a funcdo de administrar e fiscalizar o projeto
enguanto a empresa privada realiza a concepcao do projeto, financia, constréi e
opera. Ao fim do periodo de concessdo o ativo ou projeto retornam ao poder do
ente publico. JA a modalidade ¢ a BOO que consiste no ente privado ndo sé
financiar como também construir e operar, porém, neste caso ele se mantém como
proprietario daquela estrutura durante a execuc¢do do projeto, podendo cobrar
pelos servicos prestados aos usuarios, neste caso, 0s ativos s retornam para o ente
publico ao final do projeto. E por fim no BOT o contratado privado concebe,
projeta, constréi e opera por um periodo estabelecido em contrato e entdo
transfere para o contratante (SILVA, 2016).

2.1.2 Breve historico e contexto inicial das PPP

A participacdo de uma entidade privada em projetos publicos comecou a ter
maior notoriedade na década de 1980 no Reino Unido. No governo de Thatcher
(1979 até 1989), foram realizadas privatizacbes como, por exemplo, British
Telecom (1984), British GAS (1986) e British Airways (1987). Com o aumento
das restricGes orcamentarias e a necessidade de realizar investimentos de grande

porte 0 Governo britanico, em 1992, criou as denominadas PFI (Private Finance
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Initiative), que foi uma modalidade de associacdo entre empresas publicas e
privadas para viabilizar projetos de infraestrutura por meio do financiamento
privado na construcdo e manutencdo da infraestrutura enquanto o setor publico
ficava responsavel pela realizacdo dos servigos. Quatro anos mais tarde, no
governo de Tony Blair o Private Finance Initiative foi adaptado e renomeado para
Public Private Partnership. (LIMA; PAULA E PAULA, 2005; FRANCO,
2007).

Lima, Paula e Paula (2005) informam que inicialmente o trabalho conjunto
do setor publico com o privado passou por dificuldades, pois este novo modelo de
contratos entusiasmou o Governo inglés e acabou por serem executados muitos
projetos nesta estrutura concomitantemente, existindo assim, falta de coordenagéo
e priorizacdo dos que realmente seriam importantes para o contexto daquele
periodo. Todavia, 0s mesmos autores apontam como beneficios a transferéncia de
riscos ao setor privado, a remuneracdo do setor privado € feita pela prépria
prestacdo dos servicos, o longo prazo dos contratos e a concorréncia que faz com
gue tenham varias empresas na disputa.

Além da Inglaterra, Lima, Paula e Paula (2005) destacam a experiéncia
parceria publico-privada em outros paises como Espanha, Portugal e Chile
também na década de 1990. O ponto em comum que motivou esses trés paises em
gerar projetos de PPP foi a falta de capacidade dos Governos em realizar grandes
investimentos em obras e servicos de infraestrutura. A parte positiva era a
economia que se gerava para o Estado e a eficiéncia na realizacdo dos projetos
quando estavam sob a responsabilidade da empresa privada em relacdo ao
parceiro publico. E o lado negativo em comum ocorreu pela implementacdo de
varios projetos desta modalidade ao mesmo tempo, a pouca interagdo entre eles e

a ndo preocupacao quanto aos riscos.

2.1.3 Parceria publico-privada no Brasil

No Brasil, para tentar encontrar um equilibrio entre as vantagens e
desvantagens deste modelo foi elaborada a Lei 11.079/2004, cujo objetivo era de
atrair o setor privado, nacional e estrangeiro, para investimento em projetos de
infraestrutura necessarios para o desenvolvimento do pais em que 0S recursos

envolvidos excedem a capacidade financeira do setor publico.
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A Lei 11.079/2004 apresenta duas modalidades de PPP, a concessdo
patrocinada e a concessdo administrativa. A concessdo patrocinada envolve
aspectos da concessao tradicional tratados pela Lei 8.987/1995, mas que além da
tarifa cobrada dos usuarios do servico ainda ha uma contraprestacdo pecuniaria do
ente publico ao concessionario. J& na concessao administrativa é o setor publico
que é usuario direto ou indireto dos servigos, por isso toda a remuneragdo do
parceiro privado vird da iniciativa publica, isto €, envolve apenas a
contraprestacdo pecuniaria (BLANK, 2008; BORGES e NEVES, 2005).

Franco (2007) destaca outra diferenca entre a PPP e a concessao tradicional.
Em que na concessdo regida pela Lei 8.987/1995 ha a transferéncia da execucao
de um servigo publico a uma empresa privada, passando esta a se responsabilizar
pelo servico prestado e a responder por todo o risco envolvido na prestacdo do
servigo. Por outro lado, na PPP o ente particular é visto como parceiro do ente
publico e ndo como um contratado da administracdo publica. Assim o0s riscos do
projeto sdo compartilhados e mitigados para ambas as partes.

Algumas caracteristicas da parceria publico-privada no Brasil impostas pela
Lei 11.079/2004 sao:

e Valor da contraprestacdo pecuniaria do Estado ndo pode exceder a 70%
do valor da remuneracdo da empresa privada, no caso da concessao
patrocinada.

e Valor total do projeto ndo pode ser inferior a 20 milhdes de reais.

e O projeto deve ter duragdo de no minimo 5 e no maximo 35 anos.

e Pagamento por desempenho, isto €, existe a possibilidade de
remuneracao variavel.

e Tem que haver um servico publico agregado e ndo somente a realizacéo
da obra de infraestrutura.

e A Licitacdo deve ser feita na modalidade de Concorréncia, por
demandar uma avaliacdo bem criteriosa na fase de habilitag&o.

Resumindo, o grande diferencial da PPP ¢ a possibilidade da realizacdo de
um projeto que pode ser precedido ou ndo de obra pablica, em que o licitante se
torna o financiador do projeto. E o equilibrio econdmico-financeiro pode vir sé de
recursos publicos, no caso de concessdo administrativa, ou de recursos publicos e

de tarifas cobradas dos usuarios dos servicos.
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2.2 Métodos Tradicionais de Investimento
2.2.1 Conceitos gerais

Ross, Westerfield e Jaffe (2007) definem o payback como o tempo
necessario para que a empresa recupere o seu investimento. Para calcular o tempo
de payback a empresa deve tomar o valor negativo do investimento e ir
adicionando aos fluxos de caixa seguintes do projeto. O payback serd o instante
em que a soma dos fluxos de caixa ao investimento inicial se torne zero ou um
valor positivo. Na metodologia do payback os fluxos de caixa s&o somados ao
investimento sem qualquer desconto nos valores do fluxo de caixa, independente
de qual periodo apds o investimento eles ocorram. No entanto, Ross, Westerfield e
Jaffe (2007) destacam que o payback possui problemas como: ndo considera o
valor do dinheiro no tempo; ignora a distribuicdo dos fluxos de caixa dentro do
periodo de payback; e ndo utiliza os fluxos de caixa ap6s o periodo de payback.

Ja a taxa interna de retorno (TIR) € um critério utilizado para se descobrir
qual é a taxa de retorno que cada projeto tem. E calculado qual é a taxa intrinseca
de cada projeto (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2007). Para calcular a TIR s6
é necessario o valor do investimento e dos fluxos de caixa gerados pelo projeto. A
TIR é a taxa que faz com que o VPL do projeto se torne O (zero). Ela pode ser
vista na equacdo 1.

n
—1+ ;% =0 (1)
Onde:

FC; Sé&o os fluxos de caixa previstos ao longo do projeto, isto &, receitas
menos despesas de cada periodo t;

n Representa o tempo total do projeto ou quantidade de periodos
existente;
TIR E o valor da taxa que torna zero o VPL;

Assim como o payback a TIR apresenta alguns problemas que a tornam
mais fragil em relagdo ao VPL. A TIR ndo é uma boa alternativa para avaliar
projetos mutuamente excludentes e quando os projetos ndo possuem um fluxo de

caixa tradicional, isto €, houver uma troca de sinal em seu fluxo de caixa (gastos
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maiores que receitas em ano posterior ao inicial) pode haver mais de uma TIR
para o projeto.

Embora utilizados tanto o payback quanto a TIR trazem desvantagens em
relacdo ao metodo do fluxo de caixa descontado. Por isso, na proxima secao este

método sera melhor detalhado.

2.2.2 Conceitos sobre FCD e VPL

Dentre os métodos existentes Graham e Harvey (2002) destacam a
metodologia do fluxo de caixa descontado (FCD) como uma a ferramenta mais
utilizada para essa finalidade, pois ao descontar o valor do dinheiro no tempo e
adicionais ao investimento inicial se obtém o valor presente liquido (VPL). Em
Vale (2012) foi replicada a metodologia empregada em Graham e Harvey (2002)
para empresas no Brasil e conclui-se que o VPL estd entre as principais
ferramentas utilizadas na hora de se tomar uma deciséo de investimento.

Ross, Westerfield e Jaffe (2007) mencionam que o VPL é um método que
procura mensurar o valor do dinheiro no tempo e com isso conseguir distinguir a
diferenca entre o dinheiro aplicado hoje, com certeza, e o dinheiro aplicado no
futuro, estimado sob incerteza. Os autores definem o VPL como sendo o valor
esperado dos fluxos de caixa futuros menos o valor do custo do investimento.
Ambos os fluxos sdo descontados por uma taxa ajustada ao risco.

Segundo Brealy, Myers e Allen (2008) a maioria das empresas utilizam
mais de um método para tomar suas decisfes de investimento, no entanto, o VPL,
dentre os critérios tradicionais de investimentos (payback, TIR e VPL) € a técnica
que deveria ser utilizada preferencialmente. Porque o VPL utiliza todos os fluxos
de caixa do projeto; leva em consideragédo o valor do dinheiro no tempo, nédo
ignorando a ordem de cada um dos fluxos; efetua o desconto dos fluxos de caixa
por uma taxa que pretende mensurar 0s riscos do projeto; e pressupdem que 0S
fluxos de caixa devem ser reinvestidos a mesma taxa utilizada para desconta-los.

Outro ponto a se destacar do VPL é que o mesmo € Unico, ao contrario da
TIR, que pode apresentar mais de um valor dependendo do comportamento do
fluxo de caixa.

O VPL pode ser calculado segundo a equacao 2:
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VPL=—1+Y FC,

o (L+i) @

Onde:
| = E o valor do investimento inicial;

FC; Séo os fluxos de caixa previstos ao longo do projeto, isto é, receitas
menos despesas de cada periodo n;

n Representa o tempo total do projeto ou quantidade de periodos
existente;

i Taxa ajustada ao risco

A taxa i utilizada para o desconto dos fluxos de caixa deve se adequar ao
risco referente ao projeto. Em geral utiliza-se como taxa de desconto o custo
médio ponderado de capital (WACC - Weighted Average Capital Cost). Esta taxa
de desconto considera as propor¢des de capital préprio e divida, bem como
respectivos custos e beneficio fiscal. O WACC é o retorno exigido pelos
acionistas sobre qualquer investimento mantendo o mesmo risco das operacdes da
empresa (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2007). A expressao algébrica

utilizada para o calculo do WACC se encontra na equacéo 3:

E D .

WACC = (D+E)'Ke +(DTE)Kd(1 - lT') (3)
Onde:
E E o valor do capital proprio da empresa;
D E o valor do capital de terceiros na empresa;
(DiE) Proporcdo do capital préprio em relacdo ao capital total,
(D?—E) Proporcdo do capital de terceiros em relacdo ao capital total;
K, Representa o custo de capital proprio;
K, Representa o custo de capital de terceiros;
ir Sé&o as aliquotas tributarias (imposto de renda e Contribuicao social

sobre lucro liquido);

Segundo José, Santos Junior e Bordeaux-Régo (2010) o custo de capital de
terceiros vem da taxa de juros que a empresa consegue captar recursos financeiros
no mercado e o custo de capital préprio € calculado pelo método Capital Asset
Price Model (CAPM). O CAPM é um modelo de equilibrio de mercado que
calcula o prémio de risco de um ativo dentro deste mercado como uma proporgao

do seu beta, que € uma medida relacionada a covariancia do ativo, isto é, o quanto
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de risco um determinado segmento possui em relacdo ao mercado como um todo
(DIAS, 2014). A Formula do CAPM esté representada na equacéo 4:
K. =Ry + B.(Ry — Ry) (4)

Onde:

K, = Representa o custo de capital préprio ou taxa de retorno esperada;

B = beta do mercado, conhecido como risco sistematico ou ndo diversificavel
de um determinado mercado;

R,,= retorno esperado de uma carteira no mercado;

Ry = Taxa livre de risco;

(Rm - Rf) = Premio pelo risco da carteira de mercado;

No CAPM o Unico risco relevante é o risco sistematico que é medido pelo
beta da empresa/ativo, o0 qual é a razdo entre a covariancia entro os retornos do
ativo i e o retorno da carteira de mercado, divididos pela variancia da carteira de
mercado (Dias, 2014). O CAPM reflete que o investidor ao investir com recursos
proprios exige, a0 menos, a taxa livre de risco e um prémio por estar correndo o
risco do projeto (JOSE, SANTOS JUNIOR e BORDEAUX-REGO 2010).

Embora o FCD seja muito utilizado pelas empresas em suas decisdes de
investimento Brealy, Myers e Allen (2008) alertam que caso as previsdes de fluxo
de caixa estiverem enviesadas e/ou se a taxa de desconto ndo for corretamente
estimada o FCD podera falhar.

Branddo (2002) complementa dizendo que:

Quando existem significativas flexibilidades gerenciais
como a de adiar, abandonar, expandir, suspender ou retomar um
projeto com investimento irreversivel em condigdes de
incerteza, 0 método das opcdes reais pode levar a valores
substancialmente maiores que os determinados pelo método do
FCD. A implicacdo disso é que o método do FCD tende a
subestimar projetos que apresentem valor de opcéo.

Desta forma, o método do FCD avalia o projeto somente com as
informagdes disponiveis no instante zero sem levar em consideracdes possiveis
incertezas ou flexibilidades futuras. Entdo em projetos com tais caracteristicas se
faz necessario a utilizacdo de técnicas que consigam captar essas variagdes para
ndo incorrer em uma tomada de decisdo equivocada. Na proxima secdo serd
tratado a teoria de opg0es reais (TOR) que consegue se adequar melhor a esses

contextos.
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2.3 Teoria de Opcdes Reais (TOR)
2.3.1 Diferenca entre a metodologia tradicional e a Teoria de Opc¢6es Reais

Trigeorgis (1996) menciona que devido os métodos tradicionais néo
conseguirem captar as flexibilidades gerenciais existentes no mercado, eles
acabam por subestimar os investimentos. Bordeaux-Rego et al. (2013) corroboram
relatando que ao longo da vida Util dos projetos pode haver decisdes que adiem ou
antecipem investimentos, contraiam ou expandam o projeto, e até mesmo decisdes
que levem a desistir do negocio. O fato de haver pelo menos a chance de tais
acontecimentos virem a ocorrer ja seria o suficiente para alterar as projecdes de
investimento.

Com base nesses questionamentos os estudos desenvolvidos por Black e
Scholes (1973) e Merton (1973) foram cruciais para poder adequar as
flexibilidades e incertezas para analises de projetos. Foi assim que a teoria das
opcdes reais, inicialmente utilizada para ativos financeiros, comegou a ser vista
para aplicacdo em ativos reais. Para Brealey, Myers e Allen (2008) ndo seria
possivel a utilizacdo dos métodos tradicionais, principalmente, pois ndo teria
como, a priori, encontrar uma Unica taxa para se descontar o fluxo de caixa, pois a
cada opcao nova que fosse surgindo o risco seria afetado e por conseguinte a taxa
0 custo de capital também seria alterado.

Dias (2005) faz uma boa explanagdo sobre a diferenca entre a teoria
tradicional e a teoria de opgdes reais:

Uma das diferencas importantes de OR e o método
tradicional do fluxo de caixa descontado (FCD) na pratica de
investimentos é que OR incentiva a realizagdo de investimentos
por fases, pois valoriza a aprendizagem entre as fases. A
informacdo obtida numa fase serve para decidir otimamente
sobre o projeto da fase subsequente (exercer a op¢do adequada).
Isso todos sabem, mas o método do FCD ndo valora esse efeito,
enquanto que OR o faz. Assim, frequentemente o método do
FCD recomenda a realizacdo de um megaprojeto, em uma Unica
fase (buscando ganho de escala), enquanto que OR recomenda
outra alternativa: dividir o investimento em fases para usar a
informacéo.

2.3.2 Conceitos sobre Teoria de Opgoes Reais

Ross, Westerfield e Jaffe (2007) definem uma opg¢do como o direito, e ndo

uma obrigacdo, que o titular do contrato possui de comprar ou vender determinado
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ativo por um preco pré-definido, sob certas condi¢des, em uma data ou até uma
determinada data.

Em Elton et al (2012) s&o definidas duas op¢des basicas: a op¢do de compra
(call option) e a opc¢éo de venda (put option). A opc¢do de compra da ao seu titular
o direito de comprar determinado nimero de a¢des ou ativos a um preco fixo. Se a
opcdo de compra sO puder ser exercida em uma data predeterminada, esta é
definida opcao europeia. Por outro lado, se a call puder ser exercida em qualquer
data até o vencimento ela é denominada op¢do americana. Damodaran (2002)
acrescenta que as opc¢des americanas sdo mais valiosas que as opc¢des europeias,
por existir a possibilidade do exercicio antecipado desta opgéo.

Trigeorgis (1996) e Dias (2014) destacam os principais tipos de opcGes
reais:

e Opcdo de espera: Aguarda-se por novas informagdes e/ou
oportunidades para obter melhores condicdes antes de investir.

e Opcéo sequencial e de expanséo: Valora as alternativas de aumentar
ou expandir contra a opcdo de manté-lo sem possibilidades de
crescimento.

e Opcdo de parada temporaria e abandono: Caso 0 projeto ou
investimento se torne ndo lucrativo com o passar do tempo, ter a
opcdo de parar de investir ou até abandonar pode viabilizar a
realizacdo do projeto.

Na abordagem por opcGes reais Dias (2015) diz que € mais comum a
utilizacdo da taxa de retorno e taxa de desconto em tempo continuo. No Erro!
onte de referéncia ndo encontrada. pode ser vista a diferenca entre as

expressdes matematicas em tempo discreto e continuo.

Quadro 1 — diferenca entre taxas em tempo discreto e continuo

Tempo Discreto Tempo Continuo
Ret AM M Ret M M
etorno: AL U etorno: T Ue
1
Taxa de desconto: — Taxa de desconto: e #ct
1+ uq)

Fonte: Dias (2015)
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2.3.3 Formas de modelar os processos estocésticos em TOR

A principal caracteristica na avaliacdo por opg¢des reais é a possibilidade de
se considerar as flexibilidades e incertezas, pois afetam o fluxo de caixa do
projeto. Por se tratarem de incertezas € preciso encontrar quais as principais
variaveis que afetam o projeto e definir os seus processos estocasticos.

O processo estocastico, também conhecido como processo aleatorio, é um
fendmeno que evolui com o tempo de forma imprevisivel, isto é, 0 seu resultado,
em qualquer tempo t apds o seu inicio, € completamente aleatorio. A modelagem
destes processos pode ser feita de acordo com processos pré-existentes na
literatura e que se assemelhem ao comportamento do processo de estudo.

e Processo de Wiener:

Para Dixit & Pindyck (1994) o processo de Wiener é definido como um
processo em tempo continuo que é caracterizado por ser um processo de Markov
(o evento seguinte s6 depende do evento atual), ter incrementos independentes
(correlacdo nula entre eventos) e os eventos sdao normalmente distribuidos e com
variancia crescendo de forma linear no tempo.

Com isso, seja x(t) um processo de Wiener 0s Seus incrementos

infinitesimais dadas pequenas variacdes de tempo ocorrerd conforme equacao 5.

dz = gVdt (5)

Onde:

dz = Incremento de Wiener que é o0 acréscimo na variavel aleatoria;

dt = Variacgéo infinitesimal do tempo t;

&; = erro aleatdrio que segue distribuicdo Normal (0,1) e E(e, e,) =0Vt #

¢ Movimento Geométrico Browniano:

Dias (2005) relata que o movimento geométrico browniano (MGB) é o
processo estocastico mais utilizado em opcdes financeiras e opc¢des reais, porque
utiliza distribuicdo lognormal o que permite que a variavel assuma valores apenas
positivos, o que o torna Util para modelar de precos de ativos. MGB é um
processo estocastico de tempo continuo em que a varidavel X segue 0 seguinte

modelo de funcdo de acordo com a equagéo 6.
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dx = uxdt + oxdz (6)

Onde:

dz = Incremento de Wiener;

u = pardmetro de drift, que representa a taxa de crescimento esperada de x;
o = Volatilidade do processo.

e Movimento de reversao a média de Ornstein-Uhlenbeck:

O movimento de reversdo a Média (MRM) possui modelagem diferente da
vista no MGB. Ferraz (2009) sinaliza que quando o tempo tende a infinito o MGB
tende ou a zero ou a infinito, dependendo da sua tendéncia inicial. Por outro lado,
0 MRM converge para uma tendéncia no longo prazo. A equacdo da reversdo a

média pode ser descrita pela equacéo 7:

dx =n(x — x)dt + odz (7)

Onde:
dz = Incremento de Wiener;

o = Volatilidade do processo;
1 = Velocidade com que a varidvel retorna a sua media ao longo do tempo;
X = Valor que reverte X para a sua média historica;

2.3.3 Modelos de apregcamento
¢ Modelo de Black and Scholes

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2007) a ideia fundamental de Black and
Scholes ao trabalharem, inicialmente com opg¢0es financeiras, foi de encurtar os
periodos, pois em um periodo de um ano, por exemplo, pode haver muito mais
que duas opg¢des. Entdo ao se trabalhar com periodos longos a modelagem seria
complexa. Com isso, encurtando os periodos para instantes infinitesimais seria
mais razoavel. Além disso, com a realizagcdo de uma dessas duas opg¢bes novas
possibilidades sdo abertas e outros duas novas alternativas surgiriam.

Desta forma, ajustando-se a combinacdo de momento a momento, torna-se
possivel reproduzir a opcdo continuamente (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE,
2007). A férmula do modelo de Black and Scholes (1973) foi originada para
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opcdes financeiras por isso ela fornece o valor de uma call europeia sendo
definida como:
C=SN(dl) — ke "t N(d2) (8)

Onde:

C = Call europeia;

S = Valor do ativo ou acio;

K = Preco de exercer a opcao de compra;

t = Prazo até o vencimento da opcao;

N(.) = fun¢do densidade de probabilidade;
r = taxa livre de risco;

ln(%)+<r+d72>t
d = — i
d =di— ovt;

Uma maneira de resolver de forma discreta 0 modelo de Black and Scholes
¢ por meio do modelo binomial que foi desenvolvido por Cox, Ross and
Rubinstein (1979). Este modelo utiliza distribuicdo continua de probabilidade
lognormal e pode ser modelada através de uma arvore binomial discreta conforme
Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.. Em que “p” é a probabilidade de

ubida e “/- p” a de descida. Nesta figura o valor das variagdes “u” e “d”, pode
ser especificada como: u = e?Vi/med = e~V

Figura 1 — Modelo Binomial para 2 periodos
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Fonte: O autor adaptado de Elton et al (2012)
Onde:
S, = Preco corrente da acéo;
n = Numero de periodos até o vencimento da opg¢io;
u = O tamanho do movimento para cima;
d = 0 tamanho do movimento para baixo;
t = Prazo de vencimento;
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2.3.3 Estudos envolvendo TOR e concess@es e Parceria publico-privada (PPP)

Rose (1998) analisa um projeto de rodovias em Melbourne na Austrélia,
conhecido como Transurban City Link. A concessdo foi estruturada para 37 anos
e, para a época, era 0 maior projeto envolvendo o financiamento, construcéo,
operacdo e manutencdo de uma via com 22 quildmetros de distancia. Neste
projeto havia duas flexibilidades: a primeira de o concessionario poder postergar o
pagamento de concessdo, caso a TIR daquele ano ndo fosse atrativa, e a segunda
opcao era a de vender o projeto de volta ao Governo caso a TIR se tornasse menor
a ponto de ndo ser viavel economicamente o projeto. Segundo a analise de Rose
(1998) a interagdo da secunda opgdo com a primeira aumenta o valor da desta,
tornando o projeto um pouco menos arriscado. No seu trabalho Rose (1998)
calcula o valor das opcGes separadamente e com interacdo por meio da simulacéao
de Monte Carlo para prever os fluxos de caixa.

Branddo (2002) avalia uma concesséo rodoviaria no Brasil de 20 anos de
duracdo com flexibilidade gerencial. O projeto se trata de um Project Finance e
gue o investimento pretenderia ser pago por meio dos pedagios e as obras de
infraestrutura voltariam ao Governo ap6s o periodo de concessdao. O projeto
contava com riscos de demanda, politico, cambial, inflacdo e taxa de juros. Por
outro lado existam flexibilidades como opcdes de abandono e expansdo. Brandao
(2002) modelou a distribuicdo estocastica do projeto como um Movimento
Geométrico Browniano (MGB) através de um modelo binomial por meio de um
algoritmo proprio.

Cheah e Liu (2005) como o primeiro trabalho desta base envolvendo os
termos de pesquisa “real options” and “public-private partinership”. Neste
trabalho os autores utilizam o modelo de opgOes reais em tempo discreto pelo
modelo binomial para avaliar as flexibilidades do projeto na PPP da central de
energia de Dabhol em Maharashtra, na india. Neste projeto existiam algumas
opcdes como: opgdo de compra, como distribuicdo do excesso de energia para
outros estados; opcéo de venda, que seria a garantia do governo em ter retorno
minimo de TIR de 16%; opc¢éo de crescimento e expansao, op¢do de abandono do
projeto e opg¢éo de troca de insumos, que seria a opc¢ao de utilizar o combustivel a

gas, nafta e diesel.
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Outros trabalhos abordam o tema de opcdes reais e parceria publico-privada.
Chen e Qin (2010) elaboram um modelo de opgdes reais que procura um melhor
gerenciamento de projetos de PPP com alta incerteza. Neste trabalho os autores
utilizaram um modelo de construcdo, operacdo e transferéncia (Build-operate-
transfer, BOT) de uma rodovia para aplicar uma modelagem desenvolvida por
eles que é capaz de analisar o melhor momento para exercer a op¢do de continuar
a operar o projeto ou se é melhor exercer a op¢do de abandono. Eles concluiram o
modelo elaborado por um lado, ajuda a reduzir o risco do agente governamental
de ter dinheiro insuficiente para operar e manter o projeto durante o periodo de
descanso e, por outro lado, oferece ao governo melhores oportunidades de
melhorar os beneficios publicos do projeto. A estratégia de opcdes reais também
melhora a utilidade esperada para o ente privado.

Em Chen, Qin e Long (2012) outra modelagem geral é desenvolvida. Dado
que a modelagem de opcdes reais consegue ser efetiva para o gerenciamento de
riscos ela tem potencial para poder analisar projetos envolvendo PPP. No entanto,
cada projeto possui sua particularidade. Com isso, 0s autores avaliam as
caracteristicas contratuais e 0s riscos das principais formas de PPP e,
consequentemente, propde um quadro geral de selecdo de modelos de RO de
incentivo para projetos de PPPs. Assim com os riscos do projeto e tipos de PPP o
artigo consegue sugerir os melhores incentivos que se enquadrariam nestes casos
gerais.

O trabalho desenvolvido por Brand&o (2012) sobre o projeto da Linha 4 do
Metro de S&o Paulo. Neste estudo foi utilizada a metodologia de opcdes reais para
modelar o impacto que os incentivos do Governo tém sobre o valor do projeto a
fim de determinar o grau de redugdo de risco obtido para a concessionaria em
contrapartida se o projeto fosse realizado sem qualquer garantia governamental. A
demanda foi modelada por um Movimento Geométrico Browniano (MGB) e se
calculou a probabilidade de o VVPL ser negativo no projeto sem mitigagao de risco
e no projeto com as garantias de trafego. Este artigo foi o que mais motivou e
idealizou a presente pesquisa, por isso, ele serd citado mais vezes nos passos
referentes a metodologia e nas analises por fluxo de caixa descontado e opgdes

reais.
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3. Contextualizagao

3.1 A tendéncia do sistema de transporte urbano

O tema de transportes urbanos tem ganhado cada vez maior repercussao no
meio académico devido ao desenvolvimento das cidades ao redor do mundo. Com o0s
impactos sociais, ambientais e econdmicos causados pelo sistema de transportes se
faz necessario a realizacdo de estudos para que se entendam e se proponham novas
medidas e tendéncias (Motta, 2013).

Com o crescimento das cidades e a preocupacgédo cada vez maior por temas que
envolvam sustentabilidade e qualidade de vida das pessoas, o transporte coletivo é
apontado como a melhor maneira de se praticar o consumo consciente e atendimento
das necessidades da populacdo. Mas este transporte coletivo deve ser de tal forma que
ndo produza polui¢des ambientais prejudicando a qualidade de vida nos centros
urbanos (Motta, 2013).

Por isso, para Motta (2013) a tendéncia mundial esta nos investimentos de em
meios de transportes cada vez menos poluentes e mais sustentaveis. Segundo Ribeiro
(2006), a poluicdo do ar ja causava problemas nos centros urbanos por volta das
décadas 1970 e 1980. Todavia, o Brasil tem andado um pouco na contramdo do
conceito internacional. Enquanto nos Estados Unidos e Europa o transporte
ferroviario é o principal modal de transporte, no Brasil, a partir dos anos 1950, criou
politicas publicas que trocaram o transporte sobre trilhos pelos modos rodoviarios.
Embora este modal tenha custo mais baixo para a construcdo da infraestrutura quando
comparado aos outros modais e tenha a flexibilidade como seu ponto forte, € uma
modalidade de transporte ideal para média capacidade, ndo sendo propria para
transportes em massa, e consegue ser um dos meios de transporte mais poluentes.
Outra politica publica que vai de encontro com os grandes centros urbanos mundiais
foi a reducéo do IPI para veiculos. Este medida tem a ideia de elevar as vendas de
veiculos e fomentar o transporte individual ao invés do publico (Motta, 2013).

Por isso, a utilizacdo e fomento de meios de transporte coletivos e que sejam
mais sustentaveis se torna uma tendéncia ainda maior. Para Motta (2013) o VLT seria

uma opcgao interessante para o sistema de transporte brasileiro. O primeiro ponto é
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que consegue ter investimentos inferiores a de outros modais ferroviérios, como
metrd e trem. Em segundo lugar consegue ser mais sustentavel, tanto por utilizar
energia elétrica em sua locomocédo evitando queimas de combustiveis fosseis quanto

por transportar mais passageiros que os Onibus.

3.2 Veiculo Leve sobre Trilhos (VLT)

Para Vaz et al (2014) o Veiculo Leve sobre Trilhos (VLT), ou Light Rail
Transit (LRT), € um sistema de veiculos sobre trilhos que opera por forca da
eletricidade, sendo uma versao recente e com avangos tecnoldgicos dos antigos
bondes. De acordo com Santos (2016) o VLT € um meio e transporte de média
capacidade, por ser movido a eletricidade possui baixo impacto ambiental, auxiliando
na reducdo da polui¢do sonora e do ar, tem facil adaptacdo em qualquer metropolitana
e sdo adequados para percursos com distancias entre 10 km e 40 km.

Os VLTs possuem a flexibilidade de serem instalados em faixas
compartilhadas, juntamente com os demais modais do trafego, ou em linhas
totalmente exclusivas. Sua velocidade média, em faixas compartilhadas, se
encontra entre 20 e 35 km/h e pode atingir até 80 km/h nas linhas segregadas dos
meios urbanos. Em geral, 0s espacos entre uma e outra estacdo no VLT distam
entre 0,3 e 1 quilébmetro. Estas caracteristicas facilitam a circulacdo deste trem
pelo centro de meios urbanos. Outra opcdo que este modal oferece é a
possibilidade de controle automatizado, sem a exigéncia de operadores. (VAZ et
al, 2014).

Em Santos (2016) sdo discutidas vantagens e desvantagens do VLT. Em
uma visao geral as principais vantagens sdo: facilidade de integragdo com outros
sistemas de transporte, compatibilidade com area de trafego de pedestres,
seguranca, conforto, siléncio, alta capacidade de transporte de passageiros
(equivalente a 10 6nibus), ndo poluente e ciclo de vida de 30 anos. Como
desvantagens a autora destaca a velocidade mais baixa em relacdo a outros
modais, como Onibus e metrd e material rodante com um custo.

O sistema de alimentacdo do VLT pode ser via catenaria, que é um sistema
de distribuicéo elétrica aérea semelhante a utilizada em trens urbanos e em metros
de superficie, ou pelo sistema APS (alimentacdo pelo solo) que é um sistema que
dispensa a viagdo suspensa e utiliza um terceiro trilho, instalado entre os trilhos de

rolamento, transfere energia quando em contato com o veiculo, desta forma néo
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ha a poluicdo visual, pela inexisténcia dos fios e & um sistema seguro que permite
que o pedestre trafegue sobre a linha, pois o acionamento da carga elétrica s
ocorre quando o VLT esta sobre o trilho (MIRANDA, 2017).

Figura 2 — Sistema de Alimentacéo pelo Solo (APS)
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Fonte: http://semprerio.com.br/tecnologia-do-vlt-carioca/

Em CCR (2012) e Bernardes (2016) menciona-se que o VLT esta em
operacdo em mais de quatrocentas cidades pelo mundo. No Brasil existem trés
VLTs em operagdo, um no Estado do Cear4, VLT de Sobral, outro na baixada
santista, em S&o Paulo, e um ultimo no Estado de Rio de Janeiro o VLT Carioca.

Além do VLT Carioca existem outras seis operadoras de sistemas de VLT
no Brasil: VLT Baixada Santista, VLT Cariri — CE, VLT Jodo Pessoa/CBTU,
VLT Macei6/CBTU, VLT Natal/CBTU e VLT Sobral — CE.

3.3 VLT Carioca

O VLT no Rio, objeto de pesquisa desta dissertacdo, € um projeto da
Prefeitura da Cidade do Rio de Janeiro que aconteceu por uma licitacdo na forma
de parceria publico-privada na modalidade de concesséo patrocinada com duragéo
de 25 anos e com um custo estimado, via edital, de R$ 1.188.000,00. O vencedor
da licitacdo seria o consorcio que oferecesse 0 menor valor para a contraprestacéo
pecuniaria mensal, parcela A, limitada a um valor de R$ 6.040.916,67 (EDITAL,
2012; CONTRATO, 2012).
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Nesta PPP a prefeitura entraria com uma contraprestacdo pecuniaria
dividida em parcela A e parcela B. A primeira seria paga mensalmente em um
total de 270 parcelas, em que 80% deste valor ocorreria no més seguinte ao inicio
da operacdo comercial da etapa 1 e os outros 20% ocorreriam ap6s 0 inicio da
operacdo comercial da etapa 2. Ja a outra parcela € uma espécie de garantia a
concessionaria, pois caso a demanda esteja entre 10% e 20% abaixo do previsto
em edital a prefeitura entra com 50% da quantia em dinheiro que restou para
completar a receita tarifaria minima, esta quantia é denominada de
contraprestacdo Pecuniaria parcela B (EDITAL, 2012; CONTRATO, 2012).

Figura 3 — Etapas do VLT Carioca
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Fonte: portomaravilha.com.br

H& também um aporte financeiro do Governo Federal, proveniente do
programa de aceleracdo do crescimento (PAC), com a finalidade de auxiliar a
Concessionaria na construcdo ou aquisicdo de bens reversiveis no valor de R$
532.000.000,00. Mediante a assinatura de termo de arrolamento e transferéncia de
bens. (EDITAL, 2012; CONTRATO, 2012).

O projeto prevé 28 quildometros de extensdo sendo elaborado em duas
etapas. A primeira etapa com duracdo de até 27 meses, a qual consistira na
implantacdo do Trecho Vila de Midia — Santo Cristo — Praca Maua — Cinelandia.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613049/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1613049/CA

36

A segunda etapa deveria ser entregue em até 33 meses apds a ordem de
inicio, esté etapa teria como entregas o percurso da Central - Barcas, Santo Cristo
— América — Central — Candelaria, América — Vila de Midia e Barcas — Santos
Dumont. Esta também €é uma etapa relevante, pois ap0s estd o numero de
passageiros do VLT aumentaria.

O projeto previu a aquisicdo e operagdo de 32 trens com 3,82 metros de
altura, 44 metros de comprimento por 2,65 metros de largura e sua capacidade
total € de 300 mil passageiros por dia. Cada trem teria a capacidade de transportar
420 passageiros num total de 46 estacoes, as quais distariam em média 400 metros
uma da outra. O VLT Carioca sera movido a eletricidade, porém ndo por fios
superiores em rede aérea, mas sim por supercapacitores e por trilhos energizados
que utilizam a tecnologia de alimentacédo pelo solo (APS). Os trens trafegardo com
uma velocidade média de 15 km/h, podendo chegar a no maximo 70 km/h. (CCR,
2012; EDITAL, 2012; CONTRATO, 2012; PORTO MARAVILHA, 2017).

3.3.1 Formas de arrecadacao financeira da concessionaria

Segundo o edital de concessdo a concessionaria terd como forma de
arrecadacdo financeira: receita tariféaria, receita financeira, receita alternativa e as
contraprestagdes pecuniarias parcelas A e B. Todos os valores monetéarios
presentes no contrato de concessdo tém como data base junho de 2012. O edital
previa a correcdo dos valores s baseado em uma média ponderada de trés
indicadores: indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), com peso de 50%;
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo Especial (IPCA-e), com
ponderacdo de 40%; e Tarifa ponderada de energia (En), com peso de 10%. Tanto
0 INPC quanto o IPCA-e terdo como referéncia o segundo més anterior a data
base, sendo o reajuste da férmula paramétrica calculado anualmente, todo més de
junho de cada ano. Para a tarifa de energia sera utilizada a regra conforma quadro
2.
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Quadro 2 - Atualizacdo da tarifa ponderada de energia

Tarifa Modalidade Percentual

Tarifa de Energia (TUST +TE) Ponta Seca 7%
Tarifa de Energia (TUST +TE) Ponta Umida 4%
Tarifa de Energia (TUST +TE) Fora de Ponta Seca 24%
Tarifa de Energia (TUST +TE) | Fora de Ponta Umida 15%
Tarifa de Demanda (TUST +TE) Ponta 40%
Tarifa de Demanda (TUST +TE) Fora de Ponta 10%.

Fonte: Edital de licitacdo VLT Carioca

A receita financeira se refere a qualquer ganho da concessionaria oriunda de
aplicac@es financeiras. Esta receita é de responsabilidade da concessionaria sendo
seu ganho ou prejuizo de total responsabilidade da concessionaria.

A receita alternativa é a quantia arrecadada que ndo tem vinculo com o
transporte de passageiros. Esta receita € dividida de duas fontes distintas. A
receita acessoria e a receita financeira. Em geral essa receita acessoria vem da
exploracdo de espaco do VLT, tanto nos trens quanto nas estacdes para divulgacao
e publicidade. E a receita financeira é aquela proveniente de ganhos em operacgdes
de cambio e/ou juros bancarios. A receita alternativa devera ser compartilhada
com o poder concedente quando o valor recebido ultrapasse em 5% a receita total
tarifaria. Todo valor que exceda ao limite de 5% sera divido igualmente entre o
governo e a concessionaria.

Ja a receita tarifaria é o valor a ser recebido pela concessionaria por prestar
0 servico de transporte. A tarifa de remuneracdo ficou definida no edital, para a
data de junho de 2012, como R$ 1,98 por passageiro transportado. No edital esta

tarifa é corrigida baseada na equacéo 9:

Receita Tarifaria = Tarifa de Remuneracao * FPQ * (1,0 + 0,30 — IGV) * PAXTra (9)
Fonte: Contrato de concessdo
Onde:

Tarifa de Remuneracdo = Valor da tarifa de remuneragdo da concessionaria
definida em R$ 1,98 na data base de junho de 2012;


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613049/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1613049/CA

38

FPQ = Fator de Ponderacdo do Desempenho na Qualidade da Operacdo e
Manutencdo, que varia entre 1,0 e 0,9, de acordo com avaliacdo do poder
concedente;

IGV = Indice de Gratuidade e N&o-Validacdo, percentual que varia entre 0,25 e
0,35.

PAXTra = Quantidade total de passageiros transportados pelo Sistema VLT no més
de referéncia. Esta quantidade é obtida por meio de um sistema que conta a
guantidade de pessoas que entram em cada vagado do VLT.

O indice FPQ comecara a ser medido ap6s 6 meses do inicio da operacéo
plena e apos este periodo serd avaliado mensalmente. O IGV seré calculado apés
12 meses do inicio da operagdo plena e foi estipulado baseado na previsao de 30%
gratuidade, que contempla tanto as gratuidades estipuladas por lei e as nédo
validac@es, que seriam 0s usuarios que por esquecimento, falta de conhecimento
ou ma fé utilizariam o sistema do VLT e ndo efetuariam o pagamento da
passagem. Por isso 0 PAXTra se trata da quantidade total de passageiros que
entram no VLT. Desta forma, independente de efetuar o pagamento ou nao, o
sistema do VLT sabera a quantidade total de passageiros transportados.

A importancia paga pelos usuarios do transporte é denominada arrecadacéo
do sistema VLT e possui valor superior ao valor estipulado em contrato para a
arrecadacdo por usuério. Esta arrecadacdo funciona como uma antecipacdo da
receita tarifaria para a concessionaria. Caso a arrecadacdo do sistema VLT seja
maior que a receita tarifaria da concessionaria, a diferenca a maior podera ser
utilizada pelo poder concedente para abatimento do valor mensal da
contraprestacdo pecuniaria parcela “A”. Por outro lado, se o valor for da
arrecadacao for inferior a receita tarifaria, devido a um alto nimero de gratuidades
e/ou ndo validagdes, o poder concedente devera completar o valor. Este valor a ser
completado funciona como a contraprestacao pecuniria parcela “B”.

Por fim, a concessiondria também recebera uma receita pelas
contraprestagcdes pecuniarias. A parcela “B”, que ja foi brevemente comentada,
ocorrerd em dois casos. O primeiro € quando o valor da arrecadacdo do BRT for
inferior a receita tarifaria mensal e o segundo caso quando houver risco de
demanda, ou seja, quando a demanda estiver na faixa entre 10% e 20% inferior a
demanda prevista no estudo de demanda.

A parcela “A” ¢ fixa no valor de R$ 5.959.364,29, conforme apresentado na

proposta econdémica no contrato de concessao. Ela serd paga mensalmente em um
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total de 270 parcelas, em que 80% deste valor ocorreria no més seguinte ao inicio
da operacdo comercial da etapa 1 e os outros 20% ocorreriam apds o inicio da
operacédo comercial da etapa 2.

3.3.2 Estudo de demanda do VLT Carioca

O estudo de demanda do VLT Carioca foi realizado pela CCR S.A. com
autorizacdo da Companhia de Desenvolvimento Urbano da Regido do Porto do
Rio de Janeiro (CDURP). Neste estudo foi utilizado como indicadores: a
populacdo, classe econbmica, empregos, matriculas escolares e quantidade de
domicilios.

Algumas premissas e restricdes foram estipuladas para cada indicador, de tal
forma que se pudesse padronizar e uniformizar conceitos. Foram consideradas as
cinco classes economicas (“A” a “E”). Para a populacdo e a quantidade de
domicilios calculados em 2016 seguiram informacdes referentes ao censo de
2010. Para as favelas, regides onde ndo havera reurbanizagdo, utilizou-se a relagédo
4,5 habitantes/domicilio. O que é sugerido pela Secretaria Municipal de Habitacdo
(SMH). Para o indicador de emprego utilizou-se como premissa tamanho médio
da sala comercial e a quantidade de funcionarios por m2. No estudo utilizou-se
somente 0 nimero de empregos formais projetado, ndo considerando entdo os
empregos informais que podem surgir. E as matriculas escolares baseou-se nos
dados fornecidos pelo Plano Diretor de Transporte Urbano (PDTU) de 2005.

O processo de calculo da demanda foi baseado no modelo de quatro etapas
que € constituido por: geragdo de viagens, distribuicdo de viagens, escolha modal
e alocacéo das viagens ao sistema de transportes.

Os motivos de viagem analisados foram os relacionados com: Domicilio-
trabalho, Domicilio-escola, Domicilio-outros e Base ndo domiciliar.

Outra consideracdo do estudo foi que a o VLT néo iria criar uma nova
demanda de passageiros, mas haveria apenas uma migracdo de pessoas que
anteriormente utilizavam meios motorizados e meios coletivos. As pessoas que
utilizam meios ndo motorizados n&o foram considerados no estudo de demanda.

Como teste para 0 modelo foi realizada uma pesquisa de campo na rua para
verificar a preferéncia dos usuarios e perguntas sobre origem/destino. Nas

pesquisas na rua foram apresentados aos usuarios os atributos do VLT em relacdo
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ao Onibus que circularia em rotas semelhantes. Estes atributos foram: conforto,
confiabilidade, combinacbes de economia de tempo de viagem, custo total da
viagem. Para os usuarios de veiculo motorizado, além desses atributos, foi
apresentado a opgdo da economia com estacionamento associada ao custo do
VLT.

Com base nessas premissas e estudos realizados calculou-se a demanda
potencial e a quantidade de passageiros. A demanda potencial seria a quantidade
de pessoas que desejariam utilizar o VLT, mas ndo representa a quantidade
estimada de usuarios, pois esta € limitada pela configuracdo da rede. A quantidade
de passageiros que é a quantidade de pessoas estimada que efetivamente utilizara
0 VLT em funcdo da rede adotada e levando em consideragdo a capacidade do
sistema. A demanda potencial e a quantidade de passageiros pode ser verificada
na Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. e no Erro! Fonte de referéncia
0 encontrada. respectivamente. A primeira faixa de variacdo, de +10% sobre o
valor médio previsto, € o risco da concessionaria. A segunda faixa, acima de 10%
e abaixo de 20% de variacdo, as perdas e 0s ganhos s&o compartilhados com
metade para a Prefeitura do Rio e a outra parte para o ente privado e em caso. E na
ultima faixa, tanto para demanda superior a 20% quanto inferior a 20% do
previsto, segundo o edital de concessdo, sera realizada uma renegociagdo para
decidir como serdo compartilhados os prejuizos ou lucros. O estudo de demanda

detalha apenas os primeiros 10 anos da concessao.

Figura 4 - Demanda potencial do VLT
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Fonte: Edital de concessdo VLT Carioca
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Quadro 3 - Quantidade de passageiros do VLT

Ano Quantidade de passageiros
1 42.558.608
2 68.940.169
3 69.629.572
4 70.325.868
5 71.029.127
6 71.739.416
7 72.456.812
8 73.181.380
9 73.913.192
10 74.652.325

PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1613049/CA

Fonte: Edital de concessdo VLT Carioca
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4. Metodologia

4.1 Estrutura da pesquisa

O método de pesquisa foi estruturado segundo o ilustrado na figura 5.

Metodologia da pesquisa

Figura 5 - Metodologia da pesquisa

Passo 1: Decisdo sobre o tema e o caso real
a ser aplicado

-

Passo 2: Pesquisa bibliografica

-

r N
Passo 3: Analise dos documentos do
projeto VLT
\ J
y N

Passo 4: Selegdo dos modelos matematicos
a serem aplicado no estudo

~~

Passo 5: Anélise do projeto pelo Método do
Fluxo de Caixa Descontado

~~

Passo 6: Analise do projeto por Opcoes
Reais

~~

Passo 7: Analise e discussao dos resultados

~~

Passo 8: Conclusao

Fonte: o autor.
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O passo 1 apresentado na Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.
onsistiu na escolha do tema a ser estudado para posterior embasamento tedérico em
perioddicos nacionais e internacionais. Neste passo também foi decidida a
respectiva aplicacdo pratica do tema selecionado.

Na segunda etapa foram realizadas pesquisas nos periddicos da Capes por
meio da base de dados Scopus. Além dela, utilizou-se a plataforma do Google
Scholar para escolha de papers, dissertacfes e teses complementares que tinham
haver com a presente pesquisa.

O terceiro passo consistiu na analise do edital, contrato de concesséo, estudo
de demanda e demonstrativos financeiros do projeto do VLT Carioca. Nesta
andlise procurou-se entender o projeto, as opgdes existentes, a estrutura tarifaria e
a projecdo de demanda para que fosse viavel a analise financeira.

O passo 4 envolveu a selecdo do modelo em que seria aplicado o estudo
baseado nos dados coletados e informacdes levantadas junto aos documentos do
projeto. Desta forma, selecionou-se o artigo elaborado por Brandao (2012) como
base. Para a analise estatica selecionou-se 0 metodo do fluxo de caixa descontado
e na abordagem por opcdes reais modelou-se a demanda utilizando o Movimento
Geométrico Browniano.

Na quinta etapa foi realizada a analise do projeto pelo método de fluxo de
caixa descontado (FCD) com o auxilio do software MS Excel. Nela foram
consideradas as seguintes informacdes: para o custo do projeto foi considerado o
valor encontrado nas demonstracdes financeiras 2016.2, a geracdo de receitas
(contraprestacdo pecuniaria, estrutura tarifaria e receitas financeiras e alternativas)
obteve-se junto ao contrato de concessdo, a demanda prevista por meio do “Anexo
6 - Estudos de demanda” do edital de licitagdo, ndo considerou-se o reajuste dos
valores da data base, pois tomou-se como premissa realizar a analise no instante
zero do projeto e houve a consideragdo da incidéncia de impostos sobre a receita
tarifaria e sobre o imposto de renda sobre o lucro conforme taxas previstas na
planilha denominada “Anexo 4 - Quadros do Plano de Negocios”.

No passo 6 se realizara a abordagem por opcdes reais. Aqui, diferentemente
da andlise pelo fluxo de caixa descontado, se modelard estocasticamente a
incerteza de demanda. Assim como Branddo (2012), a incerteza de demanda sera
analisada pelo Movimento Geométrico Browniano (MGB), pois é o modelo

classico utilizado na literatura para modelar demanda.
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Para a volatilidade utilizard o0 mesmo contexto de Branddo (2012), seguindo
a comparacdo entre o PIB e o estudo de (PIOVEZAN, 1991), porque ha
dificuldades de acesso aos dados de demanda real de passageiros sejam eles de
metrd, trem ou Onibus. Em seguida calculou-se a probabilidade de encontrar o
VPL negativo utilizando simulagdo com a aplicacdo da anélise estocastica.

No penultimo passo ha a analise e discussdo dos resultados e por ultimo
apresentar-se a concluséo do estudo.

4.2 LimitacOes da pesquisa

Neste estudo serdo aplicadas as condicdes presentes nos documentos do
projeto VLT Carioca. N&o foi levado em consideragdo os atrasos e status atuais do
projeto. O estudo limitou-se em analisar o planejamento inicial e todas as demais
condicdes pré-estabelecidas no edital, projeto e contrato de concessao, estudo de
demanda e demonstrac¢des financeiras.

Outra limitacdo foi sobre qual a volatilidade utilizar. Em pesquisas
realizadas na internet e em contato com profissionais que trabalham em empresas
do ramo metroviario, ferroviario e rodoviario, ndo foi possivel obter uma série
historica de demanda de passageiros. A resposta obtida era que tais dados sdo
estratégicos para as empresas e nao poderiam ser disponibilizados, mesmo que a
finalidade fosse de pesquisa académica, por isso, sera utilizado o valor de

volatilidade presente no trabalho de Brandédo (2012).
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5. Aplicagcao dos Métodos de FCD e TOR ao projeto VLT
Carioca

5.1 Abordagem pelo Método de Fluxo de Caixa Descontado
5.1.2 Andlise para a concessionaria VLT Carioca

A primeira etapa da analise do projeto do VLT consistiu em fazer o fluxo de
caixa descontado. A metodologia para a sua elaboracdo seguiu as devidas
consideracBes conforme préximos paragrafos.

O contrato de concessdo foi assinado em 14 de junho de 2013. Para facilitar
a disposicao do fluxo considerou-se que as obras tanto da etapa 1 quanto da etapa
2 findaram em 30 meses, com isso, 0 investimento total foi realizado em dois anos
e meio e a operacdo comercial iniciou-se em janeiro de 2016. A operacéo plena do
modal ocorreu no 31° més apos a ordem de inicio, pois com esta disposicdo as 270
parcelas da contraprestacdo pecuniaria Parcela A ocorrem durante a vigéncia da
concessdo. Outra razdo pela qual foi escolhido comecar a analise no inicio do
quarto ano foi porque a projecao de demanda em edital, conforme anexo 6, inicia-

se em janeiro também.

Figura 6 — Representagdo do fluxo de caixa do VLT Carioca

Receitas / Recebimento

Tempo ( em anos) 2013 2014 2015 zomT 201?T T 203?T 203J

oy

Fonte: o autor.

Investimento / Pagamento

O investimento total do projeto seguiu de acordo com o Demonstrativo
Financeiro 2016 da concessionaria VLT Carioca (documento mais recente que se
refere aos reais custos do projeto) que foi de R$ 1.188 bilhdes. Considerando em
parcelas proporcionais, ja que em 2013 possuem 6 meses disponiveis para obras e
com 2014 e 2015 completos. Assim no primeiro ano o investimento seria de R$

237,6 milhdes e nos dois anos seguintes ficariam com de R$ 475,2 milhdes cada.
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A primeira realizada durante o segundo semestre de 2013 e as demais nos 12
meses de 2014 e 12 meses de 2015 do fluxo de caixa. Ndo seréo considerados

outros custos ou despesas enquanto houver os investimentos iniciais do projeto.

Figura 7 — Fluxo de caixa VLT Carioca com incluséo do investimento total por ano

Valores em milhées RS
Receitas / Recebimento

Tempo ( em anos) 2013 2014 2015 2015T 201?T T 203?T 203&I

Investimento / Pagamento 2376 4752 4752

Fonte: o autor.

A remuneracdo da concessionaria ocorreria por quatro fontes distintas:
aporte publico, receita tarifaria, receitas alternativas e contraprestacéo parcela A.
Cada uma delas foi utilizada no fluxo de caixa e sua consideracao sera abordada a
sequir.

O aporte publico de R$ 532 milhdes seria pago, conforme edital, de acordo
com as entregas das obras até a implementacdo das etapas 1 e 2. Dado que nesta
analise esta sendo considerado que o projeto seria entregue em 30 meses, 0 aporte
publico seria quitado também nos primeiros 2 anos e meio de forma proporcional.

Assim, o valor total a ser investido seria reduzido deste aporte publico conforme

figura 8.
Figura 8 - Fluxo de caixa VLT Carioca com abatimento do aporte publico ao investimento
inicial
Valores em milhées RS
Receitas / Recebimento
Tempo ( em anos) 2013 2014 2015 2015T 201?T T 203?T 203J

_62_,4;L

Fonte: o autor.

Investimenta / Pagamento 1312 2624

A receita tarifaria é baseada na tarifa de remuneragdo conforme detalhado
no item 3.3.1 desta dissertacdo. Embora tenha sido comentado sobre as corre¢oes
de valores devido a alguns indices, este fluxo de caixa seguird a recomendacdo do
item 1.2 do “Anexo 4 - Parametros para Elaboracdo da Proposta Econdmica e do

Plano de Neg6cios” que sugere que a proposta econémica seja elaborada sem a
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correcdo de valores por indices de inflacdo. Assim, a receita tarifaria ¢ dada pela
equacéo 10:
Receita Tarifaria = Tarifa de Remuneragdo * FPQ * (1,0 + 0,30 - IGV) * PAXTra (10)

Para simplificar a andlise utilizou-se o FPQ (fator de ponderacdo do
desempenho na qualidade da operacdo e manutencdo) como 1 (100%) e o IGV
(indice de gratuidade e ndo-validacdo) como 0,30. Assim a receita tarifaria se
resume em tarifa de remuneracdo, que é R$ 1,98, multiplicada pela quantidade de

passageiros transportados como demonstrado na equacéao 11.

Receita Tarifaria = Tarifa de Remuneracdo * PAXTra 11D

O estudo de demanda especifica apenas os primeiros 10 anos da
concessdo, para estimar os demais anos para fins praticos, considerou-se a
tendéncia de crescimento praticada do segundo ano em diante do proprio estudo
de demanda do edital que é de 1% ao ano. No Erro! Fonte de referéncia nédo
ncontrada. pode ser vista a quantidade de passageiros estimada para 0s 25 anos
de concessdo. Em que os 10 primeiros anos séo os detalhados em edital e os
demais 15 anos foram estimados com crescimento de 1% ao ano em relagdo ao

ano anterior.
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Quadro 4 — Estimativa de passageiros e receita tarifaria por ano

Ano Quantidade c!e passageiros Recc.eitz: Tarifaria .
(em milhares) (em milhoes de reais)
2016 42.559 84,3
2017 68.940 136,5
2018 69.630 137,9
2019 70.326 139,2
2020 71.029 140,6
2021 71.739 142,0
2022 72.457 143,5
2023 73.181 144,9
2024 73.913 146,3
2025 74.652 147,8
2026 75.399 149,3
2027 76.153 150,8
2028 76.914 152,3
2029 77.684 153,8
2030 78.460 155,4
2031 79.245 156,9
2032 80.037 158,5
2033 80.838 160,1
2034 81.646 161,7
2035 82.463 163,3
2036 83.287 164,9
2037 84.120 166,6
2038 84.961 168,2

Fonte: o autor adaptado de edital de concessdo VLT Carioca

Figura 9 — Fluxo de caixa VLT Carioca com inclusdo de receita tarifaria

Valores em milhdes RS

Receitas / Recebimenta 84,3 136,5 166,6 1682
Tempo ( em anos) 2013 2014 2015 ZDIET 201?T T 203?T 203J
Investimenta / Pagamento 1312 2624 2624

Fonte: o autor.

A receita acessOria é composta das receitas alternativas e receitas
financeiras. As receitas alternativas seriam atividades que ndo possuem relacao
com o transporte de passageiros como, por exemplo, a exploracdo de comercio e
publicidade nas estacdes e as receitas financeiras seriam receitas provenientes a

ganhos em operagdes financeiras, ambas poderiam ser praticadas contanto que nao
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interferissem na qualidade dos servigos. Assim como em Branddo (2012) a fim de
compor o fluxo de caixa do projeto, essas receitas foram estimadas em 5% das

receitas tarifarias.

Figura 10 — Fluxo de caixa VLT Carioca com a adicdo da receita acessdria a receita

tarifaria
Valores em milhées RS
Receitas / Recebimento 88,5 143,3 1749 176,6
Tempo [ em anos) 2013 2014 2015 2016T 201?T T 203?T 203&T
Investimento / Pagamento 1312 2624 2624

Fonte: o autor.

Ja a contraprestacdo parcela A foi fixada em R$ 5.959.364,29 com data
base junho de 2012. Segundo o edital ap6s a finalizacdo da etapa 1 (27 meses ap0s
a ordem de inicio) seria pago a concessionaria 80% do valor dela e quando fosse
entregue a etapa 2 (33 meses ap0s a ordem de inicio) que comecou a ser paga no
28° més apos a assinatura do contrato de concessdo e ocorreu em um total de 270
parcelas (meses). Na composigéo deste fluxo de caixa foi considerado que ambas
as etapas findaram-se juntas no 30° més, entdo, utilizou-se o valor integral da
contraprestacdo pecuniaria parcela A nos 270 meses. Como o valor mensal é de
R$ 5.959.364, o valo anual ficou em R$ 71.512.371. Porém, no Gltimo ano, 2038,
se findam as 270 parcelas da contraprestacdo pecuniaria parcela A na metade do
ano, assim o valor da contraprestacéo para este ano fica em R$ 35.756.186.

Figura 11 — Fluxo de caixa VLT Carioca com acréscimo da contraprestacdo pecuniaria

parcela A
Valores em milhées RS
Receitas / Recebimento 160,0 2148 2464 2124
Tempo [ em anos) 2013 2014 2015 2015T 201?T T 203?T 203&T
Investimento / Pagamento 1312 2624 2624

Fonte: o autor.

Estabelecidas as fontes de receita faltam o detalhamento dos custos e
impostos do projeto. Tanto o edital quanto o contrato de concessdo nao
especificam os custos ao longo do projeto. No entanto, no documento denominado
demonstragcdes financeiras 2016.2 existem as despesas estabelecidas para o

projeto desconsiderando os custos com as obras. As despesas tem valor anual em
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torno de R$ 40,0 milhdes. Dado que o crescimento estimado da demando do VLT
serd de 1% ao ano, para manter a mesma proporgao para as despesas da empresa,
neste fluxo de caixa considerou-se que as despesas foram divididas em duas
partes, uma fixa de R$ 20,0 milhdes anuais, a qual seria dedicada para gasto com
pessoal e aluguéis. A outra parte também seria de R$ 20,0 milhdes que, envolveria
servicos prestados, manutencao, seguros contratuais e energia elétrica, que podem
varia de acordo com o aumento de demanda. Esta segunda parte das despesas teria
um crescimento de 1% ao ano igualmente a projecdo de demanda. Com isso, 0s
custos terminam no ano de 2016 com R$ 40 milhdes, aumentam para R$ 40,2 (R$
20,0 fixos mais um crescimento de 1% dos R$ 20,0 variaveis) no ano de 2017,
véo para R$ 40,4 em 2018 e assim sucessivamente até chegar no valor de R$ 44,6

milhGes em 2038.

Figura 12 — Fluxo de caixa VLT Carioca com receitas reduzidas pelas despesas anuais

Valores em milhdes RS
Receitas / Recebimento 120,0 174,6 202,0 167,8

Tempo ( em anos) 2013 2014 2015 2016T 2017T T 2037T 2031

Investimento / Pagamento 131,2 2624 2624

Fonte: o autor.

Com relagdo aos tributos sobre as receitas, utilizou-se o fixado no Anexo 4
- Quadros do Plano de Negdcios. Estes valores estdo expressos no quadro 5. Cada

um deles foi aplicado em sua respectiva receita.

Quadro 5 — Sintese dos impostos sobre cada receita

RECEITA ISS PIS COFINS

Receita Tarifaria 2,00% | 0,65% | 3,00%
Receita Alternativas 5,00% | 1,65% | 7,60%
Contraprestacao Pecuniaria | 2,00% | 0,65% | 3,00%
Aporte Publico 0,00% | 0,65% | 3,00%

Fonte: Edital de licitacdo VLT Carioca.
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Figura 13 — Fluxo de caixa VLT Carioca ap6s aplicacdo dos impostos sobre cada receita

Valores em milh&es RS
Receitas / Recebimento 1106 1621 1874 1550

Tempo  em anos) 2003 2014 2015 ZDIEI 201?T T 203?T 203£

?O,EJ/ ?[},2\L

Investimento / Pagamento 1351 270, 270,

Fonte: o autor.

A taxa de desconto seria calcula via WACC, todavia, devido a falta de
informacdes em edital ou Contrato sobre a estruturagdo financeira do VLT
Carioca e informacOes referentes a empresa, optou-se por utilizar a taxa de
desconto de 12,38% que foi a utilizada por Brand&do (2012) em seu artigo sobre a
concessdo da Linha 4 do Metro de S&o Paulo, pois se trata de um projeto com
semelhancas e reflete uma taxa que representa um agio em relacdo a taxa Selic
corrente do periodo em que esta dissertacdo esta sendo elaborada (7,5%).

A andlise feita por meio da metodologia do FCD resulta em um VPL de
R$ 71,1 milhdes com uma TIR de 14,1%. O VPL, sem a contraprestacéo, ficou
negativo em um valor nominal em torno de R$ 164,0 milhdes, isto é, - R$ 164,0

milhdes.

5.1.2 Custo total para o Estado

Os custos estimados para o Governo envolvem o aporte publico, que
conforme mencionado na secdo anterior ocorreu de forma parcelada e
proporcional nos primeiros 30 meses desde assinatura do contrato até o inicio da
operacdo comercial e a contraprestacdo pecunidria mensal. Ao contrério da
concessionaria VLT Carioca, 0 parceiro publico ndo possui, a priori, expectativa
de receber receita, por isso, o fluxo de caixa deste sO possui fluxos de saida de

caixa.
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Figura 14 — Representacdo do fluxo de caixa para o setor pablico

Valores em milhdes RS
Receitas / Recebimento

Tempo ( em anos) 2013 2014 2015 2016 2017 2037 2038

oo

Fonte: o autor.

Investimento / Pagamento

O investimento inicial de R$ 532 milhdes representa 0 maior custo para a
Prefeitura, pois representam as maiores quantias saindo mais proximos da data
inicial do projeto. Com este investimento o fluxo passa a ter o valor conforme

figura 15.
Figura 15 — fluxo de caixa do Governo incluindo aporte pablico

Valores em milhtes RS
Receitas / Recebimento

Tempo ( em anos) 2013 2014 2015 2016 2017 2037 2038
Investimento / Pagamento 106.4 2128 2128

Fonte: o autor.

Em seguida foi inserido o valor da contraprestacdo pecuniaria parcela A.
como este valor, segundo o edital, ocorreria em 270 prestagdes, o valor anual seria
em torno de R$ 71,5 milhGes, porém, no Gltimo ano de concessdo apenas 0S
primeiros 6 meses conteriam a contraprestacao, ficando com R$ 35,8 milhdes. O

fluxo com a inclusdo da contraprestacéo esta ilustrado pela figura 16
Figura 16 — fluxo de caixa do Governo completo

Valores em milhdes RS
Receitas / Recebimento

Tempo ( em anos) 2013 2014 2015 2016 2017 2037 2038
Investimento / Pagamento 106.4 2128 2128 715 715 715 35,8

Fonte: o autor.

Para manter a comparacao entre 0s riscos e remuneragdo tanto do parceiro
privado quanto do parceiro publico utilizou-se a mesma taxa de desconto aplicada
a concessionaria para trazer a valor presente o custo total para o Estado. Sendo
assim utilizou-se a taxa no valor de 12,38%. Assim, trazendo a valor presente
todos esses desembolsos se chega a um valor negativo de R$ 790,6 milhdes.

Entretanto, se for analisado o custo que o setor publico economizou, isto €, o valor
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restante para completar o investimento inicial total de R$ 1,188 bilhao acrescidos
dos custos e despesas anuais, em torno de R$ 40 milhdes trazidos a valor presente,
entende-se que foram economizados R$ 742,7 milhdes. Esta quantia representa
48% do custo total. Desta forma, é visto que ao realizar a licitacdo na modalidade
de parceria publico-privada o Governo transferiu, praticamente, metade dos custos

para o parceiro privado.

5.2 Abordagem pela Teoria de Opc¢des Reais

A anadlise pelo Fluxo de Caixa Descontado acaba por ser estatica e
desconsidera tanto as garantias oferecidas pelo 6rgdo concedente quanto
incertezas que podem ocorrer durante o projeto. A maior dentre as incertezas do
projeto do VLT Carioca esta relacionada com o numero de usuarios que irdo
utilizar este novo modal. Para a modelagem dessa incerteza, primeiramente,
utilizou-se o padrdo da literatura que é assumir que o trafego projetado varia de
maneira estocéstica, seguindo o Movimento Geométrico Browniano (MGB),
conforme a equacdo 6 presente no capitulo 2 desta dissertacdo. A modelagem
estocastica foi realizada tornando o processo discreto em intervalos de tempo

anuais conforme a equagéo 12.

a'z)
_ (u—— At+oeVAt
Xey1 = Xee\ 2

(12)

A taxa esperada de crescimento do trafego (p) durante o periodo de
concesséo seria de 1% ao ano, pela mesma razdo que foi utilizada no FCD. A
demanda do primeiro ano seria igual a estipulada no “anexo 6 — estudo de
demanda” que considerada que havera uma demanda diaria em torno de 160 mil
passageiros devido a novidade do modal. Esta demanda inicial seria inferior a
capacidade media do VLT que é de 250 mil passageiros/dia. Porém, do segundo
ano em diante a demanda seria praticamente 50% maior e cresceria a uma taxa de
1% ao ano.

Para definir a volatilidade (o), devido a auséncia de dados historicos de
transporte de passageiros no Brasil, foi escolhido o valor de 8% baseando-se no
artigo de Branddo (2012). Assim como em Branddo (2012) serdo feitas analises
envolvendo volatilidades no valor de 4%, 8%, 12% e 16%.
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A anédlise estocéstica da demanda foi realizada com base nas mesmas
premissas de receita e custos estipulados no fluxo de caixa estatico detalhado no
item 5.1. Adicionado a isso, acrescentou-se uma abordagem em quatro cenérios:
primeiro cenario: projeto sem garantia de demanda e sem contraprestacdo
pecuniaria mensal; segundo cenario: projeto sem garantia de demanda e com a
contraprestagdo pecuniaria mensal; terceiro cenario: com a garantia de demanda
nos primeiros 10 anos e contraprestagdo pecuniaria mensal e por ultimo seria feito
um caso em que a garantia de demanda fosse expandida para todo o periodo de
concessao.

Para o primeiro cenério, foram consideradas as quatro volatilidades. Em
cada um dos casos efetuou-se 10.000 iteragdes no VPL. Foram simuladas as
situacOes de ndo existir a contraprestacdo pecuniaria mensal nem as garantias de
demanda. Os resultados podem ser vistos na figura 17, figura 18, figura 19 e
figura 20.

Figura 17 — Distribuigdo probabilidade VPL sem contraprestacdo pecuniaria e sem

garantias de demanda Vol 4%
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Fonte: o autor.
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Figura 18 — Distribui¢do probabilidade VPL sem contraprestacdo pecuniéria e sem

garantias de demanda Vol 8%
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Fonte: o autor.
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Figura 19 — Distribuicdo probabilidade VVPL sem contraprestagdo pecuniéria e sem

garantias de demanda Vol 12%

92,7%

4,0

-400.000

-300.000
-200.000

-100.000

RIO

100.000

Fonte: o autor.
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Figura 20 — Distribuicdo probabilidade VPL sem contraprestacédo pecuniaria e sem

garantias de demanda Vol 16%

0 +o0

88,2% 11,8%

-400,000

K8
e Treinamento do @RISK et W]
PUC|RIO

Midia -164.332,16
Desv Pad  144.845,35

Valores 10000

300.000
-200.000
100.000
100.000
200.000
300.000
400.000

Fonte: o autor.

No segundo cenario foi incluida a contraprestacdo pecuniaria mensal

parcela A em cada uma das volatilidades, porém, ainda ndo foi considerada a

garantia de demanda. O mesmo procedimento de simulagdo utilizado no primeiro

cenario foi realizado para o segundo com quatro volatilidades e 10.000 iteracdes

por VPL. Os resultados podem ser vistos na figura 21, figura 22, figura 23 e figura

24.
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Figura 21 — Distribuicéo probabilidade VVPL com contraprestacdo pecuniéria e sem
garantias de demanda Vol 4%
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Fonte: o autor.

Figura 22 — Distribuicdo probabilidade VVPL com contraprestacdo pecuniaria e sem
garantias de demanda Vol 8%
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Figura 23 — Distribuigdo probabilidade VPL com contraprestagdo pecuniaria e sem
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Figura 24 Distribuicdo probabilidade VPL com contraprestacdo pecuniaria e sem garantias
de demanda Vol 16%

0 +00

35,4%

P \ N

< ——

220 Versao de e {@RISK Minmo  -210.296,33
= . < :do‘ LA Miximo 1.487.345,72
v15 2 | Média 70.642,64
== 5 DesvPad  143.183,71
= = Vzlores 10000

[
[=}
L

=]
w
Média

(=]
=}

-400.000
300.000

100.000
200.000
300.000
400.000

Fonte: o autor.

Nesta primeira analise por processos estocasticos nao foi inserido um limite
superior, o qual seria necessario devido a capacidade total dos trens do VPL Rio.
N&o houve a inclusdo do limite superior de forma proposital para que se pudesse
verificar se 0 VPL médio iria estar aproximadamente igual ao VPL calculado pelo
método estatico. Entretanto, se faz necessario realizar a anélise com a incluséo do
limite superior, pois as simulacdes realizadas até entdo ndo conseguem representar
a realidade do VLT Carioca, j4 que 0 mesmo nao conseguiria atender a todas as
demandas por ndo suportar uma quantidade que seja superior a trezentos mil
passageiros por dia.

Assim, foram realizadas novas analises incluindo o limite superior anual de
108 milhdes de passageiros (300 mil/dia x 360 dias). Estas analises podem ser

verificadas nas figuras 25, 26, 27 e 28.
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Figura 25 — Distribuicdo probabilidade VVPL com contraprestacdo pecuniéria e sem

garantias de demanda e limite superior de capacidade Vol 4%
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Figura 26 — Distribuigdo probabilidade VPL com contraprestagdo pecuniaria e sem

garantias de demanda e limite superior de capacidade Vol 8%
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Figura 27 — Distribuicdo probabilidade VPL com contraprestacdo pecuniaria e sem

garantias de demanda e limite superior de capacidade Vol 12%
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Figura 28 — Distribuicdo probabilidade VVPL com contraprestacdo pecuniéria e sem
garantias de demanda e limite superior de capacidade Vol 16%
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Fonte: o autor.

Além da contraprestacdo pecuniaria mensal parcela A o Governo do Rio de
Janeiro também utilizou a garantia de demanda, para os primeiros 10 anos de
concessdo, como uma opgao para mitigacdo de risco. Esse efeito é obtido pelo
compartilhamento das perdas em 50% caso a demanda seja inferior a 10% da
demanda estimada no “anexo 6 — estudo de demanda”. Esta garantia & um
beneficio para a concessionaria funcionando como uma espécie de seguro e que
altera o risco do projeto. Assim deve ser utilizada a metodologia de opcdes reais
para o calculo do valor e do impacto dessas garantias, ja que ndo se saberia
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determinar a taxa de risco em cada uma das situac6es o fluxo de caixa descontado
tradicional, por ser estatico, ndo seria 0 mais adequado para encontrar este valor.

Segundo o edital durante os primeiros 10 anos de concessao existira garantia
de demanda de trafego, que caso ocorresse demanda inferior entre 10% e 20% do
previsto no “Anexo 6 - Estudos de demanda” o Governo garantiria 50% deste
déficit. Em contrapartida, caso a demanda superasse entre 10% e 20% do previsto
0 lucro também seria compartilhado em 50% entre 0 Governo e a concessionaria.
O edital ainda especifica que caso a demanda auferida seja acima ou abaixo de
20% da projetada existiria uma reunido para decidir como seria feita a
redistribuicdo dos lucros ou prejuizos. Para fins praticos adotaram-se algumas
premissas para simplificar os calculos e tornar a analise viavel. Seria aplicada a
mesma regra de mitigacdo de risco para quaisquer variacdes acima ou abaixo de
10%, isto €, o compartilhamento de lucros e/ou prejuizos em 50%.

Outra simplificacdo é que a aplicacdo desta garantia ocorreria de forma
anual, diferente do edital que previa a garantia trimestral. O mesmo raciocinio
aplica-se aos pagamentos do concessionario para 0 Governo em casos de demanda
maiores.

As garantias de demanda podem ser vistas como uma sequéncia de opcoes
europeias que vencem a cada ano do projeto. As garantias do Governo sobre
compartilhar as perdas em caso de demanda inferior a 10% do previsto funcionam
como opgdes de venda (Put) em favor do concessionario, pois caso a receita
tarifaria ficasse abaixo do minimo garantido a concessionaria teria o direito de
receber metade do valor que faltou que seria a diferenca entre a demanda real € a
demanda garantida. De forma semelhante, a obrigacdo da concessionaria em
compartilhar os ganhos com a concedente em caso da demanda exceder o limite
pré-estabelecido funciona como opgdes de compra (Call) em favor da Prefeitura.
Isto é, para valores de demanda acima de 10% do previsto, pra 0s primeiros 10
anos, metade da receita proveniente da diferenca entre a demanda garantida e a
demanda real, iria para o ente publico. Para cada um desses anos, sdo modelados
dois niveis de garantia acima e abaixo do valor de trafego esperado, dependendo
de ser a garantia a favor do concessionario ou da Prefeitura, e somente um desses
casos pode ocorrer em qualquer ano particular, ou nenhum, caso o trafego

apresente variagdo menor que 10% em relacéo ao projetado. No caso de o trafego
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ser acima do previsto, 0 Governo tem a opcdo de receber metade das receitas
excedentes.

A modelagem da Call para a Prefeitura estd sendo representada pela
equacdo 13. Ela ocorre quanto a demanda real possuir um valor superior a 10%

acima da demanda prevista no anexo 6 do edital.

D(t) =Dg(t) — [Dr(t) - Dp(1)] / 2 (13)
Onde: ]

D(t) = E a demanda utilizada para calcular a receita tarifaria da concessionaria
para determinado ano t;

Dr(t) =E ademanda real praticada no ano t;

Dp(t)  =E o valor da demanda prevista no anexo 6 do edital para o ano t;

Ja a modelagem da Put para o concessionaria pode ser verificada pela
equacdo 14. Ela ocorre quanto a demanda real for inferior a uma variacdo maior

que 10% abaixo da demanda prevista no anexo 6 do edital.

D(t) =Dg(t) + [Dp(t) - Dr(t)]/ 2 (14)
Onde: )

D(t) = E a demanda utilizada para calcular a receita tarifaria da concessionaria
para determinado ano t;

Dp(t) =E ademanda real praticada no ano t;

Dp(t) = E o valor da demanda prevista no anexo 6 do edital para o ano t;

Para o aprecamento das opcdes utilizou-se a medida neutra a risco pelo o
processo descrito pela equacdo dXi = (1 — 6) Xgdt + 6Xzdz, em que p € a taxa de
crescimento (média) ¢ & é o prémio de risco do trafego. Entdo, utilizou-se o
modelo proposto por Freitas e Branddo (2010) de igualar os fluxos de caixa
tradicional e neutro a risco do projeto, conforme equagéo 15. Para encontrar o
prémio de risco, aplicando o modelo de Freitas e Branddo (2010), utilizou-se o

auxilio da ferramenta atingir metas do MS Excel.

n EfX)] _ vn EIfXR)]
Zi=1 (1+p)i - Zi=1 (1471)i

(15)
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Apdbs encontrar o prémio de risco do projeto, que ficou em 6 = 11,23%,
realizou-se 10.000 simulagdes para calcular o VPL médio e a probabilidade de o
mesmo ser negativo com a medida neutra ao risco no caso com contraprestacao
mensal e com garantia (opc¢oes, call e put).

Na figura 29, figura 30, figura 31 e figura 32, podem ser vistos,
respectivamente, a distribuigcdo de probabilidades que fornece o VLP esperado em
cada um dos casos. E no quadro 6 estéo os valores das probabilidades do VPL ser

negativo para cada uma das volatilidades apresentadas nos graficos 29 a 32.

Figura 29 — Distribuic@o probabilidade neutra ao risco VPL com contrapresta¢do pecuniaria
e com garantias de demanda nos primeiros 10 anos Vol 4%
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Fonte: o autor.
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Figura 30 Distribui¢do probabilidade neutra ao risco VPL com contraprestacdo pecuniaria e

com garantias de demanda nos primeiros 10 anos Vol 8%

1,2%

-100,000
50.000

50.000

=
[12)
o
~N
o
=
1
3
=

100.000

150.000

Fonte: o autor.
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Figura 31 — Distribuigdo probabilidade neutra ao risco VPL com contraprestagéo pecuniaria

e com garantias de demanda nos primeiros 10 anos Vol 12%
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Figura 32 — Distribuicdo probabilidade neutra ao risco VPL com contraprestacdo pecuniéria

e com garantias de demanda nos primeiros 10 anos Vol 16%
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Fonte: o autor.

Quadro 6 — Probabilidade do VPL ser negativo com a garantia de demanda de 10 anos

Volatilidade | Probabilidade do VPL ser negativo
4% a.a. 0,80%
8% a.a. 10,50%
12% a.a. 22,30%
16% a.a. 31,20%

Fonte: O autor.

Com o intuito de analisar um pouco mais o efeito da garantia sobre a receita
do consorcio VLT Carioca, aplicou-se a simulacdo para o caso de a garantia de
demanda ser estendida do inicio ao fim da concessdo, isto &, ao invés de
interromper a garantia de demanda no 11° ano, ela ocorreria até o 25° ano. Este
efeito pode ser visto na figura 33, figura 34, figura 35 e figura 36 que apresenta o
VPL esperado nestas condi¢cBes. No Quadro 7 apresenta-se as chances do projeto

ser negativo em cada uma das volatilidades.
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Figura 33 — Distribuigdo probabilidade neutra ao risco VPL com contraprestacéo pecuniaria

e com garantias de demanda nos primeiros 25 anos Vol 4%
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Fonte: o autor

Figura 34 — Distribuigio probabilidade neutra ao risco VPL com contraprestacéo pecuniaria

e com garantias de demanda nos primeiros 25 anos Vol 8%
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Fonte: o autor
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Figura 35 — Distribuicdo probabilidade neutra ao risco VPL com contraprestacdo pecuniaria

e com garantias de demanda nos primeiros 25 anos Vol 12%
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Fonte: o autor

Figura 36 — Distribuicao probabilidade neutra ao risco VPL com contrapresta¢do pecuniaria

e com garantias de demanda nos primeiros 25 anos Vol 16%
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Fonte: o autor

Quadro 7 — Probabilidade do VPL ser negativo com a garantia de demanda de 25 anos

Volatilidade | Probabilidade do VPL ser negativo
4% a.a. 0,20%
8% a.a. 5,10%
12% a.a. 13,70%
16% a.a. 22,4%

Fonte: O autor.
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6. Analise e discussoes dos resultados

Na analise estatica, para 0 caso sem contraprestacdo, é visto que o VPL
esperado seria em torno de R$ 164,0 milhdes negativos. Nesta condigdo pode ser
que dificilmente haveria alguma empresa interessada na licitacdo. Os resultados
da analise pelo processo estocastico, ilustrados pelas Figuras 17, 18, 19 e 20,
indicam que sem a contraprestacdo pecuniaria mensal parcela A o projeto seria
praticamente inviavel financeiramente, pois a probabilidade do projeto ser
negativo ficaria em torno de 99,9% a 88,8%. Esses resultados podem ser
entendidos como reflexo do que é afirmado pela teoria de que um projeto de
parceria publico-privada € um projeto que ndo se sustenta financeiramente
sozinho. Uma contrapartida do 6rgao publico se faz necessério para que o projeto
se viabilize e desperte interesse em organizagdes privadas.

Ao inserir a contraprestacdo pecuniaria mensal o projeto apresenta um fluxo
de caixa descontado em torno de R$ 70 milhdes positivo. Com 0 processo
estocastico a probabilidade de o projeto ser negativo reduz em uma faixa de
variagdo de 1,1% a 35,6%, dependendo da volatilidade empregada. Com a
inclusdo da contraprestacdo pecuniaria mensal percebe-se uma situacdo melhor
em relacdo ao caso sem a contraprestacdo e assim o projeto passa e ter VPL
positivo, o que pela teoria tradicional, o torna viavel a ser executado.

O retorno médio se torna menos atrativo quando é levado em consideragéo o
limite de capacidade dos trens do VLT Carioca. Nas figuras 25, 26, 27 e 28, é
visto que ao inserir um limite maximo tanto o retorno médio esperado quanto o
maximo retorno possivel se reduzem. Isto acaba por tornar o projeto menos
atrativo, ja que reduz os ganhos para o parceiro privado, todavia, mesmo com a
inclusdo da capacidade méaxima do VLT o projeto ainda se torna viavel, pois o
VPL continua positivo. No quadro 8 hd um resumo de como algumas medidas da

estatistica descritiva se alteram para a simulacdo sem e com o limite superior.
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Quadro 8: Comparag&o entre resultados da simulacdo com e sem limite superior*

Minimo Média Maximo
Volatilidade | gepm jmite | Com Limite | Sem Limite | Com Limite | Sem Limite |Com Limite
superior Superior superior Superior superior Superior
4% a.a. -40 -36 70 70 236 192
8% a.a. - 115 -106 70 66 396 231
12% a.a. -169 - 168 70 56 842 242
16% a.a. -210 -190 70 43 1.488 244

Fonte: O autor.

Quando € inserida a garantia de demanda encontra-se outra caracteristica
que é pontuada pela teoria, porque com a inclusdo de opgcbes 0 projeto possui
maior valor em vista do projeto sem opcbes. Como o VPL médio € 0 mesmo e
um menor risco, 0 projeto acaba por ser mais interessante para a empresa privada.

As reducdes do risco do VPL podem ser verificadas no quadro 9.

Quadro 9 — Probabilidade de o VPL ser negativo de acordo com a volatilidade e incluséo ou
ndo da garantia de demanda

Volatilidade | Sem Garantia ( 10c:|?mc:ia::::i:os)
4% a.a. 1,20% 0,80%
8% a.a. 14,40% 10,50%
12% a.a. 26,40% 22,30%
16% a.a. 35,10% 31,20%

Fonte: O autor.

A incluséo da garantia de demanda provoca uma reducdo no risco para a
empresa prestadora e ela consegue ter um entendimento de que somado ao fato do
VPL ser positivo, na média, a probabilidade de este mesmo projeto ter um
prejuizo se torna menor. Esses dois fatos combinados acabam por deixar o projeto
mais interessante para o parceiro privado.

Na hipotese de expandir a garantia, o risco de 0 VPL ser negativo se reduz
mais ainda em relacdo ao caso sem a expansdo, conforme observado no quadro
10.

! Valor dos limites em milhdes de reais.
* VPL ser praticamente igual a zero, pois pode haver, mesmo que pequena, uma chance
de ser menor que zero.
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Quadro 10 - Probabilidade de o VPL ser negativo de acordo com a volatilidade e incluséo

ou ndo da garantia de demanda para 10 e 25 anos

. . Com Garantia Com Garantia
Volatilidade | Sem Garantia L
(10 primeiros anos) (25 anos)
4% a.a. 1,20% 0,80% 0,20%
8% a.a. 14,40% 10,50% 5,10%
12% a.a. 26,40% 22,30% 13,70%
16% a.a. 35,10% 31,20% 22,4%

Fonte: O autor.

A andlise para o parceiro publico indica que é previsto o desembolso de
aproximadamente R$ 790,6 milhGes. O ponto a se destacar na andlise que
envolveu o parceiro publico é que com a inclusdo do modelo de licitacdo em
parceria publico privada foi possivel transferir para o parceiro privado um custo
de R$ 742,7 milhGes, o que se representa uma economia de praticamente metade

dos custos da implantacdo e operacdo do VLT na cidade do Rio de Janeiro.

* VPL ser praticamente igual a zero, pois pode haver, mesmo que pequena, uma chance
de ser menor que zero.
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7. Conclusoes

7.1 Consideracdes finais

Nesta pesquisa foi analisado o projeto em regime de Parceria Publico-
Privada para realizacdo de obras de infraestrutura e operacdo dos trens que
constituem o VLT Carioca na zona portuaria da cidade do Rio de Janeiro com 0
objetivo de determinar o quanto o consorcio esperava obter de retorno, quais 0s
riscos do projeto ndo dar um retorno positivo e analisar o impacto dos incentivos
governamentais para o parceiro privado e 0s custos para o parceiro publico.

O consorcio VLT Carioca teria como entradas de capital a receita
proveniente do transporte de passageiros, receitas alternativas e um aporte publico
para auxiliar no investimento em material rodante. Além disso, o parceiro privado
contava com um valor de aproximadamente R$ 6 milhGes mensais de
contraprestacdo pecuniaria e garantia de demanda oferecida pela Prefeitura, a qual
estaria disposta, para os primeiros dez anos de concessdo, a compartilhar o risco
de o trafego futuro de passageiros ser menor que o previsto. Esse modelo de
garantia pode ser caracterizado como opcdes para a concedente de tal forma que a
determinacdo de seu valor ndo pode ser encontrada utilizando os métodos
tradicionais de avaliacdo e por isso foi utilizadas na pesquisa a metodologia de
opcoes reais.

Para a realizacdo da pesquisa 0 ponto a se destacar € o quanto a informacéo
sobre a volatilidade é importante. Enquanto a analise pela volatilidade de 4%
forneceu uma probabilidade de o VVPL ser negativo de 1%, a volatilidade de 16%
resultou na probabilidade de 36%. Por isso a principal limitacdo do trabalho se
deu por ndo possuir a série histérica, j& que o impacto da volatilidade é

significante para a precisao do estudo.
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7.2 Respostas as questdes da pesquisa

Respondendo a primeira pergunta sobre o retorno para vencedor da
licitacdo, este teria uma taxa interna de retorno por volta de 14,1%. Em valores
absolutos o consorcio VLT Carioca investiu, inicialmente em torno de R$ 675
milhdes e teria como perspectiva de receber aproximadamente R$ 70 milhdes.

O impacto dos beneficios concedidos pelo Governo, os resultados
encontrados utilizando a metodologia do FCD foi que o projeto gerou um VPL
negativo na ordem de R$ 164,0 milhdes, sem a consideragdo da contraprestacdo
mensal e um VPL de R$ 70,1 milhGes positivos quando incluida a
contraprestacéo.

Com a aplicacdo de processos estocasticos nota-se que a contraprestacao
pecuniaria mensal e a garantia de demanda sdo significantes para a reducdo do
risco e aumento de retorno do projeto. A contraprestacdo pecuniaria mensal reduz
0 risco do projeto em todas as volatilidades que foram aplicadas. Para a
volatilidade de 4% a.a. a contraprestacdo reduziu o risco de 99,9% para 1,2%, na
volatilidade de 8% a.a. reduziu de 98,0% para 14,4%, na volatilidade de 12% a.a.
foi de 92,6% para 26,4% e por fim a volatilidade de 16% a.a. reduziu de 88,8%
para 35,1%. Nesta primeira analise nao foi considerado o limite superior de
capacidade dos trens do VLT Carioca, todavia, mesmo com a inclusdo do limite
superior ndo houve distincdo significativa para os resultados anteriores quanto a
probabilidade de o projeto possuir o VPL negativo. O que ficou evidente é que o
limite superior reduziu o retorno médio do projeto. Enquanto o VPL esperado
estava sendo de R$ 70 milhGes independente da volatilidade da demanda, com a
introducgdo do limite de capacidade o retorno médio se reduziu para R$ 65 milhGes
na volatilidade de 8% a.a., para R$ 56 milhGes com 12% a.a. e para R$ 43 milhdes
para a volatilidade de 16% a.a.

A inclusdo do outro beneficio do governo, a garantia de demanda, conseguiu
oferecer uma reducdo ainda maior no risco para a concessiondria. Para a
volatilidade de 4% a.a. reduziu a probabilidade que era de 1,1% para 0,80%, na
volatilidade de 8% a.a. reduziu de 14,4% para 10,5%, com a volatilidade de 12%
a.a. foi de 26,4% para 22,3% e por fim na volatilidade de 16% a.a. foi de 35,1%
para 31,2%. A inclusdo da garantia foi um beneficio que indica reducéo do risco e

era mais um atrativo para empresas privadas que quisessem participar da licitacao.
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A segunda pergunta era referente ao custo do projeto para o Estado. A
parceria proporcionou para o0 Governo uma economia de mais de R$ 740 milhdes,
0 que significa aproximadamente metade do custo de implantac&o.

Resumidamente, nos quadros 11, 12, 13 e 14 estdo ilustradas as respostas

para as questdes da pesquisa.

Quadro 11 — Retorno para o grupo vencedor da licitacdo

Investimento parceiro| Ganho financeiro Taxa interna de retorno
privado esperado (TIR)

RS 656 milhdes RS 70 milhdes 14,1%

Fonte: O autor.

Quadro 12 - Impacto da contraprestagdo pecunidria mensal no valor do retorno

Valor esperado Valor esperado Impacto da
Sem contraprestacdo | Com contraprestagao contraprestagdo
- R$164 milhdes RS 70 milhdes RS 234 milhdes

Fonte: O autor.

Quadro 13 — Impacto da contraprestacéo pecuniaria mensal no risco do VPL ser negativo

Sem Com o =
Volatilidade | Contraprestagdo | Contraprestacao Com cOntr?presta;ao Com cOntr?presta;ao
; ; com garantia (10 anos) com garantia (25 anos)
sem garantia sem garantia

4% a.a. 99%* 1,2% 0,8% 0,2%
8% a.a. 98,2% 14,4% 10,5% 5,1%
12% a.a. 92,7% 26,4% 22,3% 13,7%
16% a.a. 88,2% 35,1% 31,2% 22,4%

PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1613049/CA

Fonte: O autor.

Quadro 14 — Custo total para o Estado e a economia para o parceiro publico em relagdo ao

custo total

Custo total estimado | Valor economizado Economia percentual
para o Estado ao realizar PPP para o parceiro publico

RS 790,6 milhdes RS 742,7 milhdes 48,4%

Fonte: O autor.
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7.3 Sugestoes de estudos futuros

As modalidades de parceria publico-privada tém relevado sua importancia
para o setor publico e tém despertado interesse das empresas privadas, por isso se
faz necessario realizar mais estudos sobre o tema. Por isso sugere-se: 1- Estudos
voltados a analisar as possibilidades de garantias em PPP e poder entender os
bdnus e 6nus de cada um. 2 — Comparar modelos de processos estocasticos a fim
de entender o ganho que cada um pode contribuir de acordo com o projeto a ser
licenciado. 3 — Desenvolvimento de uma pesquisa descritiva e aplicada para
conseguir estimar a demanda de certos modais e contribuir para a academia com
estas informagbes. 4 — Incluir na pesquisa sobre o VLT Carioca opcdo de
abandono e opcdo de expansdo. O quanto seria ganho e se valeria a pena a

inclusdo destas premissas ao projeto.
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ANEXO

Figura 37 - Fluxo de caixa em formato MS Excel utilizado na pesquisa — exemplo do fluxo de caixa estético para ao concessionaria

Tarifa Base (por passageiro) RS 1,98
Valores em Reais 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2036 2037 2038

FLUXO DE CAIXA PROJETO VLT CARIOCA 1 2 3 4 5 6 24 25 26
Demanda Edital/Simulada 0 0 0 42,559 83.287 84.120
RECEITA Tarifaria o o o 84.266 136.502 137.867 164.909 166.558 168.223
Receita Alternativa 0 0 0 4,213 6.825 6.893 8.245 8.328 8.411
Contraprestagdo Pecunidria Parcela A 0 0 0 71.512 71.512 71512 71512 71512 35.756
Aporte Publico 106.400 212.800 212.800
(+) TOTAL RECEITAS VLT 106.400 212.800 212.800 159.992 214.839 216.272 244.667 246.398 212.391
Tributos sobre Receita Tarifaria - 5,65% 0 0 0 4.761 7.712 7.789 9.317 9.411 9.505
Tributos sobre Receita Alternativa - 14,25% 0 0 0 600 973 982 1.175 1.187 1.199
Tributos sobre Contraprestagdo Parcela A - 5,65% 0 0 0 4,040 4,040 4,040 4,040 4,040 2,020
Tributos sobre Aporte pablico - 3,65% 3.884 7.767 7.767 0 0 0 0 0 0
(-) TOTAL TRIBUTOS SOBRE RECEITA 3.884 1.767 1.767 9.402 12.725 12.812 14.533 14.638 12.723
(=) RECEITA tiquina 102.516 205.033 205.033 150.5%0 202.114 203.460 230.134 231.760 199.667
(-) DESPESAS OPERACIONAIS 0 0 0 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
(-) CUSTOS OPERACIONAIS 0 0 0 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
(=) LUCRO OPERACIONAL 102.516 205.033 205.033 110.590 162.114 163.460 190.134 191.760 159.667
(-) INVESTIMENTOS 237.600 475.200 475.200 0 0 o o o o
(-) IMPOSTO DE RENDA - 34% 0 0 0 37.601 55.119 55.576 64.645 65.199 54.287
(=) LUCRO Liquipo -135.084 -270.167 -270.167 72.989 106.995 107.884 125.488 126.562 105.380
TIR=| 14,10%
VPL=| 70.106
WACC = 12,38%

Fonte: o autor.
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