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Resumo

Lopes de Souza, Carlos Henrique; Brandao, Luiz Eduardo Teixeira
(Orientador). Uma analise da opgao de expansao da capacidade
do corredor BRT TransOeste pelo método das Opgdes Reais.
Rio de Janeiro, 2020, 109p. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Administragao, Pontificia Universidade Catdlica do

Rio de Janeiro.

Projetos de infraestrutura de transporte de massa desempenham um
importante papel no planejamento urbano das zonas urbanas, podendo
influenciar na geracdo de crescimento econdmico e o aumento do bem-
estar social. Entre as variadas op¢cdes de modos de transporte de massas
existentes esta o BRT, caracterizado por ser um sistema que requer um
curto tempo de implementacdo, baixo custo de construgdo, e possui
velocidade operacional e nivel de capacidade médios. Em comparagao
com outros modos de transporte de maior capacidade, como trens e
metrds, o BRT € uma opcao viavel e atraente ao modo de transporte, dado
o ritmo crescente de sua implementagdo em varias cidades ao redor do
mundo nos ultimos anos. Neste estudo, foi feita uma analise do corredor
BRT TransOeste da cidade do Rio de Janeiro, sob a ética da Teoria das
Opc¢des Reais, com o objetivo de avaliar o valor da opgdo de expandir a
capacidade de passageiros transportados atualmente naquele corredor. Os
resultados do estudo sugerem que a incorporagéo de estratégias interativas
das Opcbes Reais, relativas as decisbes de expansdo da capacidade
maxima de passageiros do corredor e de adiamento do exercicio desta
decisdo, contribuiram para aumentar o valor esperado do projeto em
30,63%. Além disso, foi observado que o aporte de recursos realizados pelo
poder concedente contribuiu para aumentar o valor da opgéo real de

expansao.
Palavras-chave

Opcoes Reais; modelo binomial; expansao; adiamento; demanda de
pico; BRT.
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Abstract

Lopes de Souza, Carlos Henrique; Brandao, Luiz Eduardo Teixeira
(Advisor). An analysis of the option to expand the capacity of the
BRT TransOeste corridor via the Real Options method. Rio de
Janeiro, 2020, 109p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de
Administragao, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Mass transportation infrastructure projects play an important role in
the process of development of urban areas, leading to economic growth and
increase of social welfare. Among the various existing types of transit
modes is the BRT, which is characterized by being a system that requires a
short time of implementation and a low cost of construction, operating in an
medium level of operational speed and capacity. In comparison with other
transit modes of higher capacity such as trains and subways, the BRT has
shown to be a feasible and attractive alternative, as noted by the increasing
pace of its implementation in many cities throughout the world in recent
years. In this study, an analysis was made of the BRT TransOeste corridor
in the city of Rio de Janeiro from the perspective of the Theory of Real
Options in order to assess the value of the option of expanding passenger
capacity in that corridor. The results suggest that the incorporation of
interactive strategies of Real Options related to the decisions of expanding
the maximum capacity of passengers and deferring this decision contributed
to increase the expected value of the project by 30.63%. In addition, the
contribution of the granting authority led to an increase in value of the real

option.

Keywords

Real Options; binomial model; expansion; deferral; peak demand; BRT.
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como se a gente devesse morrer todos os dias.” — Sao Joao Bosco
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1. Introducgao

Em 2012, a cidade do Rio de Janeiro ganhou uma nova modalidade de
servigo de transporte publico: o Bus Rapid Transit (BRT), que consiste em um
sistema de corredores exclusivos de 6nibus articulados. O sistema BRT do Rio de
Janeiro foi originalmente concebido para atender a demanda da cidade para os
eventos da Copa do Mundo de 2014 e das Olimpiadas de 2016, a um custo total
de R$ 5,5 bilhdes (William, Alexandre, & Balassiano, 2012).

A implantagdo do BRT trouxe avangos significativos na questdao da
mobilidade urbana da cidade do Rio de Janeiro. Foi notado inicialmente um
aumento na eficiéncia do deslocamento e uma diminuigao do tempo de viagem
dos usuarios do novo sistema. No entanto, com o passar do tempo, comegou a
surgir uma série de problemas que passaram a prejudicar seriamente o
desempenho operacional do sistema.

A escalada crescente desta situacdo culminou com a necessidade de uma
intervencao temporaria do poder concedente, a fim de averiguar a causa destes
problemas e propor solugbes. Um dos pontos criticos abordados ao longo do
periodo de intervencéo diz respeito a existéncia de um descompasso entre a
demanda de passageiros inicialmente projetada para esse sistema e a demanda
efetivamente realizada ao longo dos anos, dado que o sistema alcangou um nivel
de saturacao em um prazo muito curto. Dos trés corredores que integram o
sistema BRT do Rio de Janeiro (TransOeste, TransCarioca e TransOlimpica), o
corredor TransOeste foi 0 que apresentou os indices mais criticos de desempenho
operacional, com episddios constantes de superlotacdo nos horarios de pico,
decorrentes da disponibilidade insuficiente de veiculos para atender a grande
demanda de passageiros do corredor, do subdimensionamento do tamanho das
estacdes, e da quebra constante de veiculos, entre outros problemas.

E conhecida a importancia do papel que grandes projetos de infraestrutura
de transporte de massa desempenham na questdo do planejamento urbano das
grandes cidades, seus diferentes niveis de complexidade e a necessidade de se
aliar as politicas publicas com o aumento do bem-estar social para os cidadaos.

Tendo em vista isso e, considerando as questdes apresentadas acerca da
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situacdo na qual o corredor BRT TransOeste se encontra, este estudo foi
desenvolvido com o objetivo de analisar a opgdo de expandir a capacidade
operacional do corredor TransOeste do sistema BRT da cidade do Rio de Janeiro,

pelo método das Opgdes Reais.
1.1.Problema de pesquisa

Em termos de conveniéncia operacional, o BRT se apresenta como uma
solugao criativa de transporte de baixo custo e de rapida implementacéo. Entre as
suas principais caracteristicas estdo a operagcdo em vias segregadas, uso de
bilhetagem eletrénica, dispositivos de rastreamento operacional, embarque e
desembarque eficiente de passageiros nas estagdes planejadas para o sistema,
entre outros (Hensher & Golob, 2008).

Para um alcance operacional eficaz, o sistema BRT requer uma combinagao
de velocidades operacionais elevadas com servigos frequentes e constantes,
oferecendo um atendimento de qualidade, com exatidao na frequéncia dos énibus,
conforto e seguranca para os passageiros (Ministério das Cidades, 2008).

Tendo em vista as questdes apresentadas acerca do sistema BRT, cabem
as seguintes perguntas:

o Existe viabilidade em realizar a expansdo a capacidade do corredor BRT
TransOeste, por meio da readequacdo do sistema atual, ou é preferivel
manter o sistema com o mesmo nivel de capacidade atual? Caso seja viavel,
em que momento é mais esta expansao do sistema deve ser feita?

e Como a participacdo do poder concedente com o aporte de recursos pode
contribuir para aumentar a viabilidade da opc¢do de expandir a capacidade
operacional do corredor BRT TransOeste? Qual o impacto da inclusdo desses
incentivos governamentais no valor da opcédo de expansido da capacidade

atual do corredor?

1.2.Importancia do estudo

O estudo apresenta uma proposta de interesse e relevancia para politicas
publicas da cidade do Rio de Janeiro, no tocante a estratégias de planejamento
urbano de médio e longo prazo.

Ademais, este estudo apresenta uma contribuicdo para a literatura de
Opgoes Reais, no sentido de incorporar técnicas de avaliagao de projetos com alto

nivel de incerteza, em um contexto empirico do setor de transporte publico.
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1.3.Questoes de pesquisa

Tendo em vista o contexto apresentado até o momento sobre o sistema BRT

do Rio de Janeiro, sdo apresentadas algumas questdes para nortear o presente

estudo:

Qual o valor da opgédo de expansao da capacidade de passageiros
transportada atual do sistema BRT TransOeste?

O quanto a participacao do poder concedente com o aporte de incentivos
influencia no aumento do valor da opc¢ao real da expansao da capacidade do
corredor?

E viavel expandir a capacidade do BRT TransOeste? Se for, em que momento

ela deve ser exercida?

1.4.0bjetivos gerais e especificos

O objetivo geral deste estudo € propor uma analise para avaliar o valor da

opc¢ao de expansao da capacidade de passageiros transportados no corredor BRT

TransOeste. Para isso, o projeto foi modelado como um contrato de concesséao

em regime de parceria publico-privada, assumindo também a incorporagado de

incentivos governamentais baseados em concessdes dessa natureza.

Entre os objetivos especificos do estudo esto:

Analisar a série histérica da demanda de passageiros do sistema BRT
TransOeste, de modo a definir a volatilidade da incerteza do modelo;
Analisar o comportamento da demanda diaria média de passageiros em
dias uteis, em cada hora do dia, no corredor BRT TransOeste, e nas
estagbes que o compdem, e identificar o tamanho da demanda média de
passageiros no horario de pico, de forma a definir o tamanho da frota
minima para atender essa demanda.

Definir os parametros e o processo de difusdo mais adequado para
modelar a incerteza da demanda estocastica projetada no modelo;
Descrever adequadamente as premissas da opg¢do avaliada no modelo,
analisando seus custos e despesas, e montar os fluxos de caixa
projetados;

Comparar o valor da opgao de expansao da capacidade das propostas e
do sistema BRT atual, com e sem a inclusdo dos incentivos

governamentais;
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o Definir se é viavel exercer a opgdao de expandir a capacidade de

passageiros e, se for, qual o momento ideal para exercer a mesma.
1.5.0rganizag¢ao do trabalho

A presente dissertacao esta dividida em sete capitulos. Apds este capitulo
introdutdrio, foi feita uma reviséo de literatura da Teoria das Opgoes Reais, além
de uma breve exemplificagéo de alguns trabalhos desenvolvidos na literatura de
Opcdes Reais, aplicados a projetos de Infraestrutura. O capitulo 3 apresenta uma
contextualizagdo do sistema BRT, citando alguns exemplos desse sistema em
algumas cidades no mundo e com enfoque no BRT da cidade do Rio de Janeiro,
o contexto histérico de sua implantagao da cidade, além de algumas observagoes
e recomendacgdes sobre o desempenho operacional do mesmo, tomando como
base o Relatério de Intervencao do BRT Rio, realizado entre os meses de janeiro
a julho de 2019. No capitulo 4, é apresentada a metodologia onde séao
discriminados os passos necessarios para a realizacdo do estudo. No capitulo 5,
¢é detalhada a construcao dos parametros e premissas do modelo proposto, desde
a montagem do fluxo de caixa do projeto do BRT TransOeste, até o modelo de
Opcdes Reais utilizado para calcular o valor da opgéo de expansao da capacidade
do corredor BRT TransOeste. No capitulo 6, é feita a analise e a discussao dos
resultados, e, em seguida, o capitulo 7 finaliza o estudo com as conclusdes e

recomendacgoes.
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2. Revisao de literatura

2.1.Teoria de Opgoes Reais

A teoria das Opgdes Reais emergiu a partir do trabalho seminal de Black &
Scholes (1973), que elaboraram formulagbes tedricas para a avaliagdo de ativos
financeiros — opgdes. Apenas uma década apds o seu surgimento, a teoria das
Opgcoes Reais ja era aplicada em muitos campos — recursos naturais, governancga
corporativa, pesquisa e desenvolvimento e estratégia corporativa.

Trigeorgis (1996) afirma que o uso do método tradicional do fluxo de caixa
descontado (FCD) para avaliagcdo de projetos de investimento ndo é capaz de
capturar adequadamente a flexibilidade gerencial para adaptar e revisar decisdes
post-hoc em resposta a mudangas inesperadas no ambiente de mercado. As
limitagbes do método tradicional do FCD tornam mais dificil uma determinagao
mais precisa da taxa de desconto de um projeto, quando considerada a inclusédo
das variaveis de incerteza subjacentes a ele.

Para o autor, a inclusdo da abordagem das Opg¢des Reais na avaliacao de
projetos de investimento tem a capacidade de conceituar e quantificar o valor de
opcgdes de estratégias interativas, o que possibilita a incorporagédo de elementos
de flexibilidade e a alteragdo de estratégias previamente estabelecidas,
aproveitando-se delas para capitalizar oportunidades ou mitigar riscos de perdas
potenciais durante a vida util de um projeto.

Segundo essa perspectiva, o valor de um projeto é tipicamente denominado
com uma colecéo de “opgdes reais”, que estdo entremeadas em oportunidades
de investimento de capital, tendo como ativo subjacente da op¢éao o valor bruto
dos fluxos de caixa descontados esperados de determinado projeto. De acordo
com o Trigeorgis (1996), algumas dessas opgbes podem ocorrer de forma natural,
enquanto outras podem ser planejadas ou construidas a partir de um aporte
financeiro inicial.

A flexibilidade esta estreitamente ligada ao conceito das opg¢des financeiras.
Em opgdes financeiras, a posse de uma opgao do tipo call da ao seu dono o direito,
mas nao a obrigacao, de adquirir um ativo especifico (de valor atual S) por um

preco pré-estabelecido (pregco de exercicio) antes ou até o periodo de vencimento
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da mesma. De forma similar, a opgao de put confere o direito de realizar a venda
de um ativo pelo prego de exercicio da opgao.
Trigeorgis (1996) lista alguns tipos de opg¢des reais possiveis:

e Opcédo de adiamento: aguardar um tempo para se certificar que as

condi¢cbes de mercado justifiquem um determinado investimento;

e Opcédo de investimento em estagios: investimento realizado em etapas

consecutivas, onde cada estagio é visto como uma opg¢ao do valor das
opcgdes subsequentes e avaliado como uma opgao composta;

¢ Opcéo de escala de producdo: expansao, escalonamento, shutdown e/ou

recomeco do projeto, com base nas condigdes de mercado;

¢ Opcédo de abandono: abandono das operagdes e liquidagdo dos bens de

capital para mercados de segunda méo, caso as condi¢gdes do mercado se
deteriorem;

o Opcéo de switch: mudanga do mix de outputs produzidos pela planta com

base na mudanga dos prec¢os ou da demanda (flexibilidade de produto), ou
produgdo dos mesmos outputs com base em mudangas no mix de inputs
(flexibilidade de processo);

e Opcédo de crescimento: realizagdo de investimentos pioneiros como pré-

requisito para a criacdo de futuras oportunidades de crescimento e de
mercado.

Segundo Freitas & Brandao (2009), ao se utilizar a abordagem das opgdes
reais para avaliar ativos nao-financeiros, deve-se seguir a seguinte premissa: a
decisdo de investir em uma oportunidade de negdcio equivale ao exercicio de uma
opgao financeira, como por exemplo, exercer o direito de compra (call) de uma
acao por um precgo pré-determinado S. Desse modo, os autores entendem uma
opcao real como um direito de se fazer um investimento, recebendo em troca os
fluxos gerados por esse investimento e seus ativos, cujo valor se comporta de
maneira estocastica ao longo do tempo.

Freitas & Brandao (2009) tragam alguns paralelos entre os parametros
caracteristicos das opg¢des financeiras e das opgdes reais, como por exemplo: o
preco de exercicio S da op¢éo financeira corresponde ao custo / do investimento;
o preco de mercado do ativo equivale ao valor presente do projeto V; o prazo de
expiragao da opcgao t corresponde a janela de tempo ao longo da qual uma
organizagdo pode adiar a decisdo de investir sem perder a oportunidade do
investimento; o desvio padrao ¢ dos retornos do projeto corresponde a incerteza

a respeito do valor futuro dos fluxos de caixa do projeto (o risco do projeto); e o
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valor do dinheiro no tempo é dado pelo fluxo descontado pela taxa livre de risco
.

Ainda de acordo com os autores, o valor do projeto sem flexibilidades (também
chamado estatico), quando calculado pela metodologia de opgbes reais € o
mesmo obtido pela metodologia do FCD. O valor da opgao € obtido em funcéo de
dois fatores: a incerteza que é resolvida ao longo do tempo (a0 menos
parcialmente) e o valor do dinheiro no tempo. O valor da flexibilidade, chamado
de prémio da opgao, € a diferenga entre o VPL estimado do projeto pela
metodologia do FCD (estatico) e o VPL estimado aplicando-se a metodologia das
opcgdes reais. A Equagdo 1 esquematiza o valor do projeto com a inclusdo da

abordagem das Opg¢des Reais:
VPLexpandaiazo = VPLeststico + Valor das Opgdes (1)

Freitas & Brandao (2009) afirmam que, intuitivamente, o valor de um projeto
com opgoes é dado pela avaliagdo do VPL dos fluxos de caixa esperados pela
metodologia tradicional do FCD, somados a flexibilidade gerencial que cria valor

para o projeto.
2.1.1.Processos estocasticos

Segundo Dixit & Pindyck (1994), um processo estocastico € uma variavel de
incerteza que evolui ao longo do tempo de modo que ao menos uma fragao da
variagdo ocorra de maneira aleatdéria. Um processo estocastico pode se
caracterizar de duas formas: como um processo em tempo discreto — onde as
variaveis variam em unidades de tempo pré-definidas (por exemplo: dias, meses
Ou anos) —, ou como um processo em tempo continuo, que pode admitir valores
continuos e variados ao longo do tempo (por exemplo: temperatura ou pregos de

acoes).
2.1.1.1.Processo de Wiener

Para Dixit & Pindyck (1994), o processo de Wiener — também chamado de
movimento browniano — €& um processo estocastico composto por trés
propriedades importantes: (1) € um processo markoviano, ou seja, a distribuigao
de probabilidade de todos os valores futuros do processo irdo depender somente
do valor atual e ndo serdo afetados por valores ocorridos no passado ou por
qualquer informagéo adicional atual; (2) possui incrementos independentes, ou

seja, a distribuicdo de probabilidade das mudangas no processo em um intervalo
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de tempo é independente em relagdo a qualquer outro intervalo; e (3) as
mudangas no processo em um intervalo finito de tempo sdo normalmente
distribuidas, com variancia de crescimento linear.
Um incremento de um processo de Wiener, dz, pode ser representado pela
Equacao 2:
dz = eVdt (2)

Onde €; € uma variavel aleatéria com média zero e desvio-padréo 1, e dt é o
intervalo de tempo do processo. O valor esperado de dz é zero (e(dz) =0) e a

variancia esperada de dz é igual a dt (v[dz] = dt).
2.1.1.2.Movimento Browniano com drift

Segundo Dixit & Pindyck (1994), o movimento browniano com drift € uma
generalizagao de um processo de Wiener, que pode ser descrito da seguinte forma
(Equagéo 3):

dx = adt + odz (3)

Onde uma mudanga na variavel x (representada por dx) possui um termo
deterministico (representado por dt, que € o intervalo de tempo) e um termo
estocastico (representado por dz, que é o incremento de um processo de Wiener).
a € o parametro de drift (tendéncia de crescimento) e ¢ é o parametro de variancia,
ambos constantes. Neste processo, no intervalo de tempo dt, a variavel dx é

normalmente distribuida, com valor esperado adt e variancia o2dt.

2.1.1.3.Movimento Geométrico Browniano (MGB)

O Movimento Geométrico Browniano (MGB), segundo Dixit & Pindyck (1994),

€ um caso especial do movimento browniano, representado pela Equacéo 4:
dx = axdt + oxdz (4)

Neste caso, as mudancas absolutas ocorridas em x possuem distribuicdo
lognormal. E o processo estocastico mais utilizado para modelagem de precos de
valores mobiliarios, taxas de juros, entre outras variaveis econémicas.

Branddo & Saraiva (2008) sugerem a utilizagdo do modelo MGB para a
modelagem do comportamento futuro do fluxo de trafego. O modelo implica que
esses valores nunca poderao ser negativos e possuem volatilidade constante no

tempo.
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2.1.1.4.Movimento de reversiao a média (MRM)

Dixit & Pindyck (1994) afirmam que, apesar de a utilizagdo do processo
browniano para a modelagem de alguns ativos ser plausivel, como por exemplo,
para medir a variacdo de pregos especulativos de agoes, existem situagcdes nas
quais nao é possivel aplicar este processo adequadamente. Segundo os autores,
a variacao ocorrida no prego de alguns ativos poderia estar atrelada a algum
atributo ou caracteristica de carater perene, como por exemplo, os custos
marginais de produgao de longo prazo. Ou seja, a variagao do prego de ativos de
casos no quais esse pressuposto se aplicaria ocorreria em fungao de um atributo
meédio de longo prazo. Os autores citam como exemplo que se enquadraria nesta
categoria de processo estocastico os pregos de commaodities (cobre ou 6leo). Este
tipo de processo estocastico € denominado como processo de reversdo a média.
O processo de reversdao a média mais simples — também conhecido como o

processo Ornstein-Uhlenbeck — é representado na forma da Equacao 5:
dx =n(x —x)dt + odz (5)

Onde n é a velocidade de reversao do ativo ao preco médio, e x¥ é o valor

meédio para o qual x tende a reverter no longo prazo.
2.1.2.Modelos de precificagao de Op¢oes

2.1.2.1.Modelo de precificagcao de opgcoes de Black & Scholes
(BSOPM)

Black & Scholes (1973) elaboraram uma formulacao teérica para calcular o
valor de opgdes financeiras. Segundo Dias (2014), o modelo de Black & Scholes
(BSOPM, sigla de Black & Scholes Option Pricing Model) considera algumas
premissas importantes, entre elas: (1) as opgdes sdo somente do tipo europeia
(call e put), ja que requerem uma data de decisao pré-estabelecida, (2) os pregos
do ativo devem seguir um movimento geométrico browniano (MGB), (3) os
retornos em tempo continuo (também chamados retornos logaritmicos) dos
precos do ativo seguem a distribuicdo lognormal. Ao se construir um portfélio, é
definido o valor da opc¢ao, e o payoff do portfélio é igual ao payoff da opgao.

Segundo Marques & Cruz (2015), a principal vantagem do modelo de Black
& Scholes se da pela sua simplicidade, que requer a utilizacao de poucas variaveis

para calcular o prego da opgao, entre elas: o valor inicial do ativo, o tempo restante
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até o vencimento da opc¢éao, o prego de exercicio, o taxa de retorno neutra ao risco
e a volatilidade do ativo.

A principal desvantagem do modelo envolve alguns de seus pressupostos
(ex: preco, volatiidade e duracido), de modo que elas limitam o uso dessa
abordagem como um conhecimento financeiro avangado. Segundo os autores, a
férmula do modelo BSOPM carece de transparéncia e intuicao, e por conta disso,
torna-se dificil a aplicagdo dessa abordagem em projetos de engenharia

complexos e de larga escala.

2.1.2.2.Modelo binomial

O modelo binomial de precificacdo de opgdes desenvolvido por Cox, Ross &
Rubinstein (1979) permite a criagdo de uma representacado simples da evolugao
de um ativo especifico, baseado no argumento de neutralidade ao risco. O modelo
consiste em um conjunto de fatores multiplicativos sequenciais organizados em
formato de arvores de decisdo, em tempo discreto.

Segundo Marques & Cruz (2015), no modelo binomial, o calculo do valor da
opcao é definido a partir do valor de um ativo especifico S em um periodo inicial
0. Nos periodos subsequentes, o valor do ativo pode mover-se para cima,
multiplicado por um paradmetro u com uma probabilidade p de ocorrer (Su), ou para
baixo, multiplicado pelo pardmetro d com uma probabilidade 7 - p (Sd), e assim
sucessivamente, em fungdo do numero de periodos calculados no projeto.
Segundo Dias (2014), o modelo binomial foi desenvolvido com uma forma de
aproximagao do movimento geométrico browniano (MGB) utilizado na equagao de
Black & Scholes (1973), assumindo que os pregos estocasticos tém distribuigao
lognormal. A Figura 1 mostra a representagao grafica de uma arvore binomial

discreta composta por trés periodos.
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Sm;
Su
S Sui = Sa.
Sd
S&f

Figura 1: Arvore de decisdo binomial para trés periodos.
Fonte: Google Imagens, adaptado de Cox, Ross & Rubinstein (1979).

Conforme descrito por Dias (2014), os parametros u, d € p do modelo

binomial sdo calculados da forma demonstrada na tabela abaixo:

Parametro Férmula
u eO'\/E
N |
d e = / u
(1+1)Vt_g eTt_q
p ou
u—d u—d

Tabela 1: Pardmetros do modelo binomial de Cox, Ross e Rubinstein.
Fonte: Dias (2014).

Segundo Dias (2014), o parametro de volatilidade o utilizado no modelo

binomial é definido como o desvio-padrao da taxa de retorno logaritmico do ativo

S, também usado no modelo de Black & Scholes (1973). Ainda segundo o autor,

o parametro de probabilidade p pode ser modelado utilizando a taxa livre de risco

rem tempo discreto (1 + r)m ou em tempo continuo (e™%).

Dadas as multiplas sequéncias de caminhos percorridos pelo valor do ativo

nos movimentos binomiais, € gerado um grande conjunto de ramos (denominado

arvore binomial), que trardo de forma muito aproximada o valor das mudancgas

ocorridas no valor do ativo em questéo ao longo do tempo de vida da opgéo. Nesse

sentido, o modelo binomial pode ser definido como uma abordagem simplificada

em tempo discreto para a avaliacdo do preco de ativos, em comparagdo com o

modelo de Black & Scholes (1973).
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2.2.0pcoes Reais em projetos de Infraestrutura

Segundo Marques & Cruz (2015), a aplicagao das Opgdes Reais em projetos
de infraestrutura teve inicio em 1991, com um exemplo teérico do aeroporto de
Sydney. Desde o inicio do século XXI, a aplicagédo desse método em projetos de
infraestrutura tem crescido amplamente, tanto em nimero de autores como de
artigos publicados. Projetos de infraestrutura, de forma particular, incorrem
diversos riscos, devido a sua natureza de longo prazo, com muitos custos
afundados envolvidos e contexto incerto de cenarios relacionados a demanda,
custos de capital e custos de construgéo. A incorporacéo do método das Opgoes
Reais no processo de avaliagdo de projetos dessa natureza permite que haja um
melhor gerenciamento desses riscos, possibilitando que haja uma mensuragao

mais assertiva dos ganhos e perdas potenciais a que estao sujeitos.
2.2.1.Aspectos tedricos
2.2.1.1.Timing de investimento

Li et al (2015) discorrem sobre o processo de implementagdo de novos
projetos de tecnologias de transporte de massa, em fungdo da incerteza do
crescimento urbano, sob a perspectiva da teoria das Opc¢des Reais. No estudo,
foram apresentados dois problemas: qual tecnologia de transportes escolher e
quando introduzi-la. Segundo os autores, a teoria das Opc¢des Reais é capaz de
incorporar de forma explicita os efeitos do investimento em uma determinada
tecnologia de transporte, em termos de escolhas de locais de moradia e do
mercado imobiliario.

No estudo, os autores avaliaram que a escolha de um determinado sistema
de transporte pode induzir a um movimento de reorganizag&o urbana, alterando o
padrdao de uso do espaco, o valor das propriedades e afetando o mercado
imobiliario, em termos de pregos de aluguel e do espaco, e ignorar os efeitos que
tal decisdo gera no equilibrio do espago urbano pode levar a resultados
inesperados e a perda do timing ideal para realizar esses investimentos.

Pimentel, Azevedo-Pereira, & Couto (2008) desenvolveram um modelo de
Opcdes Reais com a intuito de determinar o momento étimo para se investir em
um projeto de trem de alta velocidade, considerando uma perspectiva de tempo
continuo com uma demanda estocastica. Para a montagem do modelo, os autores

definiram alguns parametros-base, como a demanda atual, o valor presente de
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gastos de capital, custos operacionais variaveis, taxa de desconto, o tempo de

construgao do projeto, volatilidade da demanda, entre outros.
2.2.1.2.Prazo de concessao em regime de PPP

Branddao & Saraiva (2008) argumentam que as garantias e subsidios
caracteristicos de contratos de concessao em regime de PPP (parcerias publico-
privadas) podem ser modelados de forma bastante efetiva pelo método das
Opcdes Reais, sendo uma solugao particularmente importante na avaliagdo de
projetos de infraestrutura com alto risco.

No estudo feito por Chen e Qin (2010) foi desenvolvido um método com o
auxilio da teoria das Opgdes Reais, com o objetivo de resolver problemas
relacionados a projetos publicos envolvendo entidades privadas. O estudo foi
aplicado ao caso de um projeto de concessao de uma rodovia.

No método proposto, um agente publico ofereceria a entidade privada a
opc¢ao de continuar a operar o projeto apos o término do tempo de concesséo.
Caso a entidade privada exercesse a opg¢ao de estender o prazo da concessao,
teria o direito de abandonar a operagao em qualquer periodo ao longo da vida util
restante do projeto. Para tanto, seria necessario a entidade privada pagar um
prémio ao governo para adquirir o direito ao exercicio dessa op¢ao. Em
contrapartida, o governo apregaria o prémio da opgdo em fungdo de uma
variedade de objetivos, incluindo maximizagdo do beneficio publico do projeto,
aumento da liquidez do projeto, e manutencdo da lucratividade para a entidade
privada. O prémio pago ao governo seria utilizado para cobrir eventuais déficits de
custos de operacdo e manutengdo ou melhorar a capacidade/qualidade da
infraestrutura em beneficio publico ao fim do ciclo de vida do projeto.

Chen & Qin (2010) concluiram que os incentivos oferecidos pelo governo ao
parceiro privado podem ser efetivamente calculados como uma opgéo composta,
que combina uma opg¢éo de call europeia e uma opgao de abandono. A proposta
dos autores teve como objetivo realizar uma conciliagéo entre a utilidade esperada

pelo investidor privado e o aumento do bem-estar social esperado pelo governo.
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2.2.2.Evidéncias empiricas
2.2.2.1.Prazo de concessao em regime de PPP

Ma et al (2018) argumentam que os métodos de decisdo utilizados para
determinar o tempo de concessdo de projetos de PPP estdo baseados
principalmente nos métodos do Valor Presente Liquido (VPL), da Teoria dos Jogos
e da simulacao de Monte Carlo. Os autores elaboraram um modelo de Opc¢oes
Reais com a finalidade de determinar nao apenas o valor de uma concessao de
PPP, mas também o periodo dela. O modelo foi aplicado ao caso real de uma
estacao de tratamento de esgoto localizada em Beijing.

O modelo proposto pelos autores foi construido com base no método do
FCD, com a premissa que o projeto so seria considerado viavel no momento em
que os fluxos de caixa liquidos do projeto alcangassem o retorno esperado pelo
concessionario privado. No modelo desenvolvido pelos autores, foi definido que o
periodo de concessdo do projeto seria determinado a partir da perspectiva do
governo, que aprovaria o projeto quando seu valor fosse maior que zero.

Os resultados do estudo mostraram que a incorporagcao do método das
Opgoes Reais no processo de avaliagao do projeto acarretou uma mudanga tanto
do prazo como do valor da concessao, possibilitando mensurar de forma mais
precisa o risco assumido pelas partes no processo de concessao e garantindo um
espaco maior de negociagdo do governo com as companhias investidoras,
levando a redugéao do risco dos investidores e ao aumento do poder de gestao do
governo sobre o projeto. Segundo os autores, o método pode ser estendido
também para a avaliagdo de outros projetos de PPP, como estradas, trens,

aeroportos, entre outros.
2.2.2.2.Subsidios governamentais

Sitruk (2010) propds um modelo de Opgdes Reais para avaliar um projeto de
PPP existente de um trem de alta capacidade ligando as cidades francesas de
Tours e Bourdeaux, com a finalidade de quantificar o valor da oportunidade de
investimento garantida a concessionaria, considerando uma demanda
semiestocastica.

Silva (2018) fez uma analise do projeto do VLT Carioca, pelo método das
Opc¢des Reais. O estudo desenvolvido pelo autor buscou mensurar o retorno
esperado do projeto para consorcio vencedor da licitacao e avaliar o impacto dos

incentivos governamentais oferecidos para a entidade privada e os custos totais
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do projeto para o Estado. O autor concluiu de que o retorno esperado do projeto
para o concessionario foi relativamente pequeno em relagdo ao investimento
realizado, e que a inclusao das garantias governamentais aumentou de forma
efetiva o valor esperado do projeto, tornando-o viavel do ponto de vista da
entidade privada. Além disso, a realizacdo do projeto com os incentivos
governamentais gerou uma economia de aproximadamente 50% do valor total
para o governo.

No estudo de Brandao et al (2012), foi feita a avaliagdo do projeto de
concessao da Linha 4 do metré da cidade de Sao Paulo, celebrado por meio de
uma PPP, pela abordagem das Opg¢bes Reais. Segundo os autores, a priori, 0
projeto de concessdo da Linha 4 mostrou ser pouco atrativo para potenciais
investidores, dado o envolvimento de uma alta gama de riscos e incertezas — de
modo particular, a incerteza da demanda projetada de passageiros. A fim de tornar
o projeto mais atrativo para os possiveis investidores, foram oferecidos dois
planos de incentivos pelo governo: uma garantia de demanda minima e uma
contraprestagao pela participagdo no projeto, que consistiram em subsidios que
funcionariam como ferramentas para mitigar os riscos da empresa que detivesse
a concessao. Dessa forma, tanto a empresa como o governo assumiriam
conjuntamente os riscos do projeto. O estudo dos autores mostrou que o plano de
incentivos se mostrou bem-sucedido, gerando um aumento de 36% do valor
esperado do projeto, a um custo de 5% do valor total do projeto para o governo.

Brandao & Saraiva, (2008) elaboraram um modelo de garantia minima de
trafego (MTG) por Opg¢des Reais, aplicado ao caso da rodovia com pedagio BR-
163, ligando o Centro-Oeste do brasil com o Rio Amazonas. Em contraste com
outros estudos que adotaram o modelo de receita minima (MRG), no qual o ativo
subjacente escolhido é o volume de trafego, o estudo dos autores propés um
modelo no qual o prémio de risco do volume de trafego seria determinado de forma
indireta a partir dos retornos do projeto. No estudo, as garantias governamentais
foram modeladas como uma série de opgdes europeias independentes com
maturidades entre 1 e 25 anos (tempo de concessao).

Cheah & Liu (2006) avaliaram um projeto de construgéo de uma segunda via
de conexdo entre Cingapura e a Malasia pelo método das Opgbes Reais,
utilizando conjuntamente os métodos da simulagéo de Monte Carlo e do Fluxo de
Caixa Descontado, avaliando trés cenarios distintos (cenario-base, otimista e
pessimista). Os autores modelaram também a inclusdo de garantias e incentivos

de PPP nos calculos do estudo.
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No regime de incentivos avaliado no estudo, o governo pagaria um subsidio
ao concessionario nos cenarios em que a receita de trafego obtida fosse inferior a
receita projetada. Por outro lado, nos cenarios em que a receita de trafego fosse
superior ao da receita projetada, haveria uma compensacgao do valor excedente
do concessionario em beneficio do governo. O subsidio concedido ao
concessionario foi modelado como uma opc¢ao de put, enquanto que a
compensagado da receita excedente do concessionario para o governo foi
modelada como uma opcéo de call. No estudo, Cheah & Liu (2006) concluiram
que é possivel criar valor ao se incorporar a flexibilidade em diferentes estagios

do ciclo de vida do projeto.
2.2.2.3.0pcao de abandono

Diferentemente dos estudos citados até entéo, Law, Mackay, & Nolan (2004)
avaliaram, ndo uma opcao de investimento em um determinado projeto, mas uma
opc¢ao de abandono de um projeto — no caso, uma linha férrea. No estudo, os
autores sugeriram a teoria das Opcdes Reais como uma abordagem mais
adequada para mensurar este tipo de decisao, em contrapartida as politicas de
decisdo de abandono de linhas férreas. No estudo, foi feita a modelagem da
incerteza do valor futuro de venda da linha férrea vendida. O modelo foi aplicado
a um estudo de caso de abandono de uma linha férrea canadense. Para os
autores, a utilizagao da teoria das Opgdes Reais é capaz de diminuir grande parte
da controvérsia envolvida nos processos de decisdo pelo abandono de linhas

férreas realizados do passado.
2.2.2.4.0pgoes com incertezas e flexibilidades multiplas

Bowe & Lee (2004) avaliaram pelo método das Opg¢des Reais o caso de um
implantacdo de uma rede de trem de alta velocidade em Taiwan (Taiwan High
Speed Rail, ou THSR), celebrado por meio de uma PPP entre o governo de
Taiwan e o consorcio responsavel pelo projeto.

Segundo os autores, em uma analise preliminar das caracteristicas do
projeto, foi possivel defini-lo como um projeto com uma variedade complexa de
oportunidades de investimento, constituindo-se em um projeto com uma ampla
gama de opgbdes compostas entremeadas — ou seja, um projeto de opg¢des
multiplas. No estudo, os autores avaliaram tanto o valor destas opg¢des reais de

forma individual como o valor resultante das interagdes entre elas.
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Entre os diferentes tipos de opgdes avaliadas no estudo estiveram: a (1)
opcao de expandir o ridership — fluxo de passageiros — (opgao avaliada como uma
call europeia para adquirir o direito de expandir a capacidade por meio do
pagamento do investimento como prego de exercicio k); a (2) opg¢ao de escalar o
projeto do THSR, ou seja, operar abaixo da capacidade ou reduzir a escala de
operacoes, preservando parte dos desembolsos planejados (op¢ao de put no qual
parte dos desembolsos do projeto pode ser reduzida, com um prego de exercicio
k igual aos custos potenciais economizados e o prémio da op¢do sendo a
diferenga entre o custo efetivo e 0 custo economizado); a (3) opgao de adiar a
construcao do projeto por 12 meses sem penalidade, no caso de o valor esperado
do projeto no ano seguinte ser superior ao valor do investimento requerido no
mesmo periodo (opg¢ao de call do valor bruto do projeto V com um prego de
exercicio k igual ao investimento necessario no ano seguinte e o prémio da opgéo
sendo a diferenga entre o V e o investimento no ano 1, assumindo que os custos
do ano 1 serdo maiores que no ano 0).

Os resultados do estudo de Bowe & Lee (2004) evidenciaram que a interagao
entre as opgdes compostas geralmente faz com que seus valores individuais
sejam nao-aditivos, e que os valores das opgdes compostas constituem um
componente bastante significante do valor total do projeto original. Na Tabela 2,
foi feito um breve resumo dos estudos sobre Opc¢des Reais aplicada a projetos de
infraestrutura abordados nesta se¢do. Nela estdo detalhados os autores, os tipos

de projeto avaliados, as opgdes avaliadas e as respectivas variaveis de incerteza:

Projeto de Variavel de

Autor citado

infraestrutura avaliado

Opcao avaliada

incerteza

Li et al (2015)

Projetos de transporte de
massa

Timing de investimento

Crescimento da
populagao urbana

Pimentel, Azevedo
e Couto (2008)

Projeto de trem de alta
velocidade

Timing de investimento

Demanda de
passageiros

Chen e Qin (2010)

Concessdo de uma
rodovia

Extensao da concessao
e/ou abandono da
concessao

Nivel de trafego

Ma, Du e Wang Planta de tratamento de |Prazo de concessao Quantidade de
(2018) esgoto total esgoto tratado
Sitruk (2010) ]I:’rOJet.o, Qe linha Timing de investimento Demandg de
erroviaria passageiros
. Concessao de uma linha | Incentivos Demanda de
Silva (2018) . )
de trem leve governamentais passageiros
Brandéo el al Concesséao de uma linha |Incentivos Demanda de
(2008) ferroviaria governamentais passageiros
Construcao de uma Incentivos

Chea e Liu (2006)

rodovia

governamentais

Nivel de trafego
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Expansao de

Concessao de trem de capacidade, Demanda de
Bowe e Lee (2004) . ;
alta velocidade escalamento, passageiros
adiamento
Law, Mackay e Venda de linha ferroviaria | Abandono Valor da linha

Nolan (2004)

férrea

Tabela 2: Estudos de Opg¢des Reais aplicados a projetos de infraestrutura.
Fonte: O autor.
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3. Bus Rapid Transit (BRT)

3.1.Definigao

Wirasinghe et al (2013) definem o BRT como um servi¢o de 6nibus operado
com base em servicos de embarques e paradas limitados e em vias de acesso
separadas. Segundo os autores, o conceito do BRT surgiu na década de 1930 na
cidade de Chicago, onde foi inicialmente sugerida a conversao de trés linhas de
trem para operar servicos expressos de Onibus em vias de acesso livre.
Entretanto, o sistema foi implantado com sucesso pela primeira vez na cidade de
Curitiba, no Brasil, em 1973 (Babalik-Sutcliffe & Cengiz, 2015).

Os autores afirmam que a introdugdo do sistema BRT trouxe beneficios
econbmicos, social e ambientais em muitas das cidades que adotaram esse
sistema de transporte. No entanto, eles acentuam também que a obtencéo de tais
beneficios variou amplamente de uma cidade para outra.

Entre as vantagens percebidas pelo sistema BRT, Wirasinghe et al (2013)
apontam ele exerce um papel importante na questdo da redugéo da polui¢do do
ar, pode induzir ao crescimento da densidade populacional em torno dos nés de
transito por onde passa e pode alterar a distribuicdo de uso de terreno em uma
area metropolitana. Por outro lado, os autores afirmam também que alguns
obstaculos de carater politico, como a falta de conscientizagdo clara sobre os
atributos do sistema e a auséncia de monitoramento da gest&do publica sobre o
sistema podem constituir empecilhos no alcance eficaz dessas vantagens.

Dependendo da configuragdo da sua infraestrutura, o BRT pode ser
classificado na categoria de sistema de baixa a média capacidade, variando entre
15.000 e 35.000 passageiros por hora por sentido. Segundo Wirasinghe et al.
(2013), existem trés elementos-chave que determinam o nivel de capacidade de
um sistema BRT: (1) a capacidade de carregamento de passageiros de um veiculo
BRT, (2) a capacidade de passageiros nas estagdes de um determinado corredor
BRT, e (3) a capacidade de veiculos circulando em um corredor BRT. Os autores
assinalam que limitacbes ocorridas em pelo menos um destes elementos

acarretam restricoes no funcionamento de todo o sistema BRT.
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3.2.Panorama histérico do BRT ao redor do mundo

A opcao por implantar o sistema de transporte BRT tem sido prevalente em
algumas regiées do mundo em funcao do seu custo-beneficio. Nelson et al (2013)
fizeram um estudo sobre os efeitos da implantagdo do sistema BRT na cidade
americana de Eugene-Springfield, tendo em vista os custos do projeto e o
tamanho modesto da populagao da cidade (cerca de 300 mil habitantes e 140 mil
trabalhadores na area urbana). Os autores evidenciaram que a opgao pelo BRT
como sistema de transporte de massa se mostrou bem-sucedida, influenciado no
crescimento da taxa de empregos de areas proximas as estacdes do sistema.

Babalik-Sutcliffe & Cengiz (2015) explicam o caso do sistema BRT de
Curitiba, que foi implementado em 1973 — sendo também o primeiro do Brasil e
também do mundo — e foi concebido como um instrumento aliado a um plano de
crescimento urbano de longo prazo, com propostas previstas de aumento do
numero de corredores, referidos como “eixos estruturais”, que agiriam como
“espinhas dorsais” do planejamento da cidade.

O sistema BRT TransMilenio, localizado na cidade de Bogota, na Colédmbia,
foi introduzido no ano 2000 e atualmente figura como a maior rede de transporte
por BRT do mundo, com capacidade observada de transporte de mais de 40.000
passageiros por hora por direcdo. Localizado em uma regido metropolitana de
mais de sete milhdes de habitantes e com um alto nivel de densidade demografica
(240 habitantes por hectare), o BRT TransMilenio de Bogota foi introduzido com
premissa de ser uma solucao criativa e sustentavel para problemas de mobilidade
urbana caracteristicos de grandes metropoles (Ministério das Cidades, 2008).

Por outro lado, houve casos em que a escolha do BRT como solugcéo de
transporte de massa nao alcangou os resultados esperados, como, por exemplo,
o caso do sistema BRT na cidade de Istambul. Segundo Babalik-Sutcliffe & Cengiz
(2015), o BRT de Istambul, inaugurado em 2007, foi introduzido tendo com base
na premissa de facil implementagcdo a custos baixos. No entanto, apesar do
sucesso inicial, a demanda crescente de passageiros culminou em um processo
de saturagao do sistema, que chegou ao seu limite apenas quatro anos apés sua
inauguracao.

De fato, o plano diretor de algumas das cidades que adotaram o sistema BRT
ja previam a implantacido de modos de transporte de alta capacidade, como o
metrd e o trem. No entanto, por conta de questdes de cunho politico e
contingencial, a opgao por introduzir o BRT em detrimento de outras propostas de

modos de transporte previamente concebidas mostrou-se mais conveniente. O
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préoprio sistema BRT TransMilenio figura entre um destes casos, visto que sua
implementacéo precedeu o abandono de propostas de modos de transportes de
trilho em favor da adogao de tecnologias baseada em 6nibus menos onerosas do
ponto de vista de investimentos de capital. Puyana, Rodriguez, & Fonseca (2017)
relatam que, apesar do sucesso observado inicialmente, com o passar do tempo,
o BRT TransMilenio passou a apresentar uma série de problemas (aumento do
preco das tarifas, ineficiéncia em satisfazer a demanda crescente de usuarios,
problemas de corrupgéo, entre outros), que se intensificaram e culminaram em
uma crise multidimensional (financeira, sociocultural, urbana e politico-
administrativa), pondo em cheque a credibilidade desse sistema de transporte na
cidade. O sistema BRT da cidade de Beijing foi inaugurado tendo em vista a
necessidade de atender a demanda logistica urgente para a realizacdo das
Olimpiadas de Verao de 2008 que ocorreram na cidade. No caso da Cidade do
México, por outro lado, a decisdo de introdugdo do sistema BRT decorreu n&o a
partir de um projeto previsto para a a sua implantacdo, mas a partir de uma
sugestao contingencial, visto que nao havia até entdo um planejamento previsto
para a sua implantacdo no plano diretor da cidade (Babalik-Sutcliffe & Cengiz,
2015).

3.3.0 sistema BRT no Rio de Janeiro
3.3.1.BRT Rio e os grandes eventos

Na década de 2010, a cidade do Rio de Janeiro foi escolhida para sediar dois
grandes eventos mundiais: a Copa do Mundo de 2014 e as Olimpiadas de Verao
de 2016. Segundo Kassens-Noor et al (2018), desde 1988, as Olimpiadas
serviram como catalisadores para a realizacdao de grandes transformacoes
urbanas e dos sistemas de transporte das cidades que sediaram o evento,
conforme ele crescia em escopo e em escala. De forma similar, a cidade do Rio
de Janeiro, sede das Olimpiadas de 2016, passou por um processo de grandes
transformagdes em sua infraestrutura de transporte urbano, desde a extensao da
rede metroviaria até a inauguragao de um novo sistema de transporte: o BRT. Os
autores afirmam que, em comparagdo com outras cidades que sediaram as
Olimpiadas, o Rio de Janeiro foi um caso particular, por ter sido a primeira cidade
anfitrid na qual o BRT desempenhou um papel fundamental como solugédo de
transporte para atender & demanda do evento — em conjunto com o metr6 e o

trem.
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Em seu estudo, Kassens-Noor et al (2018) examinam o processo de
planejamento de transporte publico na cidade Rio de Janeiro e suas
consequéncias. Os autores argumentam que a percepcao positiva acerca de
atributos associados ao BRT (baixo custo e velocidade de implementagao), o
conhecimento das melhores praticas, as coalizdes politicas, a facilidade para
aquisicdo de terrenos e a flexibilidade de planejamento foram fatores que
fundamentaram a escolha desse sistema como a principal solucéo de transporte
para a atender as necessidades logisticas dos grandes eventos que ocorreram na

cidade — de modo particular, as Olimpiadas de 2016.

3.3.2.Caracteristicas do BRT Rio de Janeiro

O corredor BRT TransOeste foi o primeiro corredor do sistema tronco-
alimentador a ser implementado no municipio do Rio de Janeiro, no ano de 2012,
contado com 55 km de pista exclusiva, 63 estagcbes e trés terminais (Alvorada,
Santa Cruz e Campo Grande). Em 2014, foi inaugurado o segundo corredor do
sistema, o BRT TransCarioca, atravessando as Zonas Oeste e Norte do municipio
carioca, em um trecho de 39 km de extensao e composto por 45 estagdes e 2
terminais (Alvorada e Galeao), além de possuir integracao com a Linha 2 do metrd
e com os trens da SuperVia. Em 2016, foi inaugurado o terceiro corredor, o BRT
TransOlimpica, possuindo 26 km de extensdo, 18 estacdes e quatro terminais
(Alvorada, Recreio, Centro Olimpico e Sulacap). Também em 2016, foi
implementado o Lote Zero, que consiste no trecho de estagcbes compreendido
entre o terminal Jardim Oceanico e o terminal Alvorada e com integragéo do
sistema com a Linha 4 do metrd do Rio.

Na Figura 2, é apresentado o mapa atual do sistema BRT da cidade do Rio
de Janeiro, discriminando os corredores (TransOeste, TransCarioca,
TransOlimpica e TransBrasil, ainda em constru¢ao), as estagdes e terminais, além

das integragdes com os trens da SuperVia e com o Metré Rio.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1811763/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1811763/CA

38

Transbrasil

Conexdes

BRT-trem @ BRT - metrd
BRT - dnibus @ Aercporto Internacionsl

BRT-BRT  Q Via Dutra (Trevo das Margaridas)

Figura 2: Corredores do sistema BRT Rio.

Na Figura 3, estao ilustrados os dois tipos de veiculos que circulam nos
corredores do sistema BRT do Rio de Janeiro: os veiculos do eixo troncal (a
esquerda) e os veiculos alimentadores (a direita). Segundo Campos (2014), o
veiculo do eixo troncal é dotado de computador de bordo, cambio automatico,
controle eletrbnico de velocidade, suspensido pneumatica com bolsdes de ar,
cameras internas e externas online, monitoramento por GPS, sistema de
comunicagao com o Centro de Controle Operacional (CCO), ar condicionado, TV
digital e aviso sonoro de paradas. Por ser um veiculo articulado, é capaz de
transportar uma quantidade maior de passageiros e circula nas vias troncais,
utilizando o sistema viario principal, estabelecendo ligagdo entre o terminal e os
principais polos de atragdo ou produgéo de viagens da regido.

O veiculo alimentador, por sua vez, possui a funcdo de captar ou distribuir
usuarios das adjacéncias que orbitam o eixo troncal do sistema BRT. Possuem
ar-condicionado, monitoramento por GPS e cameras. Em geral, € composto por

linhas de pequena extensao e circulam em vias coletoras.

Figura 3: Veiculos do eixo troncal e veiculos alimentadores do BRT Rio.
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3.4.0 contexto do BRT do Rio pés-Olimpiadas

A introdugdo do novo sistema BRT do Rio de Janeiro teve um papel
importante na questdo da mobilidade urbana da cidade, reduzindo
significativamente o tempo de deslocamento e convertendo-se em uma importante
via de interligacéo entre os bairros da Zona Oeste da cidade — particularmente no
trecho que interliga os bairros de Santa Cruz e Campo Grande em diregéo ao
Recreio e a Barra da Tijuca, cuja Unica op¢ao de transporte de massa disponivel
até entdo era a rede de servico de Onibus convencional. Contudo, apesar do
aparente sucesso inicial, comegou a ser notado o surgimento de uma série de
problemas que passaram a prejudicar o desempenho desse sistema com o passar
do tempo. A crescente escalada desses problemas se agravou até o ponto de ser
requerida uma intervengao do Poder Concedente (Prefeitura do municipio do Rio
de Janeiro) nas operagdes do sistema BRT, com a finalidade de averiguar, entre
outras coisas, a origem e a causa desses problemas, bem como a busca de
solugdes para os mesmos, além de avaliar a forma como o sistema vinha sendo
gerido pelo concessionario responsavel. A intervencao foi instituida pelo decreto
45.640/19 da Prefeitura do Rio de Janeiro e realizada entre os meses de janeiro e
julho do ano de 2019, em obediéncia ao exposto no Artigo 34 da Lei 8.987/95,
onde esta prevista a intervengcao do Poder Concedente (no caso, a prefeitura do
municipio do Rio de Janeiro), quando da necessidade de se assegurar a plena
prestacédo do servigo e do cumprimento das normas contratuais, regulamentares
e legais da concesséo (Diario Oficial da Republica Federativa do Brasil, 1995). Ao
término do periodo de intervengéo foi elaborado um relatério final, no qual foram
descritos os estudos realizados acerca do desempenho operacional do sistema
BRT do Rio, além de informagdes relativas ao contexto no qual ele se encontrava.

No relatério final da intervencao, foi constatado que, desde o inicio das
operacoes, foi percebido um descompasso entre a demanda de passageiros
estimada e a demanda de passageiros efetivamente realizada nos trés corredores
BRT. Segundo o relatério, havia uma estimativa de demanda de aproximadamente
135.000 passageiros transportados diariamente no corredor BRT TransOeste,
com ridership (fluxo de passageiros) maximo de 15.000 passageiros/hora. No
entanto, o relatério descreve que, atualmente, o corredor apresenta numeros
bastante superiores aos inicialmente previstos, com numeros superiores a
180.000 passageiros transportados diariamente, o demonstra que o corredor BRT
TransOeste alcangou um quadro de saturagido da sua capacidade em um curto

espaco de tempo.
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Entre as causas que podem ter contribuido para o quadro de saturagao do
corredor BRT TransOeste, o relatério cita: (1) a ma distribuicao da frota de veiculos
entre os corredores, resultado de um planejamento operacional ineficiente,
fazendo com que haja insuficiéncia de veiculos para atender a demanda do BRT
TransOeste e subutilizagao da frota em outros corredores, que possuem demanda
de passageiros inferior; (2) ndo-cumprimento do limite de frota determinada pelo
Poder Concedente; (3) diminuigdo da frota operante ao longo dos anos devido a
precariedade na manutengdo do material rodante e a saida ou faléncia de
operadoras consorciadas, (4) gastos de capital investidos desnecessariamente na
construgao de estagbes com demanda muito baixa de passageiros, (5)
subdimensionamento do projeto das esta¢des e auséncia de terminais adequados
para comportar adequadamente a demanda de passageiros do sistema, (6)
condicbes de infraestrutura inadequadas para a circulagdo das composicoes
(especialmente no corredor BRT TransOeste), ocasionado a quebra e a
deterioragao da frota e agravando ainda mais situagao da disponibilidade de frota,
e (7) manutengao extremamente onerosa do sistema.

Os estudos do relatdrio constataram ainda que o sistema BRT do Rio sofre
com um elevado indice de evasdo de passageiros, na ordem de 74.000
passageiros por dia. Segundo o relatério, estes passageiros aproveitam-se da
vulnerabilidade da arquitetura das estag¢des dos eixos troncais e as invadem sem
passar pelas bilheterias ou pelas catracas de bilhetagem eletrénica e viajam sem
pagar a tarifa. Esta situacdo representa um indice de evasdo de receitas de
aproximadamente R$ 185.000 por dia (cerca de R$ 5.000.000 por més), que afeta
diretamente o desempenho econdmico-financeiro do sistema.

Nos estudos realizados ao longo do periodo de intervencéo, evidenciou-se
que parte significativa dos problemas atualmente enfrentados no sistema BRT do
Rio estdo indiretamente associados a questdes de ambito juridico-legal, desde a
forma como o servigo publico de operacdo do BRT da cidade foi licitado e
concedido até a constituicdo juridica do consorcio responsavel pelas operagdes
do sistema.

Tendo em vista os pontos criticos identificados no periodo em que durou a
intervencdo do Poder Concedente do sistema BRT do Rio, foi proposto um
conjunto de agdes a serem tomadas no intuito de melhorar a situagdo na qual o
sistema se encontrava, entre as quais: desativagéo de estagbes com demanda
muito baixa de passageiros; readequacao fisica das estacbes e terminais;

intensificacdo do combate efetivo a evasao de passageiros; além da necessidade
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de reformulagdo tanto do modelo de concessao como do préprio consorcio

operacional que opera o BRT do Rio.
3.5.Série historica da frota diaria do corredor TransOeste

Nesta secao, foi feita uma analise comparativa, no intuito de analisar a
evolugao do desempenho operacional do corredor BRT TransOeste, relacionando
conjuntamente a quantidade de passageiros transportados no corredor em horario
de pico e frota de veiculos disponivel para atender a demanda de todo o corredor.
A Figura 8 mostra o comparativo das duas séries historicas entre janeiro de 2016
e marco de 2019. Na série histérica analisada, foram considerados somente os
dias operacionais entre segunda e sexta-feira — ou seja, os dias Uteis.
Considerando que alguns desses dias uteis também foram feriados (nos quais
existe usualmente uma reducédo da frota e da demanda de passageiros em
comparagao com dias Uteis normais), ocorreram naturalmente alguns episédios
de queda mais acentuada tanto na demanda de passageiros em horario de pico
como no tamanho da frota de veiculos. Os eventos relevantes ocorridos no
periodo analisado, com grande variagdo de demanda, foram destacados com

legendas e setas vermelhas.

BRT TransOeste - Frota didria x Demanda de pico diaria DU
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01/01/2019
01/02/2019
01/03/2019
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Figura 4: Comparativo da frota diaria x demanda de pico diaria por dia util.
Fonte: Base de dados disponibilizada pelo Consércio Operacional BRT.

Analisando as duas séries historicas conjuntamente, foi possivel identificar

que, a partir de setembro de 2017, houve uma tendéncia de diminuigdo do

Fechamento das estagdes do

35000

30000

25000

\ . 20000

15000

10000

5000


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1811763/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1811763/CA

42

tamanho da frota de veiculos disponivel para atender a demanda diaria de
passageiros transportados no corredor BRT TransOeste, muito em virtude dos
pontos descritos no relatério da intervengdo, como a saida de empresas do
consorcio, a preferéncia das empresas do consércio em operar em outros
corredores, a retirada de veiculos ocasionada por quebras decorrentes de atos de
vandalismo e das mas condi¢coes de rodagem no eixo troncal, além da desativagao
de um trecho de mais de vinte estagcbes do corredor.

No entanto, ao se comparar o cenario da demanda de passageiros
transportados em horario de pico do final de 2018 e inicio de 2019 com o cenario
observado no ano de 2016 — periodo no qual o nivel de capacidade operacional
do corredor atingiu seu apice —, foi possivel notar que ndo houve uma variagao
significativa da demanda de passageiros no horario de pico, tendo ela se mantido
em um nivel relativamente estavel. Esta situacdo mostra que, apesar da tendéncia
percebida de diminuigdo do tamanho da frota de veiculos ao longo do anos e, de
modo particular, da desativacdo de um trecho inteiro de estagcdes localizadas
ocorrida em junho de 2018 na regido do bairro de Campo Grande, existe um
potencial de demanda do corredor BRT TransOeste passivel de ser explorado.

No entanto, o atendimento desta demanda de passageiros potencial esta
condicionado primeiramente a necessidade de readequacao da configuragéo
operacional do corredor, com a ampliagdo do tamanho da frota de veiculos e
também com o redimensionamento das estacbes do eixo troncal que se
encontram em estado de saturacdo da capacidade. Tendo em vista estes pontos,
este estudo foi desenvolvido com a finalidade de mensurar o ganho potencial
advindo da readequacdo da configuragdo operacional do corredor BRT
TransOeste. Vale ressaltar que a analise de expansao da capacidade da demanda
de passageiros desenvolvida neste estudo se aplicou exclusivamente ao caso do
corredor BRT TransOeste, ou seja, nao foi levada em consideragao a inclusdo de

informacgdes referentes aos demais corredores do sistema BRT do Rio.
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4. Metodologia

4.1.Estrutura da pesquisa

As etapas desenvolvidas para a realizagcdo do presente estudo foram

estruturadas conforme o esquema detalhado na Figura 5:

Passo 4

Passo 6

Passo 8

N
® Escolha do tema do estudo e o caso real a ser aplicado

J

\
» Pesquisa bibliografica sobre o tema

J

N\
eAnalise do estudo de caso pela abordagem das Op¢des Reais

J

N
eAnalise de dados operacionais do BRT TransOeste

J

N
*Modelagem do fluxo de caixa do projeto do BRT TransOeste com base no

Relatério P42 da SMTR e nos dados operacionais do BRT TransOeste

J

N
*Modelagem e descrigdo das premissas do modelo de OpgGes Reais
aplicado ao estudo de caso

J

N
e Andlise e discussdo dos resultados

J

N
e Conclusao

J

Y
¥
v
v
?
¥

Figura 5: Metodologia de pesquisa. Fonte: o autor.
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O passo 1 descrito na Figura 4 consistiu na escolha do tema escolhido como
objeto de estudo e na escolha do caso real sob o qual o estudo foi desenvolvido.
Estes dois fatores nortearam o embasamento tedrico posterior.

No passo 2 foi feita a pesquisa bibliografica, com o propésito de embasar e
exemplificar a aplicacio da teoria das Opgdes Reais em projetos de infraestrutura,
estudos relativos ao modo de transporte BRT, com uma breve contextualizagéo
de sistemas BRT existentes ao redor do mundo, além do proéprio sistema BRT do
Rio de Janeiro. Na fase de pesquisa bibliografica, foram realizadas pesquisas em
periédicos, papers, teses e dissertacdes relacionadas com tema desenvolvido
neste estudo. Foram utilizadas as bases de dados EBSCO e Scopus, a plataforma
Google Scholar e o acervo de livros da Biblioteca Central da PUC-Rio.

O passo 3 consistiu na analise do estudo de caso escolhido pela abordagem
das Opgbes Reais, ou seja, a possibilidade de mensurar o valor da opgao de
expansao da capacidade operacional do corredor BRT TransOeste.

No passo 4, foi feita a analise de informacgbes referentes ao corredor BRT
TransOeste com base em dados operacionais fornecidos pelo Consorcio
Operacional e no relatdrio de intervengao. Entre as informagdes analisadas nesta
etapa estdo a série histérica de passageiros transportados no corredor BRT
TransOeste e o0 estudo de planejamento do tamanho da frota de veiculos.

O passo 5 consistiu na modelagem do fluxo de caixa do projeto adaptado
para a finalidade deste estudo. O fluxo de caixa do projeto foi montado com base
no Relatério P42 da Secretaria Municipal de Transportes do Rio de Janeiro
(SMTR). Este relatdrio foi desenvolvido com a finalidade de avaliar dos fluxos de
caixa dos consoércios responsaveis pelo servigo de transporte publico de énibus
da cidade — entre eles, o proprio BRT. A estrutura do fluxo de caixa foi montada
com o auxilio do software Microsoft Excel™. Os parametros adotados no calculo
dos valores do fluxo de caixa do projeto foram desenvolvidos com base nos dados
operacionais analisados na etapa anterior e dos dados descritos no préprio
Relatério P42 da SMTR.

No passo 6, foi feita a descricdo detalhada do modelo de Opgbes Reais
desenvolvido neste estudo para calcular o valor da opgdo de expansido da
capacidade do corredor BRT TransOeste, considerando a flexibilidade gerencial
de expandir a capacidade ou de adiar essa decisao para periodos posteriores. O
exercicio destas opg¢des ocorreu em fungcdo da incerteza da demanda de
passageiros transportados no horario de pico. Foi avaliada também a variagao
ocorrida no valor da opgdo de expansdo com a inclusdo de incentivos

governamentais. A incorporagdo da abordagem de Opgdes Reais ao estudo de
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caso em questao foi viabilizada com a utilizagdo de dois softwares: Microsoft
Excel™ — onde foi desenvolvida a estrutura dos fluxos de caixa do projeto, com o
auxilio de planilhas eletrénicas — e o Syncopation DPL™ 9 — onde foi desenvolvido
o0 esquema de arvores de decisdo do modelo de Opgdes Reais. Por meio da
integracado entre os dois softwares, foi possivel calcular o valor do projeto de
expansao da capacidade do corredor BRT TransOeste.

No passo 7, se deu a analise e a discussao dos resultados obtidos no
modelo de Opcgdes Reais. Foi feita uma analise de sensibilidade da variavel de
incerteza do modelo e da variagdo do valor do projeto com a incorporagdo dos

incentivos governamentais. Apos esta etapa, foi feita a concluséo do estudo.
4.2.Métodos de avaliagao dos resultados do estudo

Os objetivos e resultados deste estudo foram analisados e avaliados por
meio da integracao de dois métodos quantitativos — o Fluxo de Caixa Descontado
e o0 modelo binomial de precificagdo de op¢des de Cox, Ross & Rubinstein (1979)
—, sobre os quais foram aplicados dados e parametros relativos ao estudo de caso
escolhido. Assim, foi possivel mensurar a variagao ocorrida no valor esperado do
projeto avaliado neste estudo (o corredor BRT TransOeste), como efeito da
realizagdo de um evento especifico (a expansdo da capacidade operacional do
corredor) ocorrido em fungdo do processo de difusdo da variavel de incerteza

deste projeto (a demanda de passageiros transportados em horario de pico).
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5. Modelo de expansao da capacidade do corredor BRT
TransOeste

5.1.Série histérica de passageiros

A base de dados com a série histdrica de passageiros transportados foi
disponibilizada pelo Consorcio Operacional BRT Rio (CCO BRT-Rio), que é o
orgao responsavel por operar e monitorar os trés corredores que compdem o
sistema BRT do Rio (TransOeste, TransCarioca e TransOlimpica). Os dados
foram cedidos tendo como finalidade exclusiva a elaboracao deste estudo. A série
histérica fornecida compreende o periodo entre janeiro de 2016 e margo de 2019,
ou seja, um periodo de trés anos e trés meses. Nao foi possivel obter informacoes
referentes ao volume de passageiros transportados no periodo anterior a janeiro
de 2016 ou apds marcgo de 2019. A Figura 6 mostra a série histérica da demanda
de passageiros transportados no corredor TransOeste entre janeiro de 2016 e

marco de 2019.

BRT TransOeste - Passageiros transportados DU
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61.039.274
60.000.000 56.778.640

54.173.721
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10.000.000 -
0
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Figura 6. Passageiros transportados no BRT TransOeste em dias uteis.
Fonte: Base de dados disponibilizada pelo Consércio Operacional BRT.
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5.1.1.Calculo da volatilidade

Como é possivel observar na Figura 6, a série histérica do ano de 2019 esta
incompleta, visto que a contagem da demanda de passageiros transportados no
respectivo ano corresponde somente aos meses entre janeiro e margo. Em virtude
disso, e, considerando também que a série histérica anual de passageiros da
Figura 6 € demasiado pequena (composta por somente quatro periodos) para se
obter uma taxa de volatilidade anual consistente, optou-se por estimar a taxa de
volatilidade anual com base na média de passageiros transportados em cada
trimestre da série histérica de dias Uteis — em outras palavras, a demanda média
trimestral de dias Uteis. Para se obter o valor desta demanda média, foi feita a
razao entre a contagem do total de passageiros transportados em cada trimestre
da série histdrica de dias Uteis e a contagem de dias operacionais em cada
trimestre da série de dias uteis. A Figura 7 mostra a demanda diaria média de
passageiros transportados no corredor BRT TransOeste em cada trimestre da

série histodrica de dias Uteis:

BRT TransOeste - Passageiros transportados DU por trimestre

300.000

250.000

200.000
150.000
100.000

50.000

2016 2017 2018 2019

Figura 7: Demanda diaria média de passageiros em dias Uteis por trimestre.
Fonte: Base de dados disponibilizada pelo Consércio Operacional BRT.

Segundo Dias (2014), o valor da taxa de volatilidade de um ativo pode ser
determinada pelo calculo do desvio-padrao das variagdes continuas ocorridas nos
valores deste ativo ao longo do tempo. Aplicando-se esta regra a série de dados
da demanda média trimestral descrita na Figura 7, foi possivel estimar uma taxa

de volatilidade no valor de 6,02% ao trimestre. Dado que esta taxa de volatilidade
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foi calculada sobre uma série histérica trimestral e que o modelo desenvolvido no
estudo foi avaliado em periodos de decisao anuais, foi necessaria a realizacédo de
um segundo passo, com a finalidade de anualizar o valor desta taxa de
volatilidade. Multiplicando-se o valor da taxa trimestral de 6,02% pela raiz de 4, foi
possivel fazer a equivaléncia entre a periodicidade da taxa de volatilidade
trimestral e a periodicidade anual adotada no modelo avaliado neste estudo,
resultando no valor de 12,04% ao ano. Dessa forma, foi adotado, por fim, o valor
de 12% como o parametro da taxa de volatilidade anual da variavel de incerteza

utilizada no modelo de Opgdes Reais.
5.1.2.Proporgao de passageiros pagantes e nao pagantes

A contagem da série historica de passageiros do Consércio Operacional
BRT Rio segmentou os usuarios do sistema em trés categorias distintas: “Vale-
transporte”, que consiste nos usuarios pagantes que utilizaram o sistema;
“Gratuidade”, que inclui todos os passageiros com isengcao no pagamento da
tarifa, como idosos, estudantes e portadores de necessidades especiais, e por
ultimo, os usuarios categorizados como “Evasao”, que consiste nos passageiros
que utilizaram o sistema sem pagar e ndo se enquadram na categoria de
“Gratuidade”. A Tabela 3 apresenta a demanda diaria média por dia util trimestral
mostrada na Figura 7, segmentada para cada um desses trés tipos. Os dados

referem-se somente aos passageiros transportados no corredor BRT TransOeste.

Trimestre traX:Lec; rte Gratuidade Evasao Total
T12016 163.391 17.611 14.153 195.155
T22016 165.658 18.130 19.763 203.551
T32016 189.407 14.792 22.521 226.720
T42016 195.085 27.113 22.405 244.604
T12017 186.395 20.084 20.854 227.333
T22017 187.678 24.866 19.763 232.308
T32017 199.575 26.088 21.461 247124
T42017 186.341 23.933 22.026 232.301
T12018 175.902 19.357 24.924 220.183
T22018 168.085 19.514 24.868 212.467
T32018 167.032 16.314 17.148 200.494
T42018 163.498 15.867 17.898 197.263
T12019 156.049 12.441 17.749 186.239

Tabela 3. Categorias de passageiros por dia util.
Fonte: Base de dados disponibilizada pelo Consércio Operacional BRT.
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A partir da analise dos dados do total de passageiros segmentados por
categoria descritos na Tabela 3, foi possivel estimar uma propor¢ao para cada
uma das trés categorias de usuarios do sistema. Para a finalidade da elaboracao
do fluxo de caixa, foram definidas premissas das propor¢des de cada categoria de
passageiros em relacdo ao total de passageiros. Abaixo estido descritas as
propor¢gdes das categorias de passageiros calculadas em relacdo a demanda

diaria total de passageiros. Os dados abaixo referem-se ao ano de 2019:

e Passageiros de evaséo: 9,5% da demanda diaria = ( 17'749)

186.239

12.4-4-1)

e Passageiros de gratuidade: 6,7% da demanda diaria = (186 239

Essas propor¢gdes foram utilizadas para estimar a quantidade de

passageiros pagantes, que foram a base de calculo da receita tarifaria do projeto.
5.1.3.Pico diario médio de passageiros por dia util

Apods terem sido definidos os parametros da volatilidade e as proporgdes
das categorias de passageiros do sistema, 0 passo seguinte consistiu na analise
do fluxo médio de passageiros transportados no corredor TransOeste por dia util
em cada hora do dia. A analise da demanda diaria de passageiros por hora foi
necessaria para estimar com maior precisdo a variagao dos custos operacionais
decorrente da variagao do fluxo de passageiros ao longo das horas do dia e o
tamanho da frota de O6nibus estimada em cada hora do dia. Os dados
discriminados na Figura 8 e na Tabela 4 referem-se a média de passageiros

transportados do ano de 2019.

BRT TransOeste
Passageiros transportados por hora DU
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Figura 8: Demanda diaria de passageiros por dia util por hora.
Fonte: Base de dados disponibilizada pelo Consércio Operacional BRT.
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Hora Passageiros Hora Passageiros
transportados transportados
00:00 1.090 12:00 7.680
01:00 564 13:00 7.551
02:00 388 14:00 8.084
03:00 804 15:00 10.363
04:00 3.602 16:00 15.053
05:00 8.246 17:00 18.087
06:00 12.311 18:00 16.949
07:00 13.733 19:00 12.158
08:00 10.684 20:00 7.297
09:00 7.803 21:00 4.294
10:00 6.294 22:00 4.592
11:00 6.643 23:00 1.969
Total 186.239

Tabela 4: Demanda diaria de passageiros por dia util por hora.
Fonte: Base de dados disponibilizada pelo Consércio Operacional BRT.

Na analise da série historica de passageiros transportados no corredor BRT
TransOeste em cada hora do dia, foi possivel constatar que os horarios de pico,
ou seja, os horarios com maior fluxo de passageiros do corredor, correspondem
aos horarios de 07:00 e de 17:00. Para a finalidade deste estudo, a demanda do
pico das 17:00 foi escolhida como a variavel de incerteza do modelo de Op¢des
Reais (barra na cor vermelha da Figura 8 e valor marcado em amarelo na Tabela
4) pelo fato de ser o pardmetro que mede o limite maximo de capacidade

operacional do sistema.
5.2.Estimativa da frota diaria

Para estimar o tamanho da frota de veiculos necessaria para atender a
demanda de passageiros do corredor em cada hora do dia, foi aplicada uma
férmula citada por Ceder (1984). A féormula tem como finalidade definir o tamanho
de frota minimo para acomodar um determinado numero de passageiros
transportados ao longo de um corredor em um determinado periodo de tempo,
levando em consideragédo o fator de carregamento (load factor) do periodo e a

capacidade maxima de passageiros por veiculo, conforme descrito na Equacao 6.

F, = (6)

onde F; é o tamanho da frota de veiculos do periodo i, P; € a demanda média
de passageiros transportada no periodo i, y; € o load factor do periodo i, e ¢ € a
capacidade maxima de passageiros em um veiculo (somatério do numero de

passageiros sentados e em pé). O load factor € um indice que representa a razao
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entre o numero de passageiros transportados de um veiculo e a sua capacidade
total, podendo variar entre zero e 1; ou seja: quanto mais préximo de 1 for o load
factor, maior sera a quantidade de passageiros transportados em cada veiculo e

menor sera o tamanho da frota de veiculos para atender a demanda.
5.2.1.Estudo de oferta de frota diaria

O Consorcio Operacional do BRT do Rio disponibilizou para analise um
estudo de oferta da frota de veiculos, no qual estdo discriminadas informagdes
sobre os veiculos que percorrem os trés corredores do sistema BRT do Rio. Entre
as informacdes que constam neste estudo estao: o numero das linhas de énibus,
os pontos de origem e destino, os horarios de saida e chegada entre as estacoes,
a quilometragem percorrida, o sentido do trajeto (ida ou volta), a quantidade de
veiculos disponiveis em cada hora do dia e a capacidade de passageiros
transportada, além do tipo de dia (dia util, baixa demanda, sabado e domingo).

Nos dados apresentados na Figura 9, foi feito um estudo comparativo
relacionando o tamanho da frota de veiculos e a capacidade de passageiros
transportados por veiculo disponivel em cada hora do dia util, com base no estudo

de frota determinada do Consorcio Operacional BRT.

BRT TransOeste - Frota diaria x Capacidade maxima
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Figura 9. Frota diaria x capacidade méaxima por dia util.
Fonte: Base de dados disponibilizada pelo Consércio Operacional BRT.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1811763/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1811763/CA

52

5.2.2.Fator de carregamento de passageiros (load factor)

Para se calcular o tamanho da frota de veiculos em cada hora do dia util, foi
necessario primeiramente determinar o load factor do sistema BRT, tomando
como referéncia principal a demanda do horario de pico. Para se determinar o load
factor, foi aplicada a féormula de Ceder (1984) juntamente com alguns dados
operacionais do sistema BRT.

Analisando as informagbes apresentados na Figura 9, foi possivel definir
dois valores: a capacidade maxima de passageiros transportados por cada veiculo
do sistema BRT em cada hora operacional (¢) — de 202 passageiros — e o tamanho
da frota de veiculos disponivel no horario de pico das 17:00 — de 113 6nibus,
somados os sentidos de ida e de volta. Assim, aplicando-se estes dois valores
junto com o da demanda de pico descrita na Figura 8 (p;) na formula de Ceder
(1984), foi possivel determinar o load factor da demanda de passageiros no
horario de pico (y;), de aproximadamente 0,8. A Tabela 5 resume os valores

utilizados para determinar o y; do sistema BRT.

Frota . Passageiros Fator de
. . , Capacidade
Hora do dia | disponivel A ) por hora | carregamento
(Fi) (P3) (va)
17:00 113 202 18.087 0,8

Tabela 5: Fator de carregamento do horario de pico. Fonte: O autor.

Para a finalidade deste estudo, foi considerada somente a utilizacdo de
Onibus articulados com capacidade de 202 passageiros e com um load factor
padrao de 0,8 em todas as horas do dia util operacional. Aplicando-se na formula
de Ceder (1984) os valores de valores definidos de ¢ e y juntamente com a
demanda de passageiros por hora citada na Figura 8, foi possivel determinar, por
fim, o tamanho da frota de 6nibus necessaria em cada hora do dia Gtil operacional,

conforme é apresentado na Figura 10.
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Figura 10: Frota diaria média por hora por dia util. Fonte: O autor
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5.3.Estimativa da quilometragem percorrida diaria

Tendo em vista que a maior parte dos custos e despesas das operagdes do
sistema BRT estdo diretamente ligados a rodagem dos veiculos, foi necessario
definir um parametro que medisse o total de quildmetros percorridos pela frota de
veiculos em cada dia operacional, possibilitando com isso estimar com maior
precisao os custos e despesas operacionais no fluxo de caixa do projeto.

A Figura 11 mostra a quilometragem percorrida pela frota de 6nibus do
corredor BRT TransOeste ao longo de cada hora do dia util operacional, com base
no estudo de oferta do Consércio Operacional do BRT. Os dados foram
apresentados de forma cumulativa, com o somatério dos quildbmetros percorridos

pela frota de veiculos operacional ao longo de 24 horas de operagéo.
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BRT TransOeste - Quilometragem média percorrida DU
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Fonte: Base de dados disponibilizada pelo Consércio Operacional BRT Rio.
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Quilometragem média percorrida por dia util no corredor BRT TransOeste.

De acordo com os dados apresentados na Figura 11, a frota de veiculos do

corredor BRT TransOeste percorre um total aproximado de 42.254,5 km em cada

dia util

operacional.

Para determinar o pardmetro da quilometragem total percorrida, foi feita a

analise conjunta de duas variaveis: o tamanho da frota de veiculos e a média de

quildmetros percorridos por veiculo — ou seja, a velocidade média, medida em

quildmetros por hora (km/h) — ao longo de cada hora do dia util operacional. A

Figura 12 mostra a relagcédo entre essas duas variaveis.

140

120

100

80

60

40

20

0

BRT TransOeste
Quilometragem média por hora x frota por hora DU

124
115

102 102

6 6 6 7
EEENB

I Frota por hora

3 79
54 56 54 56 54 55
46
33
I I 11

2 3 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Figura 12: Quilometragem média percorrida por hora x Frota disponivel por hora.
Fonte: Base de dados disponibilizada pelo Consércio Operacional BRT Rio.
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Na analise dos dados da Figura 12, foi possivel estabelecer uma relagao
entre o tamanho da frota e a quilometragem percorrida por hora, dado que o
resultado do somatério acumulado do produto entre essas duas variaveis é
exatamente igual ao da quilometragem total percorrida pela frota definido na
Figura 11 — ou seja, 42.254,5 km.

Como ja mencionado na sec¢ao anterior, para a finalidade deste estudo, foi
considerada somente a utilizacdo de 6nibus articulados do servigo troncal. Visto
que os dados descritos na Figura 12 abrangem informagdes tanto a frota de 6nibus
das linhas de servigo troncais como as linhas alimentadoras, que possuem
caracteristicas e capacidades distintas, optou-se por nao levar estes dados em
consideragdo para determinar o pardmetro de quilometragem diaria percorrida;
assim, o parametro da quilometragem total percorrida foi determinado com base
no tamanho estimado de frota por dia operacional definido na sec¢ao anterior e
descrito na Figura 10.

Analisando os dados da Figura 12, foi possivel observar que a
quilometragem média percorrida pela frota de veiculos varia entre 29 e 38 km/h
em cada dia operacional. Para a finalidade deste estudo, foi assumida uma
velocidade média constante de 30 km/h para toda a frota, em todas as horas do
dia util operacional. A Figura 13 descreve a relacao entre o tamanho estimado de

frota por hora e a quilometragem percorrida média por hora constante.
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Figura 13: Quilometragem média percorrida por hora x frota média por hora em
dias uteis. Fonte: o Autor.
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Ao aplicar-se a mesma regra utilizada para calcular a quilometragem média

percorrida com os dados da Figura 12 aos dados mostrados na Figura 13, foi

possivel definir, por fim, o pardmetro da quilometragem média diaria percorrida

pela frota adotado no projeto, totalizando 34.260 km em cada dia operacional util.

A memoria de calculo do paradmetro de quilometragem total percorrida esta
detalhado na Tabela 6:

Passageiros . Quilometragem
Ho;iaado transportados Frcl:toargor Km/h thilac:rgﬁtrag‘:? total por hora
por hora acumulada

00:00 1.090 6 30,0 180 180

01:00 564 3 30,0 90 270

02:00 388 2 30,0 60 330

03:00 804 4 30,0 120 450

04:00 3.602 22 30,0 660 1.110
05:00 8.246 51 30,0 1.530 2.640
06:00 12.311 76 30,0 2.280 4.920
07:00 13.733 84 30,0 2.520 7.440
08:00 10.684 66 30,0 1.980 9.420
09:00 7.803 48 30,0 1.440 10.860
10:00 6.294 38 30,0 1.140 12.000
11:00 6.643 41 30,0 1.230 13.230
12:00 7.680 47 30,0 1.410 14.640
13:00 7.551 46 30,0 1.380 16.020
14:00 8.084 50 30,0 1.500 17.520
15:00 10.363 64 30,0 1.920 19.440
16:00 15.053 93 30,0 2.790 22.230
17:00 18.087 111 30,0 3.330 25.560
18:00 16.949 104 30,0 3.120 28.680
19:00 12.158 75 30,0 2.250 30.930
20:00 7.297 45 30,0 1.350 32.280
21:00 4.294 26 30,0 780 33.060
22:00 4.592 28 30,0 840 33.900
23:00 1.969 12 30,0 360 34.260

Tabela 6: Quilometragem média diaria percorrida por dia util. Fonte: o autor.

A Equagéao 7 representa a formula utilizada para calcular o parametro da

quilometragem total percorrida em cada dia operacional do corredor BRT:

24
TotKm = 2 KmH *
i=1

24
Py
=2KmH*Fi
yxc &
=

(7)

Onde KmH representa a velocidade média constante percorrida por cada

veiculo, P; € a demanda de passageiros transportados na hora i, y € o load factor,

¢ é a capacidade de passageiros transportados por veiculo, e F; € o tamanho da

frota de veiculos na hora i. Em suma, a Equagao 7 consiste basicamente em uma

adaptagao do valor F; determinado pela formula de Ceder (1984) descrita na

Equacéo 6, cujo produto por KmH é somado ao longo das 24 horas i do dia util

operacional.
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5.4.Fluxo de caixa do projeto

Apos terem sido definidos os parametros utilizados para estimar as receitas
e custos variaveis do projeto — a demanda diaria média por dia util, a demanda de
pico por dia util, o tamanho da frota de veiculos em cada hora do dia, o fator de
carregamento e a quilometragem diaria acumulada percorrida por dia util —, foi
possivel avangar para a etapa de modelagem do fluxo de caixa do projeto do
corredor BRT TransOeste.

O fluxo de caixa do projeto do BRT TransOeste foi montado com base na
metodologia descrita no Relatério P42 da Secretaria Municipal de Transportes do
Rio de Janeiro (SMTR, 2018). Esta metodologia foi desenvolvida por uma
empresa de auditoria contratada pela Prefeitura do Rio com o objetivo de fazer a
avaliagdo e a projecao dos fluxos de caixas individuais e consolidados dos
consorcios responsaveis pelo servigo de transporte publico de 6nibus do municipio
do Rio de Janeiro — entre eles, o préprio sistema BRT. Diferentemente da
metodologia empregada no Relatdério P42 da SMTR, que mesclou as informagdes
relativas ao sistema BRT as informagdes dos servigos de 6nibus convencionais, a
metodologia desenvolvida neste estudo foi aplicada exclusivamente ao caso do

corredor BRT TransOeste.
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O modelo do fluxo de caixa utilizado no modelo esta descrito na Tabela 7:

Descrigao do Fluxo de Caixa do Modelo

Receita bruta Receita tarifaria
Receita nao-tarifaria
(-) Deducdes da receita bruta PIS
COFINS
ISS
INSS

(-) Taxa de administragéo do bilhete eletrénico
(3% da receita tarifaria proveniente de bilhetes eletronicos)

Receita liquida

(-) Despesas operacionais Ma&o de obra
Insumos
IPVA e DPVAT
Garagens e instalagbes

Resultado operacional

(-) Outras despesas operacionais e administrativas
(-) Despesa de depreciagao

Resultado operacional antes do IR e CSLL
(-)IR

(-) CSLL

Resultado operacional liquido

(-) Investimento Veiculos
Obras

(+) Depreciagéo
Fluxo de caixa do ativo

Tabela 7: Fluxo de caixa do modelo. Fonte: Relatério P42 da SMTR (2018).

5.4.1.Calculo das receitas
5.4.1.1.Receita tarifaria

Segundo a metodologia descrita no Relatério P42 da SMTR (2018), areceita
tarifaria consiste na receita proveniente da prestagao do servigo de transporte de
Onibus, e é obtida a partir do produto entre a demanda de usuarios pagantes do
sistema e as tarifas de 6nibus em vigor. O valor de tarifa utilizado no modelo
corresponde ao valor da tarifa integral cobrada para uso do servigo de usuarios
do sistema BRT vigente no ano de 2019, ou seja, R$ 4,05. Como a avaliagédo do
projeto foi realizada em valores nominais, ou seja, sem considerar a incidéncia de

inflacao, foi mantida a mesma tarifa em todos os anos do projeto
5.4.1.1.1.Demanda de usuarios transportados

Para estimar a demanda de usuarios pagantes, foram assumidas algumas
premissas relativas a demanda diaria de passageiros. O Relatério P42 da SMTR
(2018) distingue trés categorias de usuarios do sistema de transporte publico por

oOnibus, a saber:
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¢ Demanda total de usuarios transportados, identificada como TOTPAX

¢ Demanda de usuarios de gratuidades, identificada como TOTGRAT

¢ Demanda de usuarios de integragao, identificada como BUCINT

A demanda de usuarios de gratuidade contempla idosos maiores de 65
anos, estudantes uniformizados da rede publica de ensino de primeiro e segundo
graus em periodo letivo e pessoas com necessidades especiais (PNE).

Segundo o Relatério P42 da SMTR (2018), o Relatdrio Diario de Operagoes
(RDO) — onde consta a demanda de usuarios transportados diariamente nas
linhas de 6nibus da cidade — registra dupla contagem de usuarios de integracéo,
isto é, a cada reentrada do usuario no sistema é feita uma nova contagem,
contemplando todas as integragbes dos mesmos usuarios.

Desta forma, para se alcangar a demanda total de usuarios pagantes, deve-
se subtrair o total de usuarios de integracao da demanda total de usuarios, assim
como a de usuarios de gratuidade. Portanto, a demanda de usuarios pagantes —
identificada como TOTSPAG — pode ser representada pela expressao mostrada na
Equacao 8:

TOTSPAG = TOTPAX — TOTGRAT — BUCINT (8)

Para o modelo proposto para o sistema BRT TransOeste, o total de usuarios
de gratuidades equivaleu a propor¢cdo de usuarios de gratuidade calculada na
segao 5.1.2, de 6,7% da demanda total de passageiros.

Adicionalmente, tendo em vista o impacto consideravel que o indice de
evasao de passageiros representa no montante de receita tarifaria, optou-se por
incluir mais uma variavel no calculo da demanda de usuarios pagantes expresso
na Equacao 6. Dessa forma, além dos parametros ja citados, foi subtraido o indice
de evaséao de passageiros, da ordem de 9,5% da demanda diaria total de usuarios.
A variavel em questao foi denominada como EVPAX.

Para estimar a demanda de usuarios de integragédo, foi analisada a
propor¢do de usuarios de integracdo observada no relatorio “Indicador de

Demanda por Consércio” (Tabela 8).

Os dados apresentados referem-se a quantidade de passageiros
transportados pelo Consoércio Operacional do BRT Rio no periodo que
compreende os meses de janeiro a agosto de 2019. Os dados citados foram

extraidos do site da Prefeitura Municipal do Rio de Janeiro.
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Descri¢ao Cadigo Quantidade
Viagens realizadas - 1.115.390
Total de gratuidades TOTGRAT ou TOTPASGRAT 14.075.563
BUC 1° perna BUC 20.506.401
BUC 2° perna integragéo BUCINT 22.634.982
BUC SuperVia 1° perna BUCS 1.494.841
BUC SuperVia 2° perna integragao BUCSINT 2.034.847
Vale-transporte BUTMET ou BUTVT 36.272.102
Pagamentos em espécie TOTPASPAG 4.555.053
Total de pagantes TOTSPAG 87.498.226
Total de passageiros transportados TOTPAX 101.573.789

Tabela 8: Dados de passageiros transportados no Consoércio Operacional do BRT entre
janeiro e agosto de 2019. Fonte: Site da Prefeitura do Rio.

O Relatério P42 da SMTR (2018) define como usuarios de integragao os
usuarios que realizaram o 2° trecho de integragées do Bilhete Unico Carioca
(BUC) entre 6nibus (BUCINT). Analisando a Tabela 8, foi constatado um total de
22.634.982 usuarios que se enquadram nessa categoria. A razao de usuarios de
integragéo sobre a demanda total de usuarios transportados do periodo foi de
22,3%. Este foi o parametro adotado para estimar a propor¢cao de usuarios de
integracdo do modelo. Reorganizando a Equagao 6 com as informacdes citadas,

a demanda de usuarios pagantes pbéde ser obtida conforme a Equacéo 9:
TOTSPAG = TOTPAX — TOTGRAT — BUCINT — EVPAX (9)

onde:
TOTGRAT = 0,067 x TOTPAX
EVPAX = 0,095 * TOTPAX
BUCINT = 0,223 * TOTPAX

No modelo, a variavel TOTSPAG equivaleu a demanda diaria DemDia,

multiplicada pelo total de dias operacionais do ano (DOp).

Reorganizando a Equagéo 9 foi possivel chegar a equagéo utilizada para

estimar o total de passageiros pagantes transportados ao longo do ano:

TOTSPAG = DemDia; x DOp X (1 — 0,385) (10)
TOTSPAG = 0,615 * DemDia; * DOp

onde DemDia; é a demanda diaria média de passageiros por dia util e DOp é o
total de dias operacionais em um ano. Para a avaliagédo do projeto, foi considerado

um total de 300 dias operacionais por ano. Segundo Hsu (2012), o valor de 300
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dias operacionais por ano € um padrao utilizado para avaliagao de projetos desta
natureza.
Adicionando a Equacao 10 a informacao da tarifa, foi obtida a férmula

efetivamente usada no modelo para o calculo da receita tarifaria diaria.

RecTarif = TOTSPAG * TarifDia (11)

5.4.1.1.2.Usuarios pagantes de bilhetagem eletronica

Apos ter sido definida a receita tarifaria, o préximo passo consistiu em
segmentar a demanda de usuarios pagantes pela forma de pagamento efetuado
— bilhetagem eletrénica ou pagamentos em espécie. Esta etapa foi necessaria
para calcular o percentual de repasse para a empresa administradora de bilhetes
eletrénicos. Na metodologia do Relatério P42 da SMTR (2018), € calculado um
repasse de 3% incidente sobre a receita tarifaria proveniente de pagamentos em
bilhetagem eletrénica.

Para estimar a receita tarifaria de bilhetagem eletrénica, foram analisados
os dados da demanda total de usuarios pagantes (TOTSPAG) e usuarios de
pagamento em espécie (TOTPASPAG) descritos na Tabela 8. Foi definido um
percentual de 5,2% para os pagamentos realizados em espécie com base nos
dados descritos na Tabela 8. Dessa forma, foi possivel estimar a demanda de
usuarios pagantes de bilhetagem eletrobnica como a diferenca entre o total de

pagantes e o total de pagantes em espécie, ou seja, 94,8% dos usuarios pagantes.

5.4.1.2.Receita nao-tarifaria

O Relatério P42 da SMTR (2018) descreveu alguns meios para a obtengéo
de receitas nao-tarifarias: receitas de propaganda em veiculos do tipo bus door,
aluguel de espago comercial em estagdes BRT, publicidade do tipo bus TV, venda
de sucata de 6nibus, revenda de 6nibus, entre outras.

Para a finalidade do modelo, a receita nao-tarifaria foi dividida em duas
categorias: receitas de revenda de 6nibus e as demais receitas nao-tarifarias. Para
calcular a receita obtida pela revenda de veiculos, foi utilizada a metodologia
descrita no Relatério P42 da SMTR, que assumiu o valor residual de revenda
como uma porcentagem sobre o valor de mercado de um 6nibus articulado BRT
novo. O Relatdrio utilizou uma porcentagem de 5% para obter o valor residual de
revenda. No modelo, essa receita foi obtida no término da vida util dos énibus, ou

seja, apos a depreciacéao integral deles.
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Para obter o valor das demais receitas nao-tarifarias, foi considerada a

proporcao de 5% sobre a receita tarifaria utilizada por Brandao et al (2012).
5.4.1.3.Deducgodes da receita bruta

Tendo obtido a receita bruta proveniente das tarifas de usuarios pagantes e
as receitas de natureza ndo-tarifaria, o préximo passo consistiu no célculo da
receita liquida do projeto. A receita liquida foi obtida ap6s a dedugao dos tributos
incidentes sobre a receita bruta e do repasse para a administradora dos bilhetes
eletrénicos citado na se¢do 5.4.1.1.2.

Foram utilizadas as aliquotas de tributos descritas no Relatério P42. Foram
identificados no relatdrio quatro tributos incidentes sobre a receita bruta: PIS,
COFINS, ISS e INSS. Cada um destes tributos possuem uma aliquota distinta

para cada categoria de receita, descritos na Tabela 9:

Receitas Receitas nao-
Imposto oo es -
tarifarias tarifarias
PIS 0,00% 1,65%
COFINS 0,00% 7,60%
ISS 0,01% 5,00%
INSS 3,00% 3,00%

Tabela 9: Tributos incidentes sobre a receita bruta.
Fonte: Relatério P42 da SMTR (2018).

5.4.2.Custos operacionais

Apos ter sido definida a metodologia para estimar a receita liquida, foram
calculados os custos e despesas relacionados a operagao, administracdo e
manutengao do sistema BRT. O Relatério P42 da SMTR (2018) agrupa os custos
e despesas operacionais do servigo de dnibus em cinco grandes contas: (1) mao
de obra e encargos, (2) insumos; (3) garagens e instalagdes, (4) IPVA e DPVAT e
(5) outros custos e despesas operacionais. As segbes 5.4.2.1 a 5.4.2.5 descrevem

a metodologia utilizada para calcular cada uma delas.
5.4.2.1.Mao de obra e encargos
5.4.2.1.1.Pessoal de operagao

Para estimar os custos relacionados ao pessoal de operagdo, foram
consideradas duas variaveis: o fator de utilizacdo e o salario de cada funcgéo.
Segundo o Relatério P42 da SMTR (2018) , o fator de utilizagao € um parametro

que representa o total de funcionarios necessario para cumprir uma jornada de
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trabalho padréo da categoria, que no Rio de Janeiro corresponde a sete horas de
trabalho por dia com uma folga semanal, mais um adicional para cobrir folgas,
férias e faltas.

A Tabela 10 relaciona as fungdes e seus respectivos fatores de utilizagéo e
salarios. Os valores dos salarios correspondem aos pisos salariais acordados pelo
Sindicato dos Rodoviarios do Rio de Janeiro (SINTRATURB-RJ) em setembro de
2019. Diferentemente do servico de 6nibus convencionais, a fungdo de cobrador
nao se aplica ao caso do BRT, pois a cobrancga da tarifa é efetuada nas bilheterias

ou nas roletas das estacoes.

= Fator de utilizagao -
Funcio e e erE Salario mensal (R$)
Motorista BRT 1,87 3.074,66
Fiscal 0,15 1.671,17
Despachante 0,11 2.562,23

Tabela 10: Pessoal de operagdes. Fonte: Relatério P42 da SMTR (2018).

Como é possivel observar, o calculo do custo da folha de pagamento do
pessoal de operacao ocorre em funcido do tamanho da frota diaria de veiculos em

circulagdo. Dessa forma, este calculo pode ser representado pela Equagao 12:

n
SalOp =ZFUtl- * SalM; * nBRT * 12 (12)
i=1

Onde n € o total de fungdes de operagéo, FUt; € o fator de utilizagéo da
funcao i, SalM; é o salario mensal da funcao i e nBRT € a frota diaria maxima de
6nibus BRT em circulagdo. Multiplicando-se os dados descritos na equacao por
12, foi possivel chegar ao custo anual dos salarios com o pessoal de operagao
(Salop).

Além das funcgdes ja citadas, existe também a fungao do bilheteiro, que fica
alocado nas estagdes ao longo do corredor por onde passam os Onibus articulados
BRT. Conforme foi descrito no Relatério P42 da SMTR (2018), a estimativa do
numero de bilheteiros necessarios no sistema nao possui relagao com o tamanho
da frota, mas com o numero de bilheterias em cada estacao do sistema.

O relatdrio nao especificou um método especifico para estimar o total de
bilheteiros necessarios no corredor. Por conta disso, optou-se por estimar esse
numero com base no valor do salario da fungdo de bilheteiro, do nimero de
estacdes ao longo do corredor, do numero de cabines de bilheteria por estacao e

do numero de turnos de trabalho por dia.
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Como o salario da funcdo de bilheteiro ndo havia constado no acordo
coletivo de 2019, foi adotado o valor de R$ 1.386,17, que corresponde ao piso da
categoria acordado pela SINTRAURB-RJ em junho de 2018. Foram assumidos
dois turnos diarios de trabalho por estacgéo.

O corredor BRT TransOeste conta com um total de 67 estagdes, somando
os trechos entre os terminais Jardim Oceanico, Santa Cruz e Campo Grande.
Existem trés categorias de estagbes: (1) as estagbes de moddulo unico, que
comportam até quatro 6nibus articulados; (2) as estagbes com modulo duplo, que
comportam até oito énibus articulados; e (3) as estagdes terminais. As estagdes
com um modulo contam com uma cabine de bilheteria apenas, enquanto as de

dois moédulos e os terminais contam com duas cabines de bilheteria.

A Tabela 11 resume as informagdes das categorias de estagbes do corredor
BRT TransOeste.

Descrigao Valor
Numero de estagbes de médulo unico 57
Numero de estagdes de mddulo duplo 6
Ndmero de estagdes terminais 4
Total de estacoes 67

Tabela 11: Categorias de esta¢des do corredor BRT TransOeste.
Fonte: Estudo de viabilidade do BRT TransOeste.

Multiplicando-se o somatério do numero total de cabines de bilheterias de
cada estacao pelo numero de turnos de trabalho diarios, foi estimado um
contingente total de 154 bilheteiros no sistema. Ao multiplicar esse total pelo
salario mensal, pdde-se obter o custo com os salarios da fungéo de bilheteiro.

O Relatdrio P42 da SMTR especifica ainda a existéncia de um diretor para
gerir cada consoércio. Para o estudo, foi considerado um unico diretor para gerir o
corredor, com um salario mensal de R$ 25.000,00, que foi o valor utilizado no
relatorio.

Portanto, o custo total com os salarios do pessoal de operagao consistiu no
somatoério dos salarios das fungdes citadas na Equacado 12 com os salarios da
fungdo de bilheteiro e do diretor, podendo-se chegar finalmente a equagao

utilizada para calcular o custo total dos salarios com o pessoal de operagao:

SalOpTot =

(Z FUt; * SalM; x BRT > + SalBilhet + SalDiret| = 12 (13)
i=1

onde SalBilhet é o salario mensal do bilheteiro e SalDiret é o salario mensal

do diretor do consoércio.
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5.4.2.1.2.Pessoal de manutenc¢ao

Segundo o Relatério P42 da SMTR (2018), os gastos com o pessoal de
manutencgéo correspondem aos gastos com o pessoal envolvido na manutencéo
dos veiculos. O gasto com o pessoal de manutengéo foi calculado como um
percentual sobre o custo com o pessoal de operagdo. O relatério assumiu um

percentual de 11,52% incidente sobre o total gasto com o pessoal de operagéo.
5.4.2.1.3.Encargos sociais e beneficios

O Relatério P42 da SMTR (2018) descreve algumas categorias de encargos
sociais, tais como: INSS, FGTS, auxilio para acidentes de trabalho, abono de
férias, aviso prévio, décimo-terceiro salario, adicional noturno, depdsito por
rescisdo etc. Esses encargos foram calculados como uma porcentagem sobre o
custo com o pessoal de operagdo e manutengdo. Somando-se as aliquotas dos
encargos incidentes, foi adotado um percentual de 40,16% sobre o custo com o
pessoal de operacao € manutencgao.

Os beneficios referem-se a gastos com uniformes, vale alimentagdo e
refeicdo, vale transporte, entre outros beneficios acordados com o sindicato. De
forma similar aos encargos sociais, o relatorio assume o calculo dos beneficios
como uma porcentagem de 6,49% sobre o custo com o pessoal de manutengéo.

Portanto, a equagéo utilizada no modelo para estimar o custo total com o
pessoal de operagcao de manutencéo, incluindo os encargos sociais e beneficios

esta resumido na Equacgéao 14:

n
CTotOM = 1,4665 {13,1824 (Z FUt; * SalM; * BRT ) + SalBilhet + SalDiret

i=1

} (14)
5.4.2.2.Insumos

O Relatério P42 da SMTR (2018) classificou cinco tipos de custos na
categoria de insumos: (1) consumo de combustivel, (2) consumo de ARLA
(reagente quimico), (3) lubrificantes, (4) pecas e acessorios e (5) material de

rodagem.
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5.4.2.2.1.1.Combustivel

O custo com combustivel foi calculado com base em trés parametros: o
coeficiente de consumo de combustivel, o preco do combustivel e a
quilometragem percorrida. Essa categoria de custo esta diretamente relacionada
a quilometragem percorrida pelo material rodante.

Os veiculos articulados do BRT utilizam como combustivel o éleo diesel S10.
Segundo o Relatério P42 da SMTR (2018), o coeficiente de consumo de
combustivel consiste na quantidade de litros de combustivel consumidos a cada
quildmetro rodado (L/km). No relatério, foi adotado um coeficiente de consumo de
0,7840 L/km. O prego médio ao consumidor do diesel S10 no municipio do Rio de
Janeiro em dezembro de 2019, segundo consulta realizada no site da Agéncia
Nacional do Petroleo (ANP), foi de R$ 3,876 por litro.

A partir do produto entre a quilometragem percorrida diaria, o coeficiente de
consumo de combustivel e o preco do combustivel, foi possivel calcular o custo
de consumo de combustivel diario. Multiplicando-se o custo diario pelo total de
dias operacionais do ano, foi possivel calcular o custo anual com consumo de

combustivel. Esse custo péde ser representado pela Equacéo 15:
CTotComb = 3,038784 = TotKm * DOp (15)

Onde o coeficiente 3,038784 é o produto entre o coeficiente de consumo de
combustivel e o preco do combustivel, TotKm € a quilometragem total percorrida

pelo material rodante em um dia.
5.4.2.2.1.2.ARLA

Segundo o exposto no Relatério P42 da SMTR (2018), o ARLA é um
reagente quimico a base de ureia, utilizado com a finalidade de reduzir os niveis
de emissdo de gases poluentes, conforme determinado pelas agéncias
reguladoras competentes. O relatério assumiu o consumo de ARLA como uma
proporcao de 5% do consumo de combustivel diesel S10 (em litros). Foi adotado
o mesmo valor de custo de consumo do ARLA do relatério, de R$ 1,00 por litro, e

foi representado pela Equacéao 16:

CTotARLA = 0,0392 * TotKm * DOp (16)
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5.4.2.2.1.3.Lubrificantes

O consumo de lubrificantes foi estimado como um percentual de 2,65%
sobre o custo do consumo de combustivel, seguindo a mesma metodologia
adotada no Relatério P42 da SMTR (2018). A Equagao 17 descreve o calculo do

custo com lubrificantes:

CTotLub = 0,0265 * CtotComb (17)

5.4.2.2.1.4.Pecas e acessorios

A despesa com pecgas e acessorios, de acordo com a descrigdo do Relatdrio
P42 da SMTR (2018), se refere a compra de pecas de reposicdo para a
manutencao dos veiculos da frota. Para estimar o valor das despesas com pecas
€ acessorios, foi considerado um percentual de 0,78% calculado sobre o valor de

mercado da frota total.
A Equacéo 18 representou o custo com despesas e acessorios:
CTotPAc = 0,0078 * nBRT x VMBRT (18)

Onde VMBRT é o valor de mercado de um veiculo BRT novo. Foi adotado o
valor de R$ 1.000.000,00 como premissa de valor de mercado de um Onibus
articulado do tipo BRT novo, com base no valor de mercado informado no
Relatério de Intervengéo do BRT Rio (2019).

5.4.2.2.1.5.Rodagem

Segundo a metodologia do Relatério P42 da SMTR (2018), os custos de
rodagem compreendem os custos relativos a troca de pneus, recapagem, camara
de ar e protetor. Foram adotadas algumas premissas para estimar esses custos:
(1) a quantidade de pneus em cada veiculo, (2) o numero de recapagens por pneu,
(3) o prego médio de um pneu novo, (4) o pre¢co médio da recapagem por pneu e
(5) a vida util de cada pneu. A Tabela 12 resume as premissas utilizadas para
calcular o custo com rodagem. Todos os valores descritos foram baseados no
Relatorio P42.
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Descrigao Valor
N° de pneus (6nibus articulado BRT) 12
N° de recapagens por pneu 2
Prego médio do pneu R$ 1.291,56
Preco da recapagem R$ 332,80
Vida util do pneu 180.000 km

Tabela 12: Dados para o calculo do custo de rodagem.
Fonte: Relatério P42 da SMTR (2018).

O custo de rodagem anual foi dividido em dois tipos: o custo com a troca de
pneus e o custo com a recapagem de pneus. Para estimar o custo de troca de
pneus, foram relacionadas duas variaveis: a média de quildmetros percorridos por
cada veiculo ao longo de um ano (KmBRTano) e a vida util de cada pneu. Para
estimar KmBRTano, foi utilizada a Equacéao 19:

TotKm * DOp

= - 19
KmBRTano —BRT (19)

Onde KmBRTano representa média de quilémetros percorridos por veiculo
ao longo de um ano. Este valor foi obtido pelo produto entre a quilometragem total
percorrida diaria (TotKm) e o total de dias operacionais do ano (DOp), divididos
pela frota média diaria nBRT. Ao se dividir KmBRTano pelo valor da vida util do
pneu (180.000 km), foi possivel estimar a quantidade média de trocas de pneus
realizadas por ano.

Por meio do produto entre a quantidade média de trocas de pneus anual e
o preco médio de cada pneu (R$ 1.291,56), foi possivel estimar o custo anual de
troca de um pneu. O somatdrio entre o custo anual de troca de um pneu e o custo
de recapagens anuais por pneu (R$ 665,60) resultou no custo anual total de
rodagem para cada pneu. Apds se multiplicar este valor pelo niumero de rodas que
contém veiculo e pelo tamanho da frota média diaria, foi obtido o custo estimado

total de rodagem anual (CTotRod), representado pela Equacgéao 20.

KmBRTano

CTotRod = 12 * nBRT | 1.291,56 (—) 665,60]
otro *n [ 180.000 /T (20)

5.4.2.3.Garagens e instalagoes

De acordo com a metodologia do Relatério P42 da SMTR (2018), esta
categoria compreende custos relacionados ao aluguel dos espacgos destinados as
oficinas de manutencao e reparos, guarda dos 6nibus e almoxarifados. Para
estimar os custos com garagens e instalagées, foram relacionadas duas variaveis:

o tamanho do espaco fisico ocupado por cada 6nibus articulado BRT (em m?) e o
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valor mensal de aluguel do espaco fisico (R$/m?). Segundo as informagdes
descritas no relatério, um 6nibus articulado BRT possui 18,6 m de comprimento e
2,6 m de largura. O produto entre as dimensdes de comprimento em largura
resultou em um valor de area total de 48,36 m? para cada 6nibus articulado BRT.
O valor mensal do aluguel considerado foi de R$ 11 por m? — o mesmo valor
utilizado no relatério. Segundo o exposto no Relatério P42, a determinagado da
area total necessaria deve considerar o espacgo fisico ocupado pelo veiculo
acrescido de 50% da area, relativa ao espaco necessario para realizar a manobra
dos veiculos. Desse modo, o custo total anual com o aluguel de garagens e
instalagbes foram calculados em fungédo do tamanho da frota diaria. Esse custo

pode ser representado pela Equacgao 21:

CTotGIl = 1,5 *nBRT * 48,36 x 11 * 12 = 9575,28 * nBRT (21)

Em resumo, o calculo do custo total com insumos pbde ser sintetizado na

Equacao 22:

CTotIns = CTotComb + CTotARLA + CTotLub + CtotPAc + CTotRod + CTotGl  (22)

5.4.2.4.IPVA e DPVAT

O Relatério P42 da SMTR (2018) calcula o custo com IPVA como uma
aliquota de 2% sobre o valor de mercado do veiculo. Para o valor do DPVAT, o
relatorio assume uma taxa unica de R$ 396,49 por veiculo. Esses foram os valores
utilizados no modelo. A Equacgao 23 resume o calculo do custo anual com IPVA e
DPVAT:

CTotl = nBRT * (0,02 x VMBRT + 396,49) (23)

5.4.2.5.Despesas administrativas e outros custos e despesas
operacionais

O Relatdrio P42 da SMTR (2018) define as despesas administrativas como
0s gastos nao relacionados as operagdes, constituidos de varias atividades que

beneficiam todas as atividades do negdcio.
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Os gastos classificados como despesas administrativas estao detalhados

abaixo:

e Despesas com utilidades (gas, energia elétrica, agua e esgoto)
e Comunicagdes

e Seguros

e Servigcos prestados

o Despesas com conservagao de bens e instalagdes
e Fretes e carretas

e Segurancga e Transporte de Valores

o Aluguéis (exceto garagens)

o Despesas com refeigdes

e Despesas tributarias

¢ Impostos, taxas e contribuigdes

e Taxa de licenciamento e administracao

e Despesas legais e judiciais

¢ Indenizagdes trabalhistas

e Despesas com Pessoal Administrativo

Na metodologia do Relatério P42 da SMTR (2018), foi utilizado um
parametro fixo de padronizacdo das despesas administrativas dos consoércios,
sendo ela calculada como uma proporgéo de 20% da receita liquida do projeto
(receita bruta tarifaria e nao tarifaria subtraida das dedugbes e do repasse da
administradora de bilhetagem eletronica). Para o célculo das despesas
administrativas do projeto utilizou a mesma metodologia. Essas despesas foram

representadas pela Equacéao 24
DespAdm = 0,2 * RecLiq (24)
5.4.3.Depreciagao

A depreciagao da frota foi calculada com base no método de Cole, seguindo
o0 mesmo critério aplicado no Relatério P42 da SMTR (2018). Neste método, a
taxa de depreciacdo ocorre de forma nao-linear e decrescente, com fracbes
maiores nos primeiros periodos de depreciagdo e menores no final.

Segundo a descri¢ao do Relatério P42 da SMTR, a depreciagéo pelo método
de Cole consiste em dividir o valor total do ativo a ser depreciado em fracoes tais

que o numerador expresse o0s periodos que faltam para o final da vida util do bem,
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e o denominador represente o somatério dos periodos de depreciacdo. Para
calcular a depreciagao pelo método de Cole, foi tomado como premissa o valor
contabil da frota (neste caso, o valor de mercado VMBRT) descontado do seu valor
residual ao final de sua vida util (5% de VMBRT). Portanto, o valor total depreciado
de cada veiculo corresponde a 95% do VMBRT. Ao fim da vida util, o valor residual
de 5% foi calculado como receita ndo-tarifaria de revenda. A depreciacao foi
calculada no periodo entre o ano seguinte apés a aquisi¢ao do veiculo e o ultimo
ano de vida util — que correspondeu também ao ano de revenda. Para o calculo
do projeto, foi considerada uma vida util de sete anos para cada veiculo articulado
BRT, seguindo a estimativa de depreciacdo da frota descrita no Relatério de
Intervencao do BRT Rio (2019).

Dessa forma, o calculo da depreciacao da frota de énibus BRT pbde ser

expresso pela Equacgao 25:

t

t
Dep; = z nBRT,, = 0,95 * VMBRT X ST (25)

n=1 m=1

Os valores de depreciagao acumulada anual variaram em fung¢do do ano em
que os veiculos foram adquiridos. Para a finalidade da construgcido do fluxo de
caixa do projeto, foi considerada uma frota inicial composta inteiramente de

veiculos novos — ou seja, a frota adquirida a partir do ano zero.
5.4.4.Tributos incidentes sobre o Resultado

Segundo o Relatério P42 da SMTR (2018), o regime de tributagao aplicado
as concessionarias do Servigco Publico de Transporte Publico do municipio do Rio
de Janeiro (SPPO-RJ) é o Lucro Real. As aliquotas incidentes foram descritas na
Tabela 13:

Descricao Aliquota
IRPJ 15,00%
IRPJ adicional 10,00%
CSLL 9,00%

Tabela 13: Tributos incidentes sobre o resultado.
Fonte: Relatério P42 da SMTR (2018).

Desse modo, o resultado liquido do projeto consistiu no resultado

operacional deduzido dos tributos incidentes sobre o resultado operacional (34%).
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5.4.5.Resultado operacional liquido

Tendo sido definidas todas as premissas e métodos de calculos das receitas
e custos, foi possivel chegar ao valor do resultado operacional liquido do modelo,

representado pela Equacao 26:

ResLiq = [RecTarif * (1 — 0,00301) — (TOTSPAG * 0,948 * TarifDia) (26)
* 0,03 + RecNTarif * (1 —0,1725) — CTotOM — CTotIns
— CTotl — DespAdm — Dep;] * (1 — 0,34)

5.4.6.Investimento

Para a finalidade da avaliagdo do projeto do BRT TransOeste, foram
consideradas trés categorias de investimentos: a aquisicao de novos veiculos, o
redimensionamento das estacbes e a repavimentagdo de um trecho critico do
corredor.

O gasto para a aquisi¢ao de novos veiculos ocorreu em duas situagdes: (1)
renovagao da frota, decorrente da substituicado do material rodante que chegou ao
fim da sua vida util, e (2) crescimento da demanda diaria de passageiros no horario
de pico, nos anos em que a frota disponivel de énibus nao foi suficiente para
comportar a mesma.

O investimento para o redimensionamento das estagdes tomou como
premissa a capacidade maxima estimada de passageiros comportados em cada
estagado do corredor BRT TransOeste. Para isto, foi utilizada a metodologia de
Hidalgo et al (2013), que estima o fluxo maximo de passageiros que uma
determinada estacdo do sistema BRT pode comportar, medida em passageiros
por hora. Esse fluxo é calculado com base em alguns parametros operacionais do
sistema.

Para estimar a capacidade maxima das estagbes, foi analisado
primeiramente o fluxo médio de passageiros transportados ao longo das estagdes
do corredor BRT TransOeste em cada hora do dia com a finalidade de determinar
o fluxo maximo de passageiros observado atualmente em cada estagao. O anexo
da sec¢do 9.3 apresenta graficamente este fluxo médio diario de passageiros em
cada estagdo do corredor TransOeste e em cada hora do dia. Os valores
apresentados referem-se aos dias Uteis do ano de 2019.

Foi possivel verificar nos dados do anexo da se¢éo 9.3 que alguns trechos
de estagdes do corredor BRT TransOeste possuem horarios de pico distintos.
Enquanto que o trecho das estacdes localizadas nos bairros da Barra e do Recreio

apresentam um fluxo maior de passageiros no periodo de pico do final da tarde
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(entre 16:00 e 18:00), o trecho de estagdes entre os bairros de Guaratiba e Santa
Cruz apresentam um fluxo maior de passageiros no periodo de pico da manh3,
entre 05:00 e 08:00. Dada esta diferenca de fluxo de passageiros nas estacoes
ao longo do dia, foi assumida como referéncia o fluxo maximo de passageiros
observado em cada uma das estagoes, independente do horario.

A Tabela 14 apresenta o fluxo maximo diario observado de passageiros de

cada estacdo do corredor BRT TransOeste nos dias uteis de 2019.

Estacao Der:ne_mda Estacao Del:ne_mda
maxima maxima

01 - Terminal Jardim Oceénico 4.353 |24 - Benvindo de Novaes 149
02 - Bosque de Marapendi 1.337 | 25- Nova Barra 305
03 - Paulo Malta Rezende 204 26 - Gilka Machado 287
04 - Afranio Costa 350 27 - Guiomar Novaes 142
05 - Riviera 273 28 - Recreio Shopping 840
06 - Ricardo Marinho 513 29 - Recanto das Gargas 31
07 - Parque das Rosas 776 30 - Notre Dame 104
08 - Barra Shopping 766 31 - Dom Bosco 47
09 - Terminal Alvorada 1.927 |32 - Pontal 214
10 - Bosque da Barra 184 33 - llha de Guaratiba 199
11 - Novo Leblon 359 34 - CTEXx. 30
12 - Américas Park 337 35 - Embrapa 11
13 - Santa Mbnica Jardins 288 36 - Mato Alto 2.398
14 - Riomar 123 37 - Magarca 1.094
15 - Golfe Olimpico 19 38 - Pingo D'Agua 1.382
16 - Interlagos 191 39 - Vendas de Varanda 74
17 - Pedra de Itauna 220 40 - Santa Veridiana 191
18 - Pontdes / Barra Sul 133 41 - Curral Falso 763
19 - Terminal Recreio 0 42 - Cajueiros 176
20 - Salvador Allende 978 43 - Gastao Rangel 225
21 - Gelson Fonseca 70 44 - General Olimpio 374
22 - Guignard 143 45 - Terminal Santa Cruz 1.762
23 - Glaucio Gil 1.124

Tabela 14: Demanda maxima por estagdo em dias uteis.
Fonte: base de dados disponibilizada pelo Consércio BRT Rio.

Tendo sido definido o fluxo maximo de passageiros observado em cada
estacao, o passo seguinte consistiu em determinar o fluxo maximo de passageiros
estimado em cada estacdo e comparar estes valores com os dados observados
atualmente. Para calcular a capacidade maxima estimada de passageiros por
estacao, foi adotada a metodologia de Hidalgo et al. (2013), representada pela

Equacéo 27:

Nsp

CalPax/h] = Z X, 3600[seg/h]
i=1

Tsb[seg/bus] * (1 — Dir;) + To[seg/bus]

* Cp[Pax /bus] (27)
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onde Ca[Pax/h] representa a capacidade estimada de passageiros de uma
determinada estagdao BRT medida em passageiros por segundo por hora, Nsp é o
nimero de sub-paradas que a estagdo possui, Tsb[seg/bus] € o tempo de
embarque/desembarque em segundos, (1 — Dir;) € o percentual de linhas de
Onibus que ndo param na sub-parada (linhas expressas), To[seg/bus] é o
intervalo minimo entre dois 6nibus consecutivos, em segundos, e Cp[Pax/bus]
corresponde ao niumero maximo de passageiros de cada dnibus, e X; € o nivel de
saturacéo aceitavel. Para a finalidade do célculo do projeto, X; equivale ao fator
de carregamento y definido na secdo 5.2. Foi assumido o mesmo fator de
carregamento para todas as esta¢gdes do corredor, no valor de 0,8. A sub-parada
consiste no numero de modulos que contém cada estagao.

Para definir o parametro (1 — Dir;) da proporg¢ao de linhas de 6nibus que
nao param nas sub-paradas de cada estacdo foram analisados os servicos de
onibus que circulam no corredor BRT TransOeste, as estacdes atendidas por elas
e o tipo de servico que oferecem em cada estagcdo — expresso ou parador. O
Anexo da secao 9.4 mostra os servigos de 6nibus que atendem o corredor BRT
TransOeste.

Foram assumidos valores distintos para o tempo de
embarque/desembarque de passageiros Tsb[seg/bus] de acordo com o tipo de
estagdo. Para os terminais do Jardim Oceanico e da Alvorada, onde os 6nibus
permanecem por um tempo de embarque e desembarque maior, foi considerado
um periodo de 240 segundos; para as demais estagdes do corredor, foi
considerado um periodo de 20 segundos. No caso da estagdo terminal Santa
Cruz, foi considerado um periodo de embarque/desembarque de 60 segundos,
visto que, apesar de ser uma estagado terminal, ela possui uma configuragao
estrutural menor que as demais estagdes terminais.

O intervalo minimo entre a saida e a chegada dos 6nibus To[seg/bus]
considerado para as estagdes terminais do Jardim Oceanico e Alvorada foi de 240
segundos e de 480 segundos para as demais estag¢des do corredor. O valor de X;
correspondeu ao numero de médulos de embarque/desembarque que contém
cada estacdo. Para as estagbes terminais Jardim Oceéanico e Alvorada foram
consideradas 6 sub-paradas; para a estagao terminal Santa Cruz, 3 sub-paradas;
para as demais estacdes, 0 numero de sub-paradas equivaleu ao numero de
modulos de cada uma. A capacidade maxima de passageiros correspondeu ao

valor de ¢ da Tabela 5, ou seja, 202 passageiros por veiculo.
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Com isso, foi possivel calcular a capacidade maxima estimar de
passageiros de cada estagao. A Tabela 15 mostra a capacidade maxima estimada

em cada estacgao do corredor BRT TransOeste:

Estacao Capa’zc_idade Estacao Capgc_idade

maxima maxima
01 - Jardim Oceénico 7.272 24 - Benvindo de Novaes 1.206
02 - Bosque de Marapendi 2.368 25 - Nova Barra 1.206
03 - Paulo Malta Rezende 1.198 26 - Gilka Machado 1.206
04 - Afranio Costa 1.191 27 - Guiomar Novais 1.201
05 - Riviera 1.198 28 - Recreio Shopping 2.327
06 - Ricardo Marinho 1.191 29 - Recanto das Gargas 1.212
07 - Parque das Rosas 1.191 30 - Notre Dame 1.212
08 - Barra Shopping 2.381 31 - Dom Bosco 1.212
09 - Terminal Alvorada 7.272 32 - Pontal 1.198
10 - Bosque da Barra 1.205 33 - llha de Guaratiba 1.191
11 - Novo Leblon 1.198 34 - Cetex 1.198
12 - Américas Park 1.205 35 - Embrapa 1.205
13 - Santa Mbnica Jardins 1.205 36 - Mato Alto 2.340
14 - Riomar 1.198 37 - Magarca 1.173
15 - Golfe Olimpico 1.198 38 - Pingo D'Agua 1.164
16 - Interlagos 1.205 39 - Vendas de Varanda 1.179
17 - Pedra de Itauna 1.205 40 - Santa Veridiana 1.179
18 - Pontbes/ Barrasul 1.198 41 - Curral Falso 1.164
19 - Terminal Recreio 1.198 42 - Cajueiros 1.179
20 - Salvador Allende 2.337 43 - Gastdo Rangel 1.164
21 - Gelson Fonseca 1.206 44 - General Olimpio 1.179
22 - Guignard 1.206 45 - Terminal Santa Cruz 3.232
23 - Glaucio Gil 1.206

Tabela 15: Capacidade maxima estimada pelo método de Hidalgo et al (2013).
Fonte: base de dados disponibilizada pelo Consércio BRT Rio.

Por meio da comparacgao entre o fluxo médio de passageiros observado em
cada estagcao e o fluxo médio de passageiros estimado, foi possivel verificar a
necessidade de redimensionamento da capacidade das estagbes, de modo que
essa categoria de investimentos se aplicou somente nos casos em que o fluxo de
demanda de passageiros maximo observado em cada estagao foi superior a
capacidade estimada de em cada uma delas. O redimensionamento consistiu na
ampliacdo da capacidade maxima de passageiros por meio da construgdo de um
modulo adicional nessas estagdes onde foi notado um excedente de fluxo de
passageiros. O montante de investimento considerado para a construgéo de cada
modulo adicional foi de R$ 850.000, com base no estudo realizado pela Logit
(2014) no Plano de Mobilidade Sustentavel da cidade de Floriandpolis.

Devido ao fato de n&o ter havido contagem de passageiros no trecho
desativado de estacdes até o terminal Campo Grande na série histérica do ano de
2019 nem informagdes de linhas de 6nibus circulando regularmente neste trecho

até o periodo de conclusao deste estudo, nao foi possivel calcular o fluxo estimado
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de passageiros das estacdes contidas neste trecho do corredor BRT TransOeste,
e com isto, ndo foi considerada a analise do redimensionamento destas estacoes.

O investimento em repavimentacéo foi incluido no fluxo de caixa do projeto
em atencdao a um ponto critico citado no relatério de intervengao referente a
necessidade de reconstrugdo de um trecho de 15,5 km do corredor TransOeste
entre as estagdes Recreio Shopping e Pontal e entre as estagdes llha de
Guaratiba e Pingo D’Agua. O valor do investimento estimado para a
repavimentacdo desse trecho foi de R$ 3,5 milhdes por km construido, também
com base no estudo realizado pela Logit (2014) chegando a um montante total
estimado de R$ 54,25 milhdes de investimento para a repavimentagdo do trecho
citado. No fluxo de caixa do projeto, foi considerada a realizagao integral deste
investimento no primeiro ano de operagao.

Tendo obtido o resultado operacional liquido do projeto, a etapa seguinte
consistiu na soma do valor de depreciacdo e na subtragcdo dos investimentos
realizados. O valor resultante desta operagéo foi o fluxo de caixa do projeto. A

Equacéo 28 resume o valor do fluxo de caixa do projeto utilizado no modelo:
FC_BRT, = ResLiq + Dep, + CAPEX_BRT, (28)

onde o valor FC_BRT; corresponde ao fluxo de caixa do ativo no ano t.

CAPEX_BRT, é o investimento necessario em veiculos BRT novos no ano t.
5.5.Analise do projeto pelo método das Opgoes Reais

Definida a estrutura do fluxo de caixa do projeto, o préximo passo consistiu
na avaliacdo do projeto pelo método das Opgbes Reais. Conforme mencionado
na secao 5.1.3, a variavel de incerteza adotada no modelo de Op¢des Reais foi a
demanda média diaria de passageiros no horario de pico. Dado que a variagéo
dos valores de receitas e custos associados ao projeto estdo atrelados a variagédo
da demanda de passageiros no horario de pico, foi possivel expressar o valor do
fluxo de caixa projeto FC_BRT; como uma funcdo da demanda de pico diaria (P)

conforme a Equacgao 29:
FC_BRT, = f(P) (29)

A demanda de pico foi modelada como um processo de difuséo que segue
o movimento geométrico browniano na forma dP = uPdt + oPdz, onde ¢ é a
volatilidade anual de 12% estimada na sec¢éo 5.1.1, u é a taxa de crescimento

anual esperada da demanda de passageiros, e dz = &Vdt ¢ =~ N(0,1) é o
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incremento de Wiener padréo. A taxa de crescimento anual assumida no modelo
foi de 1% ao ano, correspondente a taxa de crescimento anual de passageiros

utilizada na metodologia do Relatério P42.
5.5.1.Avaliagao do projeto pelo método do FCD

O projeto do corredor BRT TransOeste foi avaliado como uma concesséo
exclusiva, separada dos demais corredores. Para a avaliagdo do valor do projeto
atual, foi definido um periodo de treze anos, que corresponde ao periodo
remanescente de concessao do consorcio operacional do BRT do Rio no ano de
2019.

A avaliagdo do projeto estatico — ou seja, sem a variagcdo estocastica da
demanda de pico — pelo método do fluxo de caixa descontado (FCD) resultou em
um valor presente liquido (VPL) de R$ 193,36 milhdes, considerando uma taxa de
crescimento da demanda diaria de pico de 1% ao ano e um custo de capital de
12% a.a. O custo de capital adotado no estudo foi determinado com base na
premissa de custo de capital adotada no Estudo de Viabilidade do BRT
TransOeste feito pela Logit (2011). O valor do projeto estatico correspondeu ao
valor de mercado do projeto referido na Equagéo 1 como VPL gt 4tic0- O Anexo 9.1
apresenta a estrutura sintética do fluxo de caixa do projeto estatico no periodo

referido.
5.5.2.Analise neutra ao risco

De acordo com Freitas & Brandao (2009), os modelos de precificagdo de
opc¢les utilizados para se obter uma solugdo exigem que seja adotada uma
medida neutra ao risco, que é feita por meio da dedugao do prémio de risco ({) da
taxa de retorno do ativo e do desconto do fluxo de caixa do projeto pela taxa livre
de risco. Dessa forma, o processo de difusdo do ativo neutro ao risco pbde ser
representado na forma dPg = (u — {)Prdt + o Prdz.

Freitas & Brandao (2009) afirmam que é possivel obter o prémio de risco
observando-o diretamente no mercado ou determinando-o por meio da férmula do
CAPM, onde u=rf+ B(E[R,]—7f) € o prémio de risco é dado por { =
B(E[R,,] — rf). Deste modo, torna-se possivel a ado¢do da medida neutra ao risco
por meio da taxa rf, umavez que rf = u — .

Contudo, os autores ressaltam que, para o caso de ativos cujo mercado é
incompleto — como o da demanda de passageiros transportados — torna-se

necessaria a adogao de métodos indiretos para se determinar o prémio de risco.
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Uma das formas utilizadas por Freitas & Brandao (2009) para se determinar o
prémio de risco consiste no fato que o valor do projeto na avaliagdo neutra ao risco
(sem a inclusdo das eventuais opgdes existentes) deve ser idéntico ao valor do
projeto estatico, cujos fluxos seguem o processo de difusdo verdadeiro e séo
descontados a taxa u. A Equacdo 30 representa a equiparagao entre o valor

projeto estatico e o valor do projeto neutro ao risco:

fP)
£ (1+p)!

e[S _rew (50)
g a+u=9r

onde: dP = uPdt+ oPdz
dPgr = (U — {)Prdt + gPrdz
¢ = prémio de risco do projeto
f(P) = fluxo de caixa do projeto estatico

f(Pg) = fluxo de caixa do projeto estatico neutro ao risco

Considerando que todas as demais variaveis da Equagao 30 sdo conhecidas
e permanecem inalteradas, foi possivel determinar o valor do prémio de risco { da
demanda de pico por equivaléncia através da ferramenta “Atingir meta” do
Microsoft Excel, seguindo a mesma metodologia adotada pelos autores.

Com isso, foi possivel obter o prémio de risco { da taxa de crescimento da
demanda de pico, que foi de 6,2642% a.a. A taxa de desconto livre de risco rf
adotada no modelo foi de 4,5% a.a, que corresponde a taxa basica de juros da
economia brasileira vigente em dezembro de 2019 (SELIC). O Anexo |.B
apresenta o fluxo de caixa do projeto avaliado pela abordagem neutra ao risco e

os valores obtidos.

5.6.Modelo de arvores de decisao binomial do BRT TransOeste

Para a avaliagao do projeto pelo método das Opgbes Reais, foi adotado o
modelo binomial de precificagao de opgbes de Cox, Ross e Rubinstein (1979).
Segundo Freitas & Brand&o (2009), a precificagdo por Opgdes Reais tem como
objetivo oferecer indicagbes a respeito da deciséo 6tima e da avaliagéo do valor
6timo de um projeto. Em comparagao com o método tradicional do FCD, a teoria
das Opgdes Reais possibilita incluir a modelagem de variaveis de incerteza do
ambiente e dos elementos de flexibilidade gerencial decorrentes destas incertezas

dentro do escopo de avaliagdo do projeto. As secbes 5.6.1 e 5.6.2 descreveram
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os parametros de incerteza e flexibilidade do modelo binomial desenvolvido neste

estudo.

5.6.1.Parametros de incerteza do projeto

A Tabela 14 resumiu os parametros assumidos para calcular a variavel de
incerteza do modelo binomial. Dentre os valores listados na tabela estdo o
parametro de volatilidade da demanda de pico o, o valor inicial da variavel de
incerteza da demanda de pico P,, a taxa livre de risco e o valor do projeto estatico,
ja definidos no inicio deste capitulo. O periodo discreto de difusao da variavel de
incerteza dt equivale a um ano. O tempo de duragédo do projeto avaliado neste
estudo compreendeu a um periodo de treze anos, que equivale ao tempo de
duragao da concessao dos consoércios de 6nibus do municipio do Rio de Janeiro
a partir do ano de 2019.

Com os dados citados, foi possivel estimar os parametros de subida e
descida de difusao da variavel de incerteza da arvore binomial u e d, bem como a
probabilidade de subida da variavel de incerteza p. O valor do projeto-base, sobre
o qual foi calculado o valor do projeto expandido e das opg¢des, equivaleu ao VPL

do fluxo de caixa estatico do projeto, no valor de R$ 193,36 milhdes.

Descrigao Valor
Projeto-base 193,36 MM

P, 18.807
o 12% a.a
dt 1
rf 4,5% a.a
u 1,1275
d 0,8869
D 0,6571

Tabela 16: Parametros do modelo binomial.
Fonte: o Autor.

5.6.1.1.Parametros estocasticos do modelo de Op¢oes Reais

Com a incorporagdo do processo de difusdo estocastica no calculo da
demanda de pico do projeto original, houve a necessidade de se adaptarem alguns
dos parametros utilizados para estimar as receitas e os custos do fluxo de caixa
do projeto. Particularmente, trés parametros estado diretamente vinculados a esta
variavel de incerteza: a demanda diaria de passageiros transportados diariamente,
a frota de veiculos necessaria para atender esta demanda em cada hora do dia, e
o total acumulado de quilémetros rodados por esta frota em cada dia operacional.

As secbes 5.5.3.1 a 5.5.3.3 explicam as adaptacdes feitas nestas variaveis para
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que o fluxo de caixa do projeto expandido refletisse a inclusao do parametro de

incerteza do modelo de Op¢des Reais.
5.6.1.1.1.1.Estimativa da demanda total diaria estocastica

Para se estimar a receita tarifaria do projeto, deve-se tomar como base de
calculo a demanda total de passageiros transportados ao longo do dia, conforme
foi definido na seg¢do 5.4.1.1.1. Dado que a variavel de incerteza adotada no
modelo representa somente a demanda de passageiros transportada no horario
de pico, optou-se por estimar a volatilidade da demanda total diaria de passageiros
com base em duas variaveis: a volatilidade da demanda de pico (representada
pela variagao continua da demanda de pico estocastica no ano t sobre a demanda
de pico do ano-base) e a correlacao observada entre a série histérica da demanda
de passageiros transportados no horario de pico e a demanda total de passageiros
transportados ao longo do dia. Foram tomados como valores-base a média total
de passageiros transportados no horario de pico em 2019 e a média diaria de
passageiros transportados no mesmo ano — 18.087 e 186.239 passageiros,
respectivamente. A Figura 14 apresenta as séries histéricas de passageiros
transportados no corredor BRT TransOeste nos horarios de pico e a demanda
diaria total de passageiros transportados no mesmo corredor nos dias uteis
(segunda a sexta-feira, incluindo dias de feriado com demanda mais baixa) entre

janeiro de 2016 e margo de 2019.
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BRT TransOeste
Demanda de pico x Demanda diaria (DU)
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Figura 14: Demanda de pico x Demanda total diaria por dia util.

Base de dados disponibilizada pelo Consoércio Operacional BRT Rio.

A anadlise conjunta das duas séries historicas possibilitou estabelecer um
coeficiente de correlagao p da variacao ocorrida nelas. Dessa, foi possivel estimar
um coeficiente de p de 0,946872476, o que significa que existe um grau de
correlagdo muito forte entre a variagdo ocorrida na demanda de passageiros
transportados no horario de pico e a variagdo da demanda de passageiros
transportados ao longo do dia. Com isto, foi possivel determinar a formula utilizada
para estimar a demanda total diaria de passageiros estocastica utilizada no

modelo de Opc¢des Reais, representada pela Equacgéo 31:
P
TOTPAX, = TOTPAX, + ¢ (70)° (31)

onde TOTPAX, € a demanda total diaria calculada no ano t, P, € a demanda
estocastica do horario de pico no ano t, e p € o coeficiente de correlagcéo entre a
demanda diaria e a demanda do horario de pico (0,946872476). Os valores
adotados para P, e TOTPAX, foram 18.807 e 186.239, respectivamente.

5.6.1.1.1.2.Redimensionamento das estagoes

O calculo do montante de investimentos necessarios para redimensionar as
estacdes apds a inclusao da abordagem das Opg¢bes Reais assumiu como

premissa a variagao estocastica do fluxo maximo observado de passageiros de
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cada estacao descrito na Tabela 14. A variagao estocastica dos fluxos maximos
de demanda em cada estacdo seguiu a mesma metodologia utilizada para estimar
a demanda total diaria de passageiros da secdo 5.6.1.1.2. Assim, o calculo do
investimento para redimensionar o tamanho das esta¢des ocorreu somente nos
cenarios em que o fluxo maximo de passageiros estocastico de uma determinada
estacao ultrapassou o limite de capacidade maxima estimado na mesma,

conforme os limites estabelecidos na Tabela 15.

5.6.1.1.1.3.Estimativa da frota diaria estocastica

Para estimar o tamanho da frota necessario para atender a demanda
estocastica, foi utilizada a mesma féormula utilizada para estimar a frota do projeto
original, descrita na Equacao 6. A Unica alteragao ocorrida se deu por conta da
incorporacao do fator estocastico na variagdo da demanda de pico, sendo
mantidos inalterados os demais parametros. O calculo do tamanho da frota
estocastica diaria no horario de pico do modelo de Opcdes Reais pdde ser

representado pela Equagao 32:

Py
y*c

nBRT, = (32)

ondey =0,8ec = 202.
5.6.1.1.1.4.Estimativa da quilometragem percorrida estocastica

O redimensionamento de frota causado pela variagdo da demanda de
passageiros estocastica acarretou também numa variacdo da quilometragem
percorrida pela frota de veiculos, que por sua vez acarretou a variagao dos custos
e despesas operacionais, das despesas de depreciagdo e necessidades de
investimento decorrentes deste redimensionamento. Para estimar o total
acumulado de quildmetros percorridos pela frota, foi utilizado um calculo similar
ao da secao 5.3.3.1. Multiplicando-se o valor da frota do ano-base no horario i pela
variacdo continua da frota do ano t no horario j sobre a frota do ano-base no
horario i, pbde-se chegar ao total acumulado de quildmetros percorridos pela frota
de veiculos ao longo do dia. A Equacao 33 representou a estimativa deste

parametro.
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24
nBRT; nBRT;
TotKm; = z KmH * F;q * eLN(”BRTO) = TotKm, * eLN(”BRTO) (33)
i=1

onde nBRT; é o tamanho a frota do horario de pico do ano t, e F;, € a frota
do ano-base no horario i. Os dados sobre a frota do ano-base estdo na Tabela 6.
O valor calculado de TotKm,, foi de 34.260 km.

5.6.2.Parametros de flexibilidade do projeto

Apos terem sido feitas as adaptagcdes nos parametros para que refletissem
as mudancgas ocorridas no elemento de incerteza do projeto, o passo seguinte
consistiu na modelagem dos parametros de flexibilidade da arvore de decisao do
modelo binomial. No tocante aos parametros da flexibilidade, o modelo de
expansao da capacidade de passageiros do corredor BRT TransOeste assumiu
trés premissas: (1) a opgédo de expandir a capacidade de passageiros pode ser
exercida em qualquer periodo de decisdo até o prazo de vencimento do projeto;
(2) a opgéo de expandir a capacidade pode ser adiada em qualquer periodo de
decisao ao longo do periodo até o vencimento; e (3) as opgdes de expanséao e
adiamento pode ser exercidas de forma consecutiva ou alternada em qualquer
periodo de decisio.

Desta forma, o modelo do projeto do BRT TransOeste na abordagem de
Opcdes Reais pode ser entendido como uma opg¢ao americana em tempo discreto,
no qual a decisbes de expansdo ou adiamento da expansido da capacidade de
passageiros transportados podem ser realizadas multiplas vezes em cada ano de
decisdo até o vencimento. Nesses processos de multiplas decisdes, foram
gerados caminhos de decisdo distintos e, consequentemente, foram gerados
fluxos de caixa interdependentes entre si. A Figura 15 ilustra o diagrama do

modelo binomial de Opg¢des Reais até o ano 05.
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Adiar plta
Baixa

Adiar

Naan

Figura 15: Diagrama do modelo binomial.
Fonte: o Autor

5.6.2.1.0pcao de expandir a capacidade de passageiros do horario
de pico — expansodes consecutivas

Nos nés de decisdo em que a opcao de expandir a demanda de pico foi
exercida e ndo houveram decisdes de adiamento da expansdo em anos anteriores
e posteriores, o fluxo de caixa do projeto do ano f refletiu exatamente a variagao
estocastica da demanda de pico P entre os anos de decisao, com a consequente
variagao no volume de receitas e nos custos operacionais incorridos ao longo do
projeto.

A decisdo de redimensionar a frota de veiculos do corredor levou em
consideracdo o caminho estocastico percorrido pela variavel de incerteza da
demanda de pico até um determinado ano t. Nos cenarios em que a demanda de
pico do ano t tenha sido superior a demanda de pico do ano t-7 e o tamanho da
frota maxima do ano t — que seria necessariamente a mesma do ano t-1 — ndo
tenha sido suficiente para comportar uma demanda de pico superior a sua
capacidade, houve a necessidade de se investir na aquisicdo de novos veiculos
para redimensionar o tamanho da frota no ano t de modo que a mesma passasse
a refletir a nova demanda expandida de passageiros no horario de pico do ano t.
Por outro lado, nos cenarios em que a demanda de pico P do ano t fosse inferior
a do ano f-71 ou que o tamanho da frota de veiculos de {-7 tenha sido superior ao
necessario para comportar a demanda de pico estocastica P do ano t, nao foi
aplicada a necessidade de redimensionamento do tamanho da frota

(CAPEXReqim,)- Essa regra também se aplicou aos casos de redimensionamento
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do tamanho das estagdes por meio da comparacao entre o fluxo estocastico de
passageiros por estacao e seus respectivos limites de capacidade maxima.
Assim, a Equagéao 34 descreve as condigdes de aplicagdo do CAPEXgeqim,
nos nds de decisao onde foi exercida a opc¢ao de expansdo da demanda de pico
do corredor BRT TransOeste, considerando que ndo ocorreu o exercicio de

opcdes de adiamentos prévios ou posteriores:

PP BRT,  senBRT > nBRT*
CAPEXpeqim, ={ y*c - ¢ (34)

0, se nBRT; < nBRT"

5.6.2.2.0pcao de adiar a expansao da demanda de passageiros no
horario de pico

Necessariamente, o exercicio da opc¢ao de adiamento da expansao da
demanda de pico equivale ao exercicio da opgcao de ndo-expansao da demanda
de pico, que consiste em manter a capacidade maxima de passageiros
transportados inalterada. Ou seja, nos periodos de decisdo onde a opgéo de
adiamento da expansdo da demanda de pico foi exercida, foi incluida uma
condicao de trava nos cenarios de subida de P, de modo que a demanda de pico
do referido periodo ndo pbéde ser superior a demanda de pico P do ano
imediatamente anterior. Nos casos em que houve ndo apenas uma, mas uma série
de opgdes consecutivas de adiamento da expansao da demanda de pico, foi
mantida a mesma condi¢do de trava de subida do valor de P ao longo de toda a
série consecutiva de opgdes de adiamento, ou seja, a demanda de pico P maxima
obtida nos fluxos de caixa destas séries consecutivas de op¢des de adiamento foi
o0 mesmo valor de P obtido no periodo imediatamente anterior a primeira opg¢ao de
adiamento exercida nesta série. Assim, a demanda de pico maxima das séries
consecutivas de opgdes de adiamento da demanda de pico foi denominado P;,,
onde [ corresponde ao ano de exercicio da primeira op¢ao de adiamento nesta
série consecutiva de opgdes de adiamento, cujo valor maximo obtido equivale ao
valor de P obtido no periodo [ — 1. Nos cenarios em que o valor estocastico de P
foi inferior a P;;, a condigdo da trava de subida P;; ndo se aplicou, de modo que a
demanda de pico P;; foi exatamente igual a demanda de pico estocastica P. A
Equagdo 35 exemplificou a condicdo dos fluxos de caixa f(P) das séries

consecutivas de adiamento da expansao da demanda de pico:
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_(f(Pe),  seP>P (35)
re)= {f(lg)l , seP < PZ

Onde [ equivale ao ano de exercicio da primeira opcédo de adiamento da
série consecutiva de adiamentos, e [ < t. Vale salientar que a demanda de pico
P;; segue exatamente o mesmo processo de difusdo de P; a diferenga ocorrida
entre as demandas de pico P;; e P se deu por conta da trava de subida que foi
incluida no caso da opc¢éo de adiamento no periodo [, ou seja, nos casos em que
P, foi superior a P, o valor maximo obtido foi P;;; na situagdo contraria, P;;
equivaleu ao valor estocastico de P.

A incluséo travas de subida das opgdes de adiamento da expansdo da
demanda de pico implicou em uma situagédo na qual foi gerada uma sucesséo de
caminhos paralelos e distintos em fungéo dos diferentes periodos I nos quais a
opcao de expansao foi passivel de ser exercida. Por exemplo: em um cenario
hipotético onde a demanda de pico estocastica P tenha crescido
consecutivamente ao longo dos anos t-2 e t, foram exercidas as opgdes de
expandir a demanda de pico no ano t-2 e de adiar a expansao da demanda de
pico no ano t-1. Neste cenario de decisdes, a demanda de pico da opcéo exercida
em (-2 foi exatamente igual a demanda de pico estocastica deste respectivo
periodo; no entanto, o fato de a op¢ao de adiamento ter sido exercida no ano t-1
fez com que a demanda de pico da opg¢do de adiamento do ano {-7 ndo pudesse
ser superior a demanda de pico estocastica do ano {-2. Em um segundo cenario
hipotético distinto do primeiro cenario citado, foram exercidas as opg¢des de
adiamento da expansao tanto no ano t-2 como no ano t-1. A diferenca entre
decisbes tomadas nos dois cenarios ao longo do mesmo periodo de tempo
resultou em um cenario de geragdo de caminhos paralelos distintos um do outro,
de modo que a demanda de pico maxima deste segundo cenario seria a mesma
entre os anos -2 e t-1. A Figura 16 ilustra os caminhos percorridos em fungao de

cada decisao tomada nos periodos em questéo.
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t-2 t-1 t
Expandir Alta |:|
Baixa
Expandir Alta
Alta @ Adiar Alta
@ Baixa - @ Baixa |:|
Adiar =

:Baixa Adiar Alta
Q Baixa |:|

Figura 16: Opcao de adiar a expansdo em dois periodos.
Fonte: o Autor

O trajeto do segundo cenario (em laranja escuro) explica o caso das séries
de opcodes de adiamento consecutivas, de modo que a demanda de pico maxima
dos fluxos de caixa f(P;;) deste cenario permaneceu inalterada. Neste cenario, o
periodo [ de trava da subida da demanda de pico corresponde ao ano t-2. No
primeiro cenario (em azul escuro), por conta do exercicio da opgao de adiamento
da expanséo realizado no ano t-1, o fluxo de caixa f(P;;) do referido periodo foi
calculado em fungdo da demanda de pico com trava de subida, dado que a
demanda de pico do ano t-7 ndo pode ser superior a demanda de pico do ano t-2.
Analisando conjuntamente os dois cenarios, € possivel observar que os ambos
possuem periodos de trava de demanda [ distintos, dado que nos dois casos as
opc¢des de adiamento nao-consecutivas ocorreram em periodos distintos (em £-2
e t-1). Assim, é possivel representar os fluxos de caixa dos dois cenarios como
f(P:i—2) e f(P:s—1), respectivamente. Vale ressaltar ainda que, em cada um dos
caminhos de decisdo gerados no modelo, independentemente das decisbes
realizadas em periodos anteriores ou posteriores, foi aplicada a mesma taxa de
desconto u nos fluxos de caixa paralelos contidos no mesmo periodo de deciséo.
Em outras palavras: no exemplo ilustrado na Figura 16, foi aplicada a mesma taxa
de desconto p para f(Pis—2) € f(Pre_1)-

Tendo em vista a condi¢cdo de inclusdo da trava de subida da demanda de
pico decorrente do exercicio da opgédo de adiamento, nos fluxos de caixa f(P;;)
deste cenario nao foi previsto o investimento para o redimensionamento da frota
CAPEXpeqim,- No entanto, considerando que no periodo de exercicio da opgao de
adiamento foi mantido o mesmo tamanho de frota do periodo anterior, foi
adicionado ao fluxo de caixa f(P;;) desta op¢cado uma condigdo de conversao da
frota de veiculos excedente de periodos anteriores em receitas de revenda no

periodo de exercicio destas opg¢des de adiamento.
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Assim, a Equacao 36 representou a receita obtida pela revenda da frota de
veiculos excedente decorrente do exercicio da opgao de adiamento da expansao
da demanda de pico (denominada RnBRT; ). Para o célculo do valor residual de
revenda, sao levados em consideragao o valor de revenda, o valor de mercado de
cada veiculo e as dedugdes das aliquotas de impostos e tributos aplicaveis sobre

estas receitas.

P - Ptl
0,05 * VMBRT * (W> * 0,54615, seP > P,
0, seP <Py,

RnBRT;; = (36)

5.6.2.3.0pcao de expandir a capacidade de passageiros do horario
de pico — apds a opgao de adiamento

No modelo de Op¢des Reais proposto neste estudo, a opg¢ao de expandir a
capacidade da demanda de pico, com a condig&o de ter sido exercida a opgao de
adiamento no periodo imediatamente anterior, foi similar ao caso da op¢ao de
expandir a capacidade descrita na se¢ao 5.6.1, porém, com uma caracteristica
particular. Dado que o exercicio da opg¢ao de adiamento implicou no surgimento
de uma variedade de caminhos paralelos em func¢ao dos limites de trava de subida
de demanda ocorridos nos periodos [, foi gerada também uma condi¢ao adicional
na qual os montantes de investimentos necessarios para redimensionar o
tamanho de frota de veiculos desses diferentes estados de demanda com travas
de subida P;; para o estado de demanda sem trava de subida (ou seja, a propria
demanda estocastica P) foram igualmente diferentes. Assim, o calculo do valor do

CAPEXgeqim, Necessario para expandir o tamanho de frota das mudltiplas

demandas com trava de subida P;; para o tamanho de frota expandido da
demanda estocastica P equivaleu quantidade de veiculos necessaria para
comportar a diferenga excedente de passageiros entre as multiplas demandas de
pico com trava de subida P;; e a demanda de pico expandida P. Vale notar que a
analise destas mudangas ocorridas entre os multiplos cenarios de demandas de
pico com trava de subida P,; e a demanda de pico expandida P considerou as
mudangas ocorridas dentro de um mesmo periodo de tempo t. O tamanho da frota
de veiculos dos multiplos fluxos de caixa com trava de subida f(P;;) foi

denominado nBRT;;. A Equagado 37 representou o valor de CAPEXgeqim,

necessario para redimensionar o tamanho de frota desses P;; para comportar a

nova demanda de pico expandida P;.
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(Pe — Pey)

CAPEXpeaim, = voc VM_BRT,  senBRT, > nBRTy,

37
0, se nBRT; < nBRT;, (37)

A Figura 17 exemplifica novamente os cenarios descritos na Figura 16,

porém com a diferenca da adicao do periodo t+1.

t-2 t-1 t t+1
Expandir Alta
09 oCow ]
Expandir Alta
Baixa
Expandir Alta Adiar Alta

o] |, e e []

@ Baixa pr—> Q) Baixa
Alta Adiar Alta

Adiar
@ Baixa @  Baixa D
Adiar Alta
Q Baixa
Adiar Alta

Figura 17: Opcéo de expandir, apés opgéo de adiamento. Fonte: O autor.

No cenario descrito na Figura 17, a variavel estocastica da demanda de pico
P seguiu um caminho de crescimento ao longo de trés periodos consecutivos. No
caminho percorrido no cenario 2, que se caracterizou pelo exercicio de duas
opcbes de adiamento consecutivas em {-2 e em (-1, foi exercida a opcao de
expansao da demanda de pico no ano t, de modo que a nova demanda de pico
do cenario 2 passou a ser a demanda de pico da variavel estocastica P, ou seja,
P, ¢, passou a ser P. Assim, no cenario 2, o fluxo de caixa no ano t passou a estar
em funcgéo de P, se tornando f(P). Por outro lado, no cendrio 1 ocorreu a situagao
inversa; houve uma opg¢ao de expansdo em t-2 seguida de duas opgbes de
adiamento consecutivas em t-1 e t, de modo que no periodo t foi mantida a trava
de subida da demanda de pico realizado no periodo t-1, que corresponde ao
periodo [ desse caminho. Logo, o fluxo de caixa da Decisdo 1 no periodo t
permaneceu em fungéo de P.,_;, ou f(P..—,). No caso de a opgdo exercida no
cenario 1 no ano t ter sido a de expandir a demanda de pico para P, assim como
na Decisao 2, ambas passariam a estar em fungdo de P, seguindo o processo de
fluxo de caixa padréao f(P). No entanto, devido as diferencas de trava de subida

de demanda dos dois cenarios, o valor de CAPEXg.q;m, Calculado para cada um

seria distinto, visto que a variacéo entre a demanda de pico com trava de subida

~asaa []
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P.+_, e P, correspondente ao cenario 2, foi maior que a variagao ocorrida entre a
demanda de pico com trava de subida P;;_, € P do cenario 1.

Por meio da analise das diferengas entre as valores distintos de P, ; de cada
caminho em relacdo a demanda estocastica P, foi possivel estimar um valor de

CAPEXgeaim, que correspondesse as mudangas de estado entre as opgGes de

adiamento e a opgao de expansao da demanda de pico.
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6. Analise dos resultados do método de Opgoes Reais

6.1.Valor do projeto expandido e da opgao

A analise dos resultados do modelo sugeriu que o valor esperado do projeto
do corredor BRT TransOeste avaliado pelo método das Opgdes Reais, com a
incorporagao das estratégias interativas de flexibilidade gerencial relativas as
opgbes de expandir e/ou adiar a expansdo da demanda de pico do corredor foi
superior ao valor esperado do projeto estatico, ou seja, sem o exercicio destas
opcgdes. Com isso, o exercicio da opcao de ampliar a capacidade operacional do
corredor BRT TransOeste, por meio da realizagao de investimentos na aquisigao
de veiculos para redimensionar a frota operante e/ou a ampliacao da capacidade
das estagdes do corredor para que ele comporte um fluxo maior de passageiros,
trouxe um incremento de 30,63% no valor esperado do projeto original, tendo ele
passando de R$ 193,36 milhdes para R$ 252,59 milhdes. Apds se subtrair o valor
esperado do projeto estatico do valor esperado do projeto expandido (ou seja, com
a opgao de expansdao), foi possivel obter, por fim, o valor da opg¢ao de expanséao
da capacidade do corredor BRT TransOeste, que totalizou R$ 59,23 milhdes. A
Figura 18 mostra o valor esperado do projeto expandido calculado pelo modelo

binomial desenvolvido neste estudo.
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Ano 02
Expandir [232004.8]
-528.0 ’
Decis3o Ano 02
Alo [273387.3]
Dchii g 66% (N 43%) L
Ao [263459.8]
66% (N 66%) . Ao 02
Adiar [263459.8]
414045 .
Decis3o Ano 02
Baxo [244436.7)
34% (N 23%) .
Ano 01
Andlise da opg3o de expansio Sim [252589.8] .
[252589.8] -21645.6 Ago 02
[ ] Expandir [193402.9]
11257.5 .
Decis3o Ano 02
Ao [244460.6]
Decis3o Ano 01 5% (0 23% .
Baio [231761.0]
24% (N 24%) . Ano 02
Adiar [231761.0]
41404.5 .
Decis3o Ano 02
B30 [207426.1]
34% (N 12% L )
Nio [193359.3]
193359.3

Figura 18: Valor esperado do projeto expandido pelo método das Opgdes Reais.

6.2.Probabilidades da arvore de decisao por ano

A analise do sumario de flexibilidade gerencial, onde sdo mostradas as
probabilidades de exercicio das op¢des de expansao da demanda de pico do
corredor BRT TransOeste e/ou de adiamento da expansdo ano a ano, mostrou
que a opcao de adiar, ou seja, de manter o mesmo nivel de pico de demanda de
anos anteriores, teve uma contribuigdo maior no aumento do valor do projeto em
comparagado com a op¢ao de expandir a capacidade operacional do corredor. Os
dados apresentados na Figura 20 mostram que a probabilidade de se exercer a
opcao de expansao da demanda de pico maxima do sistema ocorreu em maior
grau de probabilidade apenas nos anos 6, 7 e 13, sendo 0 ano 7 o0 ano em que a
probabilidade de exercer a opg¢ao expandir o pico de demanda foi maior, com um
total de 15% das vezes. Ainda assim, a probabilidade de exercicio da op¢ao de

adiar foi a mais frequente em todos os periodos de decisao.

13613.4

Ano 03
[244436.7]

353326 .

Ano 03

[218744.4]

14761.7 .

Ano 03

[244460.6]

35332.6 .

Ano 02
[180115.5]

9622.0 .

Ano 03
[207426.1]

29196.0 .
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Andlise da opgdo de expansido Decis3o Ano 01 Decis3o Ano 02 Decis3o Ano 03 Decis30 Ano 04 Decis3o Ano 05

Sim Expandir Expandir Expandir Expandir Expandir

Decis3o Ano 07 Decis30 Ano 08 Decis3o Ano 09 Decis3o Ano 10 Decis3o Ano 11

Expandir Expandir Expandir Expandir Expandir

Figura 19: Sumario de decisdes de expansao e adiamento pela abordagem neutra
ao risco.

Estes resultados ocorreram principalmente em virtude da multiplicidade de
cenarios de opgoes de adiamento e expansao que foram gerados pelas condi¢gdes
de trava de subida da demanda de pico ocorridas nos periodos de decisao [. Como
ja foi citado anteriormente, as grandes diferengas de tamanho entre as demanda
de pico com trava de subida P;; e a demanda de pico expandida P nos periodos
de decisao [ causaram também uma variagao proporcional no valor dos montantes
de investimentos necessarios para expandir as diferentes demandas de pico P ;
para a demanda de pico expandida P, 0 que por sua vez impactou
consideravelmente os fluxos de caixa das opgdes de expansao.

Além disso, o aumento do tamanho da frota operante acarretou também o
aumento do nivel de investimentos necessarios para renovar a frota de veiculos
que chegaram ao final da sua vida util — que no modelo proposto neste estudo &
de sete anos. Esta situacdo mostra que, para evitar o aumento dos niveis de
investimento para renovagao da frota de veiculos, € mais viavel do ponto de vista
econdmico manter o nivel de operag¢des constante.

A analise do sumario de probabilidades evidencia esta questdo com clareza:
a maior parte das opg¢des de expansao da capacidade ocorreu nos periodos de
decisdo que correspondem ao periodo de renovacao da frota de veiculos do inicio
do projeto. Nestes periodos, ocorreram cenarios em que a op¢ao de expandir o
tamanho da frota de veiculos contribuiu mais para aumentar do valor do projeto
que a opg¢ao de adiar a expansao para o periodo seguinte.

A partir dos resultados descritos na arvore de decisao, pode se concluir que

0 ganho de valor gerado no projeto expandido é explicado pela combinagao
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alternada das opg¢des de expansao e adiamento ao longo da vida util do projeto,
considerando também que a opg¢ao por manter o mesmo nivel de demanda de
pico durante periodos consecutivos incorre em uma menor necessidade de
investimento em ativos do projeto, tanto para o redimensionamento como para a

renovagao da frota.
6.3.Analise de sensibilidade

Apés a analise do valor esperado do projeto expandido e do sumario de
probabilidades de exercicio das opgoes, foi realizado um estudo para avaliar a
sensibilidade do valor esperado do projeto a uma mudanga no valor do parametro
de incerteza. Nesta analise, foram assumidos diferentes valores para a taxa de
volatilidade da demanda de pico e o impacto desta variagdo no valor esperado do
projeto expandido. Na analise, a taxa de volatilidade variou entre 8 e 16%, para
cima e para baixo. A Figura 20 mostra a variagao do valor esperado do projeto

expandido em fungao da variagcao da taxa de volatilidade.

265.000
260.000
255.000
250.000

245.000

Valor esperado (RS mil)

240.000

235.000
8% 10% 12% 14% 16%

Volatilidade (%)

Figura 20: Andlise de sensibilidade do valor esperado do projeto a taxa de
volatilidade.

A analise de sensibilidade mostrou que o valor do projeto de expansdo da
capacidade do corredor BRT TransOeste variou de forma inversamente
proporcional a variagdo da taxa de volatilidade, ou seja, conforme a taxa de

volatilidade aumentou, o valor esperado do projeto expandido diminuiu. Esta
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variacao é explicada de fato que, conforme aumenta a volatilidade da incerteza da
demanda de pico, aumenta também a necessidade de gastos de capital para
redimensionar o tamanho da frota de veiculos, de modo que seja possivel atender
a um nivel de demanda maior. Consequentemente, o0 aumento do tamanho da
frota incorre necessariamente no aumento dos gastos de capital para renovar essa
frota expandida. Esta situacao faz com que o resultado dos fluxos de caixa nos
cenarios de maior volatilidade — especialmente nos cenarios de subida da
demanda de pico — apresentem resultados financeiros menores. Ao passo em que
os gastos de capital de redimensionamento da frota influenciam mais fortemente
os resultados financeiros dos fluxos de caixa nos nés de decisdo onde a opgao de
expansao € exercida, os gastos de capital referentes a renovagéo da frota
influenciam mais os resultados financeiros das opgbes de adiamento, fazendo
com que sejam menores com o passar do tempo. Por outro lado, uma taxa de
volatilidade menor implica em uma menor necessidade de gastos de capital, tanto
para redimensionar como para renovar a frota de veiculos, nos cenarios de
expansao e adiamento da demanda de pico.

No entanto, a mudanca incremental gerada pela variagdo da taxa de
volatilidade nao representou uma variagdo consideravel no valor esperado do
projeto, visto que um incremento de 2% da taxa de volatilidade gerou uma variagao
de aproximadamente R$ 4 milhdes do valor esperado do projeto expandido, o que

representa um incremento infimo sobre valor do projeto (aproximadamente 1,8%).
6.4.Analise do projeto com a inclusado de incentivos governamentais

Nesta segédo, foi feita uma nova avaliagdo do projeto do corredor BRT
TransOeste, considerando a incluséo de aportes de incentivos governamentais,

com a finalidade de viabilizar a opcao de expansao da capacidade do corredor.

6.4.1.Despesas de capital para aquisi¢gao de ativos

Um dos principais motivos que dificultam a viabilidade da expansao da
capacidade do corredor BRT TransOeste diz respeito ao alto nivel de gastos de
capital necessarios para ampliar a configuragao atual do corredor, de modo que
ele comporte um fluxo de passageiros maior, sem que isso resulte em um
processo de saturagao das operacgoes. Assim, foi feita uma andlise da variagao
ocorrida no valor esperado do projeto expandido quando considerada a hipotese
de o poder concedente contribuir proporcionalmente no montante de gastos de

capital para adquirir os ativos necessarios para ampliar a capacidade operacional
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do corredor. Foi analisada a mudancga ocorrida no valor esperado do projeto em
funcdo do aumento da proporcdo de participacdo do poder concedente nos
investimentos necessarios para expandir a capacidade do corredor BRT
TransOeste.

Além de verificar se a participagdo do governo na aquisicdo dos ativos
necessarios para expandir a capacidade do corredor altera significativamente o
valor esperado do projeto, esta analise foi realizada com o intuito de verificar se a
diminui¢ao do nivel de gastos de capital do concessionario gerado pelo aumento
da contribuicdo do poder concedente altera também as probabilidades da
flexibilidade gerencial do projeto. A Figura 21 mostra a variagéo do valor esperado
do projeto expandido em fungao do aumento da proporgédo de investimentos do
poder concedente. Foram consideradas quatro proporgdes de investimento: (1)
25% do poder concedente e 75% da concessionaria, (2) 50% para cada parte, (3)
75% do poder concedente e 25% da concessionaria e (4) 100% integralmente
investidos pelo poder concedente. Vale ressaltar que essa propor¢cdo nao se
aplica aos gastos de capital para renovacgao da frota de veiculos, somente aos

investimentos para redimensionamento da frota.

350.000

250.000 =

200.000

150.000

100.000

Valor esperado (RS mil)

50.000

0% 25% 50% 75% 100%

Participagao em gastos de capital do poder concedente (% do CAPEX)

Figura 21: Valor esperado do projeto x participagdo % em gastos de capital para a
expansao do sistema.

Os resultados da analise mostraram que, a medida em que aumenta a
proporcéo do poder concedente no aporte de recursos para a aquisi¢ao dos ativos
necessarios para expandir a capacidade do corredor, o valor esperado do projeto
também aumenta. A Figura 21 mostrou que um aumento de 25% na proporgao de

gastos de capital cobertos pelo poder concedente gera um incremento de cerca
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de R$ 20 milhdes ao valor esperado do projeto expandido, o que representa um
aumento de cerca de 8% desse valor. Com isso, o valor da opgéo de expansao
aumentou em aproximadamente 34% de R$ 59,23 milhdes para 79,23 milhdes.

No entanto, os resultados dos sumarios de probabilidades mostraram que
0 aumento da participacéo do poder concedente n&o resultou em uma alteragéo
significativa dos resultados das decisdes de flexibilidade, uma vez que a opgao de
adiar a expansao da capacidade se manteve como a opgao que mais contribuiu
no aumento do valor do projeto, em comparagdo com a opgdo de expandir a
capacidade maxima do corredor. Apesar de as probabilidades de expansao terem
aumentado sensivelmente, a opcdo por manter o nivel de capacidade constante
prevaleceu em todos os periodos. As Figuras 22 e 23 mostram que as
probabilidades permaneceram quase inalteradas, com a exceg¢ao das decisdes
nos anos 4 e 7, aonde foram observados o aumento das probabilidades de
exercicio da opgao de expansio da demanda de pico. O aumento da probabilidade
de exercicio da opg¢ao de expansao desses periodos ocorreu nos cenarios em que
o poder concedente contribuiu proporcionalmente com 50% do montante de
gastos de capital ou mais.
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Figura 22: Sumario de probabilidades da participagdo do poder concedente (25%).
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Figura 23: Sumario de probabilidades da participacdo do poder concedente (50%).

6.4.2.Mitigacao de risco de evasao de passageiros

Um dos pontos criticos relatados no Relatério de Intervencdo do BRT do
Rio diz respeito a receita tarifaria perdida por conta do elevado indice de evasao
de passageiros que usam o sistema sem pagar. Levando em conta esta questao,
bem como a possibilidade de o poder concedente propor medidas para mitigar
esse risco de demanda, foi feita uma analise da mudancga ocorrida no valor
esperado do projeto em funcao da cobertura de uma parte deste indice de evasao
de passageiros, que corresponde a aproximadamente 9,5% da demanda diaria
em dias Uteis. Neste cenario, o poder concedente se comprometeria com uma

fracao da receita perdida por evasao em beneficio da concessionaria.
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Figura 24: Valor esperado do projeto x indice de evaséo de passageiros.

A analise mostrou que a diminuigao do risco causado pelo elevado indice
de evasao de passageiros gerou um aumento consideravel no valor esperado do
projeto expandido, dado que a diminuigdo de 1% do indice de evasao de receita
tarifaria gerou um incremento de aproximadamente R$ 12 milhdes no valor
esperado do projeto expandido, o que representa proporcionalmente um
incremento de 10 %. Com isto, o valor da opgédo de expansao do corredor BRT
TransOeste aumenta em aproximadamente 20% (R$ 12 milhdes sobre R$ 59,23

milhdes).
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7. Conclusoes

Neste estudo foi desenvolvido um modelo para analisar o valor da opgao de
expansao da capacidade maxima de passageiros transportados no corredor BRT
TransOeste pelo prisma da teoria das Opgdes Reais. O modelo foi desenvolvido
a partir da combinagcdo de uma metodologia de FCD desenvolvida para avaliar
projetos de servigo de transporte publico operado por 6nibus e BRT e do modelo
binomial de precificagdo de opgdes de Cox , Ross e Rubinstein (1979). Para a
elaboragdo do modelo aplicado ao corredor BRT TransOeste, foram utilizados
dados operacionais reais do sistema BRT do Rio de Janeiro fornecidos pelo
Consorcio Operacional BRT para a realizagao deste estudo.

Dada a escassez de dados financeiros relativos ao sistema BRT Rio, pelo
fato de tais informagdes ndo estarem devidamente discriminadas nos relatérios
financeiros e balangos das operadoras consorciadas que operam o BRT e pelo
fato de parte relevantes destes dados ndo estarem disponiveis para consulta,
optou-se por mensurar o valor do projeto através da definicdo de parametros
baseados em dados reais disponibilizados acerca do sistema BRT, como a série
histérica de passageiros transportados e o estudo da frota determinada de
passageiros diaria. Tais parametros foram aplicados ao método de construcéo do
fluxo de caixa utilizado para avaliar os contratos de concessao de servigcos de
transporte publico de énibus e BRT do Rio de Janeiro, chegando, por fim, na
estrutura final utilizada neste estudo.

Os resultados do estudo indicam que é possivel obter um ganho de valor no
projeto do corredor BRT TransOeste por meio da readequagao do nivel de servigo
do corredor atual, para que ele possa comportar um nimero maior de passageiros
e diminuir os gargalos percebidos atualmente. A avaliagdo do corredor BRT
TransOeste pelo método das Opgdes Reais sugeriu que a incorporagao das
estratégias interativas de flexibilidade gerencial relativas as opg¢des de expansao
e adiamento da expansao da demanda de pico acarretou um aumento de 30,63%
do valor do projeto original sem estas opgdes. Assim, o valor esperado do projeto
original passou de R$ 193,36 milhdes para R$ 252,89 milhdes, e o valor da opgdo

de expansao da capacidade de passageiros do corredor foi de R$ 59,23 milhdes.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1811763/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1811763/CA

101

A analise do sumario de probabilidades de expansdo da demanda de pico
do corredor BRT TransOeste indicou que o melhor momento para se realizar a
opc¢ao de expansao ocorre nos anos 6 e 7, sendo que o ano 7 é o periodo no qual
a opcéo de expansdo possui a maior probabilidade de ser exercida.

A analise de sensibilidade mostrou que o valor esperado do projeto de
expansao do corredor BRT TransOeste ndo varia muito em fungéo da variagédo da
variavel de incerteza da demanda de pico, visto que uma variagdo de 2% da taxa
de volatilidade resulta em uma variagdo de aproximadamente R$ 4 milhdes do
valor esperado do projeto expandido, ou aproximadamente 1,8%.

Apesar da evidéncia apresentada neste estudo de que o aumento da
capacidade de passageiros transportados gera um aumento no valor esperado do
projeto, a conjuntura atual do sistema BRT do Rio de Janeiro impossibilita a
concretizacao desta decisdo. Para que esta opcao se torne viavel do ponto de
vista do concessionario, torna-se imprescindivel a superagdo dos desafios
relatados no Relatério de Intervencéo do BRT, e neste sentido, torna-se imperiosa
a participacao do poder publico no monitoramento do servigo prestado, no auxilio
para o saneamento destes problemas.

Uma das ag¢des necessarias para viabilizar tanto a melhora do desempenho
operacional como a expansido da capacidade do modo de transporte BRT da
cidade do Rio de Janeiro, segundo o relatério de intervengao, é a reformulagéo da
modalidade de concessao do sistema como um todo. Os resultados deste estudo
mostram que a participacéo do poder concedente na gestdo conjunta do sistema
BRT e a adocao de estratégias para a mitigagao de riscos do sistema aumentam
o valor esperado do projeto, tornam mais factivel a expansao da capacidade
operacional do sistema e podem contribuir com o0 aumento do interesse do setor
privado pelo projeto.

A analise do corredor BRT TransOeste como uma concessao separada dos
demais corredores se mostrou conveniente neste estudo por ser o trecho no qual
se concentram os maiores desafios do sistema BRT do Rio de Janeiro e por
apresentar o cenario mais critico de saturacdo operacional. Foi avaliada a
possibilidade de o poder concedente reduzir os riscos do projeto de expansao do
corredor por meio de uma participagdo conjunta com a concessionaria no
processo de aquisicdo dos ativos necessarios para expandir o nivel maximo de
passageiros do sistema e também pela cobertura de uma fracao da receita tarifaria
perdida por conta do indice de evasao de passageiros.

Os resultados mostraram que o aumento da proporgéo de gastos de capital

do poder concedente para adquirir os ativos para expandir a capacidade
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operacional do corredor BRT TransOeste aumentaram o valor esperado do projeto
em R$ 20 milhdes e aumentaram a probabilidade de exercicio da opgédo de
expanséo da capacidade do corredor nos anos 4, 6 e 7. A cobertura de 25% do
total gastos de capital pelo poder concedente gerou um aumento de 34% do valor
da opgéo de expanséo . A cobertura de 1% da receita tarifaria perdida ocasionada
pelo indice de evasao de passageiros pelo poder concedente resultou em um
incremento de R$ 12 milhdes do valor esperado do projeto expandido,
aumentando em 20% o valor da opgéo de expansado do corredor.

Desde a sua inauguragéo no ano de 2012, o modal de transporte BRT da
cidade do Rio de Janeiro se mostrou ser um sistema com grande potencial para
contribuir com o aumento da integragéo entre as diferentes regides da cidade do
Rio de Janeiro e na melhora da mobilidade urbana. No entanto, para que isto
ocorra, € necessario que o desempenho operacional do sistema ocorra de
maneira eficiente, com a disponibilizacdo adequada da frota de veiculos
necessaria para o nivel de demanda de passageiros requerido e operando nos
intervalos de tempo adequados. Além disso, mostra-se tanto necessaria como
indispensavel a participagdo e a contribuicdo do poder publico junto ao
concessionario designado para gerir o sistema.

A metodologia proposta neste estudo teve como objetivo unir os
pressupostos tedricos da abordagem das Opgdes Reais ao processo de avaliagdo
de grandes projetos de infraestrutura de mobilidade urbana, de modo que se
possibilite incorporar de forma eficaz elementos de incerteza e flexibilidade
presentes nestes projetos e mensurar o grau de mitigagdo do risco a que projetos

desta natureza estao sujeitos.
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9.2.Fluxo de caixa do projeto pela abordagem neutra ao risco

L'z

0°'6L

9'19-

0'bLi-

S‘€T

%4

9'20L

€'z0l

G'201

L've

ee %929

seQyiw  9e'eBl

ee %08y

ee %0€'G-
L1E z'se S‘6€ 6'61-
00 00 00 €'9G-
8'glL 9'ce v'oz 00
9'0l 8'cl 6'vL £'ve
9's 1'g 27 L)
z'se 0've sz 0°2s
8'gl-  9C¢-  V'9z- 00
6 9LS ¥'vS- 1'9G-
€'€c-  S've-  8'Ge- g'le
G'olL  LZel  L'eel 6'GEL
18 T'6" 16" z'ol-
0'0 0'0 0'0 0'0
0'9 €9 9'9 02

VO/E9.TT8T oN [enbiqoedesiniad -o14-oNd

00Sl 8p olwald
IAdA
0JU00S8p 8p exe|

0JUBWIDSBID Bp BXE |

OAlJe Op exied ap oxnj4
ojuawnsanu] (-)
oederoaidaq (+)

opinbj| jeuoioesado opejnsay

(%¥€) 11S2 2 M|

T1SD 3 Y| Op Ssajue ojniq |euoioesado opejnsay
oederoaidaq (-)

sleuoloelado sesadsap @ sojsn) (-)
seAjes)siuiwpe sesadsa( (-)

epinbj| eysoay

saodnpaqg

©)0J) EP EPUSAS. B [ENPISSI JOJEA 3P B}I908Y
eliejlie}-0eU e)1900y

eliejue) ejlsosy

ejniq ej1909y

139 exied ap oxn|4



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1811763/CA


108

ao

transportados por esta¢

Iros

dia de passagei

7

1aria me

Ve

9.3.Demanda d

E4.000-4.500
@ 3.500-4.000
[@3.000-3.500
[02.500-3.000
[712.000-2.500
111.500-2.000
[11.000-1.500
21500-1.000
[0-500

BRT TransOeste - Passageiros por hora por estacdo
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9.4.Linhas de onibus por estagao do corredor BRT TransOeste
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EPERIOA|Y X 01/ OIBA - ET =

ePEIOAlY X endy,Q 08uld - 7T ==@=

01 - Jardim Oceanico
02 -Bosque de Marapendi
03 - Paulo Malta Rezende
04 - Afranio Costa
05 - Riviera
06 - Ricardo Marinho
07 - Parque dasRosas
08 - Barra Shopping
09 - Terminal Alvorada
10 - Bosque da Barra
11 - Novo Leblon
12 - Américas Park
13 - Santa Monica Jardins
14 - Riomar
15 - Golfe Olimpico
16 - Interlagos
17 - Pedra de Itatina
18 - Pontdes/ Barrasul
19 - Terminal Recreio
20 - Salvador Allende
21 - Gelson Fonseca
22 - Guignard
23 - Glaucio Gil
24 -Benvindo de Novaes
25 - Nova Barra
26 - Gilka Machado
27 - Guiomar Novais
28 - Recreio Shopping
29 - Recanto das Gargas
30 - Notre Dame
31 - Dom Bosco
32 - Pontal
33 - Ilha de Guaratiba
34 -Cetex
35- Embrapa
36 - Mato Alto
37 - Magarca
38 - Pingo D'Agua
39 - Vendasde Varanda
40 - Santa Veridiana
41 - Curral Falso
42 - Cajueiros
43 - Gastao Rangel
44 - General Olimpio
45 - Terminal Santa Cruz
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