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RESUMO

ANALISE DO VALOR DO NEGOCIO EM CONCESSOES RODOVIARI AS
FEDERAIS: DEMANDA SIMULADA PELO METODO MONTE CARLO

No que concerne as rodovias federais, as que $ém ale delegacdo a iniciativa privada,
via contrato de concessao, submetem-se a regutlecdgéncia Nacional de Transportes
Terrestres (ANTT), sendo esta a responsavel pddicagdo dos editais, julgamento das
licitagOes, celebragéo e fiscalizagdo do cumprimeaids contratos de concesséo, bem
como por realizar os calculos para os reajustevaloses dos pedagios de forma a manter
equilibrio econdémico-financeiro. A avaliacdo dabiidade de um lote rodoviario nos
processos licitatorios é baseada no modelo de padzente liquido, no qual a estimativa
de projecdo da demanda é uma variavel de grande pes impacta diretamente na
receita do empreendimento, sendo o risco de demaodanto, fortemente considerado
como risco do negocio. Dessa forma, esta dissertagdca apresentar uma metodologia
para avaliacdo dos riscos de demanda de trafegmrejetos de investimentos em
concessdes rodoviarias, fornecendo uma ferrameais precisa para a quantificagdo do
risco desse negdcio. Inicialmente, definiu-se umadetagem para as variaveis de
incerteza do modelo de projecdo da demanda deytraiem base na andlise dos dados
contidos nas propostas comerciais vencedoras bidsslele licitacdo da fase | da segunda
etapa do Programa de Concessfes de Rodovias Redtae tanto, utilizou-se o método
Monte Carlo de simulagcdo e o processo estocastioainvento Browniano Geométrico
para geracao de distribuicbes empiricas de prabablé para essas variaveis. Em seguida,
os valores mais provaveis das distribuicdes gerfias incorporados ao Fluxo de Caixa
real das propostas comerciais, obtendo-se os altarde variacdo do Valor do Negécio e
da Taxa Interna de Retorno dos projetos. A pads r@sultados obtidos pelas simulagdes
foi possivel estabelecer os riscos de demanda &fssimo momento da licitacdo em 16

Cenarios hipotéticos.
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ABSTRACT

ANALYSIS OF THE VALUE OF BUSINESS IN FEDERAL HIGHWA 'Y
CONCESSIONS: SIMULATED DEMAND BY MONTE CARLO METHOD

When it comes to federal highways, the ones thatuader the delegation of the private
sector via a concession contract are submittebdeadgulation of the National Agency of
Land Transportation (ANTT). This authority is regpible for the publication of notices,
the judging of bids, the celebration and supervigib concession contracts, as well as to
accomplish the calculation of readjustments for pinee of tolls in order to keep the
economical and financial balance. The evaluatiotheffeasibility of a tollway lot in the
bidding processes is based on the model of thenesent value, in which the estimate of
the demand projection is a variable of great ingrure, since it has a direct impact on the
project's revenue. Therefore, the demand risk nengty considered as a risk for the
business. Thus, this dissertation aims at presgraimmethodology for the valuation of
traffic demand risks in projects of investments road concessions, providing a more
precise tool for the quantification of the risk tis business. At first, a model was
determined for the uncertainty variables of théfitalemand projection model, based on
the analysis of the data contained within commeéuaffars that were successful at auctions
and public bid events during phase 1 of the secstage of the Federal Highways
Concessions Program. To achieve this purpose, thieteMCarlo simulation method and
the process called stochastic Geometric Browniatidlovere used in order to generate
empirical probability distributions for these vdii@s. Next, the most likely distribution
values generated were incorporated into the resth dow of the commercial offers,
obtaining the variation intervals concerning théugaof the business and the internal rate
of return related to the projects. From the resnittsined, it was possible to determine the
demand risks taken during public bid events, imBothetical scenarios.
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1 INTRODUCAO

1.1 APRESENTACAO

A Constituicdo brasileira de 1988 apresentou unsaupa intermediaria entre o liberalismo
econbmico presente na Europa do final do séculollXd/b modelo intervencionista do
inicio do século XX quanto a prestacdo de servpgdicos, ao possibilitar a iniciativa
privada a atuacéo na prestacao desses servicosepmdo instituto da delegacéo, cabendo

ao Estado as funcdes de fiscalizacéo, incentiiareeamento (Guerra, 2010).

Com o fracasso do modelo liberal e do modelo ietecionista de Estado, surgiu na
Europa, no inicio da década de 1980, o modelo dad&sRegulador. No Brasil, seu

surgimento se deu a partir de meados da décad@9fe dm meio a um cenario em que a
auséncia de recursos publicos das ultimas décadbilizava investimentos do Estado
na manutencdo e melhoria dos servicos publicomeisse a sociedade. Nesse periodo,
iniciou-se uma reforma do papel do Estado na ec@nguor meio da Lei 8.031, de

12/04/1990, que instituiu o Plano Nacional de Diedescédo (PND).

A partir do PND, com os processos de privatizacd@lelegacdo de servigos publicos de
infraestrutura, se deu uma gradativa mudanca del gipEstado, passando de provedor
para regulador desses servicos. Nesse contextetaold=foi se retirando de setores com
poder de monopdlio, dentre os quais os de telecmagies, portos, ferrovias e rodovias
(Natal, 2010).

As concessdes publicas de rodovias surgiram, eotinp uma alternativa viavel para
permitir uma imediata recuperacdo da malha rodeviérasileira. O Programa de
Concessbes de Rodovias Federais (PROCOFE) tevie mic 1993, em meio a uma
crescente deterioracdo das rodovias, com a puébcdgs editais de licitacdo de cinco
trechos. As concessfes ganharam impulso em 1995, aca@elebracdo dos primeiros
contratos de concessdao, a partir do advento doomegal instituido pela Lei 8.987/95,
que disciplinou normas gerais de concessao e pmide servigos publicos (Garcia,
2004).



O PROCOFE abrange aproximadamente 11,2 mil quil@setdesdobrando-se em
concessdes promovidas pelo Ministério dos Transpoprpelos Governos Estaduais,
mediante delegacao instituida pela Lei 9.277/9&la pgéncia Nacional de Transportes
Terrestres (ANTT).

Do universo de concessdes rodoviarias federaisaglless, cabe a ANTT, atualmente, a
administracéo direta de 4.763,9 quildbmetros ja edios a iniciativa privada. No total,
sdo 14 trechos, dos quais cinco foram contratadhts Ministério dos Transportes, entre
1994 e 1997, um contratado pelo Governo do Rio d&alo Sul em 1988, com posterior
sub-rogacdo a Unido em 2000, sete concessdesntefede segunda etapa da fase | e uma
referente a fase Il da segunda etapa do PROCOFETARD11).

A Lei 10.233 criou a ANTT no ano de 2001, sendail@gentada no ano seguinte pelo
Decreto 4.130, de 13/02/2002. A esfera de atuaedtmd\géncia Reguladora definida na
sua legislagcdo de criacdo constitui-se, dentreasutda exploragdo da infraestrutura
rodoviaria federal. No que se refere a concessdoodevias federais, o papel desta
Agéncia é o de equilibrar os interesses do Podencé&lente (Estado), dos

Concessionarios, para os quais o Estado delegsstapéo dos servicos e dos usuarios.

Pela otica do Tribunal de Contas da Unido (TCWadrresponséavel pelo controle externo
no ambito federal, os entes reguladores surgirara garantir um ambiente estavel e
economicamente atrativo para os Concessionari@seprando o interesse publico e

garantindo os direitos e interesses dos usuariosl (2010).

Portanto, compete a ANTT a regulacdo das rodowaeréis delegadas a iniciativa
privada, sendo esta Agéncia Reguladora respong#lal publicagdo dos editais de
concessao, julgamento das licitacOes, celebracdiscalizacdo do cumprimento dos
contratos, realizar os calculos para os reajustésstarifas basicas de pedagio com o
objetivo de preservar o equilibrio econémico-fireine desses contratos, bem como

assegurar aos usuarios a adequada prestacao dgesser



1.2 CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA

A elaboracao dos editais de concesséo de rodowiaseada no modelo de Valor Presente
Liquido (VPL) para a andlise da viabilidade de wte frodoviério, no qual a estimativa de

projecdo da demanda € uma variavel de grande pemsoimpacta diretamente na receita
do empreendimento. Em virtude disso, explica Sin(fl971) que a projecdo de demanda

de trafego € fortemente considerada como riscadoaio.

Nesse sentindo, explicam Senna e Michel (2007 egiste uma dificuldade de previsao de
demanda de trafego que pode ensejar reclamacOepape dos operadores privados,
pouco depois de assumirem as concessOes. Estaldiifie de projecdo pode estar
relacionada a fatores como alternativas modaisténgia de rotas de fuga de pedagio (que
podem ser por vias urbanas, vias marginais de,tewmamesmo por uma rodovia

pavimentada ndo-pedagiada), eventos de naturema,cbeno eventuais mudancas no

cenario econémico ao longo do periodo de concessao.

Verifica-se ainda que nao raramente eventos daezatypodem interditar rodovias, tal
como o ocorrido em trecho da BR-376/PR em 2010, sedponsabilidade da
Concessionaria Autopista Litoral Sul. Na ocasid@slidamentos de taludes resultaram em

interdicdo do trafego.

Nesse contexto, esta dissertacao tem por objeésenyolver metodologia para avaliacado
dos riscos de demanda de trafego para investimentasoncessdes rodoviarias utilizando
0 método Monte Carlo de simulacdo, através da @i de cenarios, variando do mais
otimista ao mais pessimista, oferecendo uma femtande analise mais precisa, que

permita a quantificacdo do risco deste negocio.
1.3 JUSTIFICATIVA

O procedimento de outorga de concessdes rodovigdasais no Brasil € regido pela Lei
n° 8.666, de 21/06/1993, que regulamenta o arting’so XXI, da Constituicdo Federal,
instituindo normas para licitagdes e contratos deidistracdo Publica, pela Lei n° 8.987,

de 13/05/97, que dispde sobre o regime de concesgé@omisséo da prestacdo de servicos



publicos previstos no art. 175 da Constituicdo Fedepela Lei n° 9.277, de 10/05/1996,
que autoriza a Unido a delegar aos municipiosgdestda Federacéo e ao Distrito Federal a

administracéo e exploracdo de rodovias e portas el

O art. 175 da Constituicdo Federal estabelece queestacdo de servicos publicos

mediante concessdo serd sempre precedida dedwia@ delegacdo destes servicos a
iniciativa privada se fara por meio da celebrac@auch contrato de concessao. Ja a Lei
8.987/95, conhecida como lei das concessoes, emarked°, estabelece que a tarifa do

servigo publico concedido seja fixada pelo precpmigosta vencedora da licitacdo e seja
preservada pelas regras de revisao previstas leesta edital e no contrato de concesséo.
No art. 10° da mesma Lei, estabelece ainda queyrseguie forem atendidas as condi¢des

do contrato, considera-se mantido seu equilibrim@amico-financeiro.

No modelo de viabilidade deste investimento, osofude entradas de caixa sao projetados
em funcdo da diferenca entre a receita total estodotal do projeto. A receita total pode
ser obtida pelo produto entre a demanda projetamlavador projetado da tarifa. Por sua
vez, de acordo com o art. 15, da lei das concess@egulgamento da licitacdo €
considerado a oferta de menor valor da tarifa plafanicdo da proposta vencedora. A
acuracia dos valores projetados de demanda énpmrtana das medidas necessarias para

o equilibrio econdmico-financeiro do contrato dieam periodo de concessao.

Os métodos tradicionais de avaliacdo de projetomstimentos, incluindo aqui os de
avaliacdo da viabilidade de investimentos em c@iEss rodoviarias, baseiam-se, em
geral, na analise de dados ou indicadores detesticivd, em poucos cenarios. No entanto,
sabe-se que a realidade pode ndo ser bem captéa ipéicadores deterministicos,
comportando-se de forma néo prevista. Uma alteangtdode ser a utilizagdo do Método
Monte Carlo no calculo da variabilidade do valargante liquido do projeto (Brunei al,
2008).

1.4 HIPOTESE

A incorporacdo de componentes estocasticas no matiterministico de avaliagdo da

viabilidade de investimentos em concessdes rodasi@ermitira que 0s riscos associados



a este negocio sejam quantificados por meio dacgerde distribuicbes empiricas de
probabilidade, oferecendo uma ferramenta mais gaatg analise dos riscos deste negdcio

tanto ao Poder Concedente quanto as empresasgaartés dos processos licitatorios.
1.5 OBJETIVOS

O objetivo geral deste trabalho é definir uma melimgia para quantificacdo do risco do
negécio em concessfes rodoviarias, a partir dac@erde distribuicdes empiricas de
probabilidade, utilizando o método Monte Carlo psiraulacdo das variaveis sujeitas a
incertezas do modelo de projecdo do volume degoafentidas no modelo de analise da

viabilidade desses investimentos.
Os objetivos especificos sao:

I.  Analisar os principais aspectos da modelagem ecmoéiinanceira utilizada no

Brasil nas concessdes de rodovias federais.

II. Gerar distribuicbes empiricas de probabilidade avariaveis aleatorias que
compdem o modelo de projecdo de demanda de tra@fquantir da definicdo de

Cenérios hipotéticos.

lll.  Analisar os Fluxos de Caixa de uma amostra de ptapwvencedoras de processos
de licitagdo de rodovias com o objetivo de defumm modelo de distribuigcdo de
probabilidade para as variaveis aleatdrias estsdada

IV. Incorporar os resultados das distribuicbes emgirnitsaprobabilidade geradas pelo
método de simulacdo Monte Carlo ao modelo detestigoi de avaliacdo do valor
do negdcio, obtendo-se, assim, os intervalos dag&r do valor do negocio e da
taxa interna de retorno do investimento para uroaahilidade de confianca pre-

estabelecida.
1.6 ESTRUTURA DA DISSERTAC}AO

O desenvolvimento deste trabalho se deu em trés,fasnforme descritas a seguir:



A primeira fase consistiu de uma reviséo bibliogeafsobre riscos de mercado, seguido
pela revisdo dos principais métodos e técnicas wdaliagdo da viabilidade de
investimentos. Logo apds, ainda nesta primeirg fagese uma revisao sobre o método de
simulacdo Monte Carlo e a teoria do processo estiooade Movimento Browniano
Geométrico, além de um levantamento do panorama das concessdes rodoviarias
federais no Brasil.

Na segunda fase deste trabalho, passou-se a mexeties variaveis aleatorias sujeitas a
incertezas contidas no modelo de viabilidade destimentos em concessfes rodoviérias
para, em seguida, realizar as simulacdes utilizaodw ferramenta o software SAS 9.1.

Ainda nesta segunda fase, a metodologia propost@pficada ao caso concreto de uma

Concessionaria rodoviaria federal, Autopista Flianse.

Na ultima fase deste trabalho os resultados aldascBram tabulados e analisados. A

Figura 1 apresenta a sequéncia das fases de deservo desta dissertacao.



RISCOS EM INVESTIMENTOS:
DefinicOes
Modelos de mensuragdo
Riscos associados a investimentos em concessdes rodovidrias

METODOS DE AVALIAAO DE INVESTIMENTOS

FASE | - REVISAO BIBLIOGRAFICA

CONCESSOES RODOVIARIAS FEDERAIS:
Panorama atual

Alocacdo dos riscos

Equilibrio econdmico-financeiro

METODO MONTE CARLO DE SIMULAGAO

ANALISE EXPLORATORIA DAS TAXAS DE CRESCIMENTO E DEMANDA INICIAL PARA UMA AMOSTRA
DE CONCESSOES RODOVIARIAS FEDERAIS

DEFINICAO DE CENARIOS HIPOTETICOS

) MODELAGEM DAS VARIAVEIS DE INCERTEZA E GERACAO DAS DISTRIBIUICOES EMPIRICAS DE
FASE Il - SIMULACAQ PROBABILIDADE PELO METODO MONTE CARLO DE SIMULAGAQ

ANALISE DOS FLUXOS DE CAIXA E VALOR DO NEGOCIO PARA UMA AMOSTRA DE CONCESSOES
RODOVIARIAS

INCORPORAGAQ DAS DISTRIBUICOES EMPIRICAS GERADAS AO MODELO DETERMINISTICO DE
AVALIACAO DO NEGOCIO PARA O CASO ESPECIFICO DA AUTOPISTA FLUMINENSE

FASE Il - RESULTADOS ANALISE E DISCUSSAQ DOS RESULTADOS E CONSIDERAGOES FINAIS

Figura 1: Fases de elaboracao desta dissertagéo.

Esta dissertacdo esta estruturada em sete capitdsndo esta introducéo, os quais sao

descritos a sequir:



Capitulo 1: Neste Capitulo é apresentada a introducédo dolti@beontextualizacdo do

problema, justificativa, hipotese, objetivos, aléesta estrutura de dissertacao.

Capitulo 2: Sdo apresentadas as definicdes de riscos deimeasts e uma discussao
sobre os principais modelos para mensuragao dussrisa avaliacdo de investimentos em
quaisquer ativos. Finaliza-se o Capitulo com umscuisdo dos principais riscos
associados especificamente a investimentos em rodoviarias. Aléem do modelo
de mensuracdo de risco adotado atualmente na rgedelde concessfes rodoviarias
federais no Brasil, apresenta-se uma discussace subdelos alternativos de forma a
mostrar o estado da arte deste tipo de modelagem.

Capitulo 3: Passa-se nesse Capitulo a discutir os principéiedos utilizados para a
determinacéo do valor do negdcio de investimentos@ncessdes rodoviarias, tais como
o valor presente liquido, taxa interna de retoroacasto de capital.

Capitulo 4: Inicia-se no Capitulo uma discussao dos principaigsectos relacionados
especificamente as concessdes rodoviarias fed&@i€omo a alocacao dos riscos entre o
Poder Concedente e o Concessionario nos atuaisatstde concessdo de rodovias
federais, bem como o0s conceitos necessérios a eemgf#io da teoria do equilibrio

econdmico-financeiro presente nestes contratos.

Capitulo 5: Esse Capitulo discorre sobre a teoria aplicaga@messo de simulacdo Monte
Carlo e a teoria do processo estocastico MovimBrwavniano Geométrico, apresentando

suas definicbes matemaéticas.

Capitulo 6: Sdo analisados e discutidos os principais reqagtadbtidos nas simulacdes
com base no método proposto considerando o casoretonde uma Concessionaria
federal, Autopista Fluminense.

Capitulo 7: No ultimo capitulo sdo apresentadas as considesaipdais, sintetizando os

principais resultados alcancados.



2 RISCOS EM INVESTIMENTOS

Dois aspectos sao de grande relevancia na avall;awestimentos em qualquer projeto:
0 retorno e o risco associado ao investimento, wezaque as incertezas inerentes aos
processos econdmicos podem gerar distorcbes quasitexpectativaex-ante e 0s
resultadosex-post Assim, a analise do risco associado a qualqugetprde investimento

torna-se uma questéo central para a analise dashikdade.

Este capitulo se propde a demonstrar 0s princifsies associados a quaisquer projetos
de investimentos, apresentar suas definicdes, mediel mensuracédo e, ao final, discutir os

principais riscos associados especificamente aimrentos em concessdes rodoviarias.

2.1 DEFINICOES

Segundo Brunnet al (2008), comumente nas abordagens de avaliac@ovestimentos

espera-se que os valores projetados de retornmertd ocorram, ou seja, a avaliacdo da
viabilidade do investimento é feita com base ern€ios deterministicos. No entanto, na
pratica, riscos e incertezas sempre existem nosegsos de construcdo de estimativas

futuras de retorno.

Aqui cabe ressaltar que os conceitos de risco ertema sdo comumente tratados como
sindnimos. No entanto, explicam Brunet al que h& uma distingdo entre esses dois
conceitos considerando o conhecimento ou ndo daibdisdo de probabilidade da

variavel aleatoria em questdo. Os diferentes ctoxepara ambos 0s termos sao

apresentados abaixo.

» Risca Ha uma distribuicdo de probabilidade associadari@vel analisada, o que
torna possivel o célculo dos parametros destahiigtéo, tais como a média e a
variancia, na situacdo em que a variavel aleatr@isada seguir uma distribuicao

de probabilidade Normal.

* Incerteza Neste caso ndo se pode determinar uma distribwedprobabilidade

para a variavel aleatéria analisada.



Feita a distingdo entre os conceitos de risco erieza, segue-se com a analise do risco.
Conforme explica Damodaran (2010), em financassanrse refere a probabilidade de se
obter um retorno sobre um investimento que sejaratite daquele retorno esperado,
podendo o risco ser negativo (retorno abaixo deresip) ou ser positivo (retorno acima

do esperado).

Considerando como variavel de estudo o retorno meinvestimento qualquer com
distribuicdo de probabilidade conhecida, podem-bseiwvar duas situacfes distintas

mostradas nas Figuras 2 e 3.

Retorno esperado de um
A investimento livre de
p risco

-~ I

Retorno esperado

Figura 2: Distribuicdo de probabilidade do retorno de um &tweento livre de risco
(adaptado de Damodaran, 2010).

Na primeira situagcdo, mostrada na Figura 2, terarmsa distribuicdo do retorno de um
investimento livre de qualquer risco onde o retaméio esperado € igual ao retorno real
do investimento. Para essa situacdo, os valorggetados do retorno esperado irdo

acontecer de fato, com probabilidade igual a 1, wvezaque ndo ha risco.
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Como exemplo de um investimento livre de risco peelemaginar a compra, por um
investidor, de um titulo do Tesouro com prazo defin retorno pré-fixado e livre da
possibilidade de inadimpléncia. Para esta situdggotética, o retorno esperado sera

efetivamente igual ao retorno real ao final do praz

J& na situacgédo ilustrada na Figura 3 tém-se dumgyeis distribuicdes assimétricas de

probabilidade para os retornos esperados de inverstids sujeitos a riscos.

O

" mam - . o

(a) Retorno esperado com assimetria (b) Retorno esperadocomassimetria
positiva negativa
Figura 3: Distribuicbes assimétricas de probabilidade dagmet de dois investimentos

sujeitos a riscos (elaborado pelo autor).

Observa-se na Figura 3(a) uma distribuicdo de pibthade assimétrica a direita ou

positiva e na Figura 3(b) uma distribuicdo assiiteta esquerda ou negativa. Estas
assimetrias refletem tendéncias de retornos positey negativos, respectivamente. A
probabilidade de retornos positivos sera maior de @ probabilidade de retornos
negativos quando houver assimetria positiva e hafitidade de retornos positivos sera
menor do que a probabilidade de retornos negatjuasdo se tratar de uma distribuicéo

de retornos com assimetria negativa.

Além da assimetria, outra medida estatistica inapdet na avaliacdo da distribuicdo de
probabilidade dos retornos é a curtose. Esta mewipiiesenta o quado “achatada” é a

distribuicdo. Distribuicbes com caldas mais longasam valores de curtose mais altos, o

11



que traduz, em termos de avaliagdo de investimentoa tendéncia de grande variacéo

para cima ou para baixo.

Nos casos em que a distribuicdo dos retornos fwesentada pela distribuicdo Normal de
probabilidade, apenas o0s dois parametros que esarach esta distribuicdo seréo

necessarios: o retorno esperado (média do retersoa variancia.

A Figura 4 apresenta a comparacao entre dois im&stos com probabilidade de retornos
seguindo uma distribuicdo Normal e variancias mig§. Explica Damodaran que
comumente a distribuicdo de probabilidade dos me®néo é simétrica e, portanto, nem
tampouco Normal. Admite-se que o investidor escollravestimento com base apenas no
retorno esperado e na variancia, de acordo comngadude utilidade. Na pratica as
variancias e os retornos esperados sdo avaliadom@o de retornos passados e nao
futuros, supondo que as distribuicbes de retorrassgulos sdo boas aproximacdes para

distribuicdes de retornos futuros.

i
/f \
,." Il'\ll Menor variancia: Menor
i \ y risco de retorno do
) -~
/ \" e investimento
Maior variancia: Maior ."I \ /’/
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Retorno esperado

Figura 4: Comparacao entre distribuicées de probabilidadeenos com mesma

distribuicdo (Normal) e diferentes variancias (addp de Damodaran, 2010).
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Definidos os conceitos relacionados ao risco erastimentos, importa saber quais séo as
medidas comumente utilizadas para mensura-los.n8egGitman (2004), as principais

medidas de mensuracao dos riscos sao:

Desvio-padrdo A medida mais comum para célculo do risco de tinp& o desvio-
padrdo calculado pela diferenca dos retornos eatdel ao retorno médio, conforme

o =,/jZ:,(R -RfR

Equacéao 1:Medida do desvio-padréao.

mostrado na Equacéo 1.

n
Em queR = z R x P: é a média dos retornos.
i=1
R : retorno do ativa .

P : probabilidade de ocorréncia 4™ retorno.

Variancia: E obtida elevando-se o desvio-padrdo ao quadramiuforine Equacdo 2
mostrada abaixo.

ot :Zn:(R _ﬁ)z Pr

=1

Equacéao 2:Medida de variancia.

Semivariancia: O uso da semivariancia como medida de risco seafuadta na premissa
de que as distribuicdes de probabilidade de untaeiade mercado podem ser simétricas
ou assimétricas. Para distribuicbes assimétricsts, medida € mais adequada que a

variancia (Neto e Volkmer, 2001).

O valor da semivariancia pode ser estimado pelairsiegexpressao:

K 2
SV:%Z Max{0,(E - R )]
t=1
Equacéo 3:Medida de semivariancia.

Em quek: é o nimero de observacoes.
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E: é a média dos retornos historicos.

R : é o retorno esperado no periado

Coeficiente de variagcdo E uma medida Util para se comparar ativos corarelites
valores esperados. Empiricamente, coeficientes a@®@agado superiores a 30% sé&o
considerados altos e refletem uma distribuicdo andispersa ou heterogenia (Gomes,
2000).

cv=2
R
Equacéao 4:Coeficiente de variacao.

Curtose: E a medida que representa o grau de achatamentom@ distribuicdo de
frequéncia. Seu valor é obtido em relacdo ao acteatep de uma curva com distribuicdo

Normal de frequéncia pela seguinte expressao.

K= Q
PQO_PlO

Equacéao 5:Medida de Curtose.

Em queQ =%( ., —Q,): amplitude semi-interquartilica da distribuic&o.
P,,: nonagésimo percentil.

P,: décimo percentil.

Quanto a curtose, uma distribuicdo de probabilidadde ser mesocurtick=0,263,

leptocurtica k<0,263 ou platicurticak>0,263, conforme ilustrado na Figura 5.

_/\, 2 e

mesocurtica leptoctrtica platictrtica

Figura 5: Distribuicbes de probabilidade dos retornos segancartose.
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Portanto, o risco de um investimento pode ser noeglidla sua variancia, também
denominada volatilidade do investimento. A voldtlile dos retornos ao longo do tempo
reflete o seu risco em fungcédo do tempo. Como ekeropnsidera-se um investimento em
um ativoA, que apresenta uma distribuicdo de retornos edpem@dada pela distribuicdo

Normal, para os periodos de tempo 1, 2 e 3, coiain@as definidas, respectivamente, por

2
Ra1

2

g .
Ra3

< UF2<A2 <o
Nesse caso, € possivel observar, pela Figura 6agjdleituacdes dos retornos esperados
crescentes indicam que ha um aumento do riscovastimento ao longo do periodo, de

tal forma que a probabilidade de que o retorno se@ diferente do retorno esperado

aumenta com o tempo (Gitman, 2004).

Retorno esperado

1 2 3

Periodos de tempo

Figura 6: Distribuicdo do retorno esperado em um investimaigotético A, com

variancias crescentes ao longo dos periodos deotéi@pe 3 (adaptado de Gitman, 2004).
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2.2 TIPOS DE RISCOS

Em Damodaran sao definidas duas categorias desnmias quais o retorno esperado pode
divergir do retorno real. A primeira categoria estiécionada a razdes especificas de cada
empresa, enquanto que a segunda esta relaciomaddes comuns ao mercado. Explica o
autor que os riscos especificos afetam um Unicestmmento, enquanto 0s riscos comuns

ao mercado afetam muitos ou todos os investimaeltteosercado.

S&o apresentados a seguir os tipos de riscos wraisns classificados por categorias de
riscos especificos, comuns ao mercado e quanteeadsdicacdo ou ndo do investimento,

de acordo com as definicdes apresentadas em Daanedar

2.2.1 Riscos Especificos

Risco de avaliacdo de demandeEste tipo de risco esta relacionado ao risco ra u
avaliacdo equivocada sobre a demanda durante admselaboracdo do projeto de
investimento. Tal falta de acuracia de projecaale®anda ird impactar especificamente

nos lucros da empresa que esta investindo, sentiargm outras empresas do setor.

Risco competitiva Trata-se do risco relacionado a participacdo dmspresas

competidoras do mercado.

Risco de setor Este risco ocorre quando alguma medida influetmigd o setor que a
empresa esta inserida. Um exemplo citado em Daraonddiz respeito ao corte de
orcamento do governo para determinado setor daostan Espera-se que tal corte
prejudique todas as empresas do setor, mas nassaeaeente prejudique empresas de

outros setores.

Risco de inadimpléncia O risco de inadimpléncia é funcdo da capacidadendpresa de
gerar fluxos de caixa decorrentes de suas opera;dessuas obrigagdes financeiras. O
risco de inadimpléncia de uma empresa € afetadwo yabr e pela volatilidade de seu
fluxo de caixa, de maneira que quanto maior a gistadbe dos fluxos de caixa, menor sera

este risco.
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2.2.2 Riscos Comuns ao Mercado

Séao riscos difusos, que em geral afetam todosvestimentos de todos os setores. Como
tipos mais comuns desses riscos de mercado estdomento da taxa de juros, a
desaceleracdo da economia de um pais e as varidgddslar. Este ultimo, explica
Damodaran, pode ser considerado tanto como um cggum ao mercado, quando se
tratar de um mercado onde a maior parte das enspoggaa no mercado internacional,
guanto ser considerado um risco especifico, quardeatar de um mercado onde poucas

empresas atuam no mercado internacional.

A Figura 7 ilustra esquematicamente a relacdo evdreiscos especificos e 0s riscos

comuns ao mercado.

REsCOs EsreClRcOE RIECOE COMUNE A0 MERCADD
RISCOS DE
RISCOD RISCO DE
.ﬂu‘.l'ﬁd.ll!rl;.ﬁrﬂ DE RISCO DE SETOR
DEMANDA COMPETTIIVO MERACADOD

Figura 7: Relac&o entre os riscos especificos e os riscoarm®an mercado (adaptado de
Damodaran, 2010).

No contexto dos riscos comuns ao mercado, o riaé® impacta fortemente nas decisées
de investimentos. Segundo Lemes Jueioal. (2009), as decisdes de politica econémica,
as leis de um pais e as condi¢cdes de estabilidam®mica causam variabilidade nos

retornos esperados, na medida em que tais varifpaelem mudar as condicbes de
financiamento do investimento e do capital circtdadta atividade, alterar a carga fiscal do
investimento e impactar na renda da populacéo.tor @ita como exemplo de possivel

alteracéo no nivel de risco pais a gestao politectarifas publicas dos servigcos publicos

concedidos a iniciativa privada.

Sobre o risco pais, Damodaran diz que a medidantieadalambda( /) pode ser usada

para mensurar a exposicdo de uma empresa a essdetigsco e uma das formas de
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estimar oA é utilizando a proporcgéo das receitas da empresad@p geradas em um pais e
comparé-las a proporcao das receitas geradas jgelia ohas empresas neste pais. O valor

de A pode ser obtido pela Equacao 6.

1=23
PR

Equacéo 6:Medida de mensuracdo de uma empresa ao risco pais.

Em quePR : proporgéo das receitas no pais
ﬁ . propor¢do das receitas no pais (empresa média).

Como exemplo para o calculo dio Damodaran apresenta uma situacao hipotética de um
empresa que gera 40% de suas receitas em um deidorpais, enquanto que a média
deste pais gera 80% de suas receitas domesticamBai¢anto, o risco pais que esta

empresa estaria exposta seria de 0,5.

Outra forma de estimar a exposicdo de uma empresaisao pais, abordada por
Damodaran, é feita por meio de uma regresséao sotaterno de acdes para cada empresa
no mercado emergente, comparando com os retorbos stulos nacionais, tal como o C-

Bond, para o caso do Brasil.

Explica Martelanc (2005) que o C - Bond é um titd® 20 anos que nasceu em 1994
quando o governo brasileiro assinou um acordo megariacdo da divida externa devida,
principalmente, para bancos Norte-Americanos e gmreser um titulo sem nenhuma

garantia, € considerado como risco Brasil puro.

2.2.3 Riscos Diversificaveis

Outras duas categorias de riscos definidas em Daraodlizem respeito a classificacao
quanto a concentracdo ou ndo da carteira de im@stds de uma empresa em um SO
ativo. A diversificacdo do investimento reduz acoigespecifico de uma empresa, pois tais
riscos especificos irdo impactar em um percentegjueno do investimento total da

empresa. No entanto para a categoria de riscosram mercado a diversificagdo nao
diminui o risco, devido a mesma direcdo que 0os mewtos de mercado costumam tomar

em geral, afetando a maior parte dos investimentos.
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Esta situacdo é demonstrada para o caso hipotigicma carteira com dois ativas B.
A correlagéo entre esses dois ativos representaremia obtida a partir da diversificacéo

do investimento, tal como apresentado na expressaguir:

Opg = Pp0a0p

Equacéao 7:Medida de correlacéo entre dois ativos A e B.

Em queo ,: desvio padréo do retorno do investimento no aAivo
0, . desvio padréo do retorno do investimento no &ivo

Pas . correlacdo do retorno entre os dois ativos.

2.3 MODELOS DE MENSURACAO DOS RISCOS DE MERCADO

Para Gitman, a mensuracao do risco de um investimg&emportante, pois possibilita aos
investidores escolherem, para suas carteiras,satjue oferecam caracteristicas desejadas

de risco e retorno.

Uma das metodologias mais utilizadas na andlismfieira para a estimacéo do custo de
capital préprio é o modelo CAPM. Nesse contextssatta-se que a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) recomenda o uso do CAPNMpddo ao mercado brasileiro
para a modelagem das concessbes do setor elétiicgep essa a metodologia mais
utilizada por agéncias reguladoras internacionadEEL, 2006). No entanto, como sera
melhor discutido a seguir, existem outros modelae grocuram solucionar algumas

restricbes presentes neste modelo.

2.3.1 Modelo de Precificacao de Ativos Financeird€APM)

O artigo publicado no Journal of Finance, em 19&%%, Hanry Markowitz, prop6s a
analise do risco de um investimento com base naetetno esperado e na sua variancia.
Naguela ocasido observou-se que havia um problenagplicacdo deste modelo relativa a
dificuldade de se calcular as covariancias entratie®s individuais (Kopittke e Freitas,
2007).
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Anos mais tarde, em 1964, Willian Sharpe publicoartigo intitulado “Capital Assets
Prices: a Theory in Market Equilibrium Under Coratit of Risk”, no qual desenvolveu
uma solucéo para o problema, que consistia emastimariacdo de cada ativo em relacéo
ao mercado como um todo. O trabalho inicial de Markz foi reconhecido em 1990,

quando recebeu o prémio Nobel de Economia (Kopétkeeitas, 2007).

Desde entdo o modelo CAPM, sigla em inglés parat&ajsset Pricing Modeltem sido

o modelo de mensuracdo de riscos mais utilizada paaliacdo de investimentos. Um
estudo recente realizado em 27 corporacbes Norteridamas mostrou que 81% delas
utilizam o CAPM em suas andlises de investimerdfietindo o estado da prética deste

tipo de modelagem (Damodaran, 2010).

Ainda assim, conforme explica Gitman, o CAPM baseigm suposi¢cfes de um cenario
de mercado quase perfeito e dentre as suposici@esaede que 0s mercados séo eficientes

e que existem preferéncias dos investidores permetados investimentos.

A primeira suposicdo citada acima diz que o mercaudoque 0s ativos transacionam €&
altamente eficiente, de forma que todos os inve&ltém as mesmas informagdes sobre
os ativos, ndo ha restricbes e nenhum investidsufi€ientemente grande para afetar
significativamente o preco de mercado. A segunda@ueé os investidores preferem ganhos

de retornos maiores e S0 avessos ao risco, padesempre riscos mais baixos.

Ja em Damodaran os pressupostos para utilizacéwmdelo CAPM sédo de que nédo haja
gastos com transacdes, que todos o0s ativos sejgoeiados, que 0s investimentos sejam
infinitamente indivisiveis e que todos os investado tenham acesso as mesmas

informacgoes.

A partir desses pressupostos, para se chegar assfipr matematica que representa o
CAPM, inicialmente, Damodaram considera o0 risco gue determinado ativo pode

representar para o investidor quando este ativdiddoaado a uma carteira de mercado

hipotética (n), que inclui todos os ativos negociados no mercddfinindo-seg? como
a variancia da carteira de mercado antes da ireldsanovo ativoi e g,, como a

covariancia nos retornos entre o ativo individual a carteira de mercado.
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Posto isto, dado que a partir da analise somenteodariancia seria dificil estabelecer
comparacgdes entre 0s riscos, a padronizacdo daidawsia de cada ativo por sua divisao

pela variancia da carteira de mercado resulta riidaele risco conhecida com Bet&)(

do ativo, a qual é definida pela Equacao 8.

Equacéao 8:Beta de um ativo.

A Equacao 8 pode ser interpretada em relagdo dantiedcarteira de mercado, uma vez
que na avaliacdo de investimentos em um determipegleto, ativos mais arriscados do
que a média apresentardo valores de Beta maioeed guindicardo que o investimento
tera seus retornos oscilando mais do que os daanh@(Eigura 8c), para investimentos em
ativos mais seguros que a média os Betas serdoresemgoe 1 e 0s retornos do
investimento irdo variar menos do que os do mer¢kapra 8b). Para o caso em que o
Beta for igual a 1 os retornos irdo variar juntonco do mercado tal como apresentado na

Figura 8a (Lemes Junior, 2009).

A

_’,

>

(@) (b) (©

Figura 8: Comparacao entre os diferentes valores de Betascdacdes do mercado
(Lemes Junior, 2009).

O retorno esperado sobre um investimento em uro gtnalquer €, entdo, definido como
uma funcéo linear da taxa livre de risco e do Biste ativo, conforme demonstra a

Equacéo 9.

E(R)=R, +B[E(R,)-R|

Equacéao 9:Retorno esperado de um investimento em um ativiggea
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Em queE(R ): retorno esperado sobre o ativo
R; : taxa livre de risco.
E(R,): retorno esperado sobre a carteira de mercado.

[, : Beta do ativa .

A linearidade da funcéo retorno esperado é denamtestpor Sanvicente e Mellagi (1996)
ao considerar uma carteira hipotética compostalpisrativosA e B. Supondo um ativo
A livre de risco e um ativdB sujeito a risco, o retorno esperado para uma carfei)
com proporcao p,) para o ativoA e proporgao f,) para o ativoB pode ser calculado

pela Equacéo 10.

E(R,)= PR, + P,E(R,)

Equacgéo 10:Retorno esperado para uma carteira de menzado

Em queE(Rm): retorno esperado para a cartaira
p,, P, : proporcdes dos ativos e B, respectivamente, na carteira

R., Ry retornos dos ativo# e B, respectivamente, na carteira

E o risco para esta mesma carteirg) € dado pela Equacao 11.

2 _ h2,42 2 .2
O-Rm =P URA + pzaRB +2p1p20AB

Equacao 11:Risco para a carteira de mercado

2 . - A . . .
%, . variancia para a carteira (risco).

Op,  variancia para o retorno do ativb.
: variancia para o retorno do ati.

0 5. COvariancia entre os retornos do atioe B.

Pela definicdo de variancia e esperanca matem&adte-se que o retorno esperado para
um investimento livre de risco € igual ao retoraalyuma vez que o valor esperado para

uma constante é igual a propria constante e angaidle uma constante € zero. Assim,
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segue queE(RA) =R, e aéA =0 e, portanto, a covariancia entre os retornos taméé

igual a zero ¢, =0).

A variancia (ou risco) para a carteira de mercadipottica m ser4d dada por

On = P,;0g - Como p, +p, =1 e os desvios-padrdes para os retornos do aive B

~ : o
séo, respectivamente,, e g, , tem-se quep, =1- % .
Re

Com base nesses resultados, chega-se por manipalgé®rica da Equacao 10, na funcao
linear do retorno esperado. A Figura 9 ilustralag@o linear presente na Equacgao 12.

Equacao 12:Funcgao linear do retorno esperado.

E{R,,)
ﬂ’;,
e
ﬂ'ﬂf
,-ﬂ'f
.:-'-"'J-H
.-"'f
.,-F"FF-.-’
.,-r""-r”
,-v'"-#.-
S
s T
H_,.,-/-"'ff H""‘m.\_ P ; "
Fe i Linearidades da funcia
Ry i ; :
retorng de investimento

7 B

Figura 9: Linearidade da funcéo de retorno para uma catgi@ética (adaptado de
Sanvicente e Mellagi, 1996).
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Uma restricdo do modelo CAPM que decorre das sgpesiapresentadas acima € que 0s
retornos dos investimentos seguem uma distribudEgrobabilidade simétrica. Como
consequéncia, utiliza-se a variancia como medidaisigersdo. No entanto, na pratica,
sabe-se que os retornos seguem uma distribuicBoéissa e a semi-variancia € a melhor

medida da dispersdo dos retornos em torno da nf@isA et al, 2009).

Uma variacdo do modelo CAPM apresentada em $iha (2009), considera a variancia
dos retornos esperados seguindo uma distribuiciaratsabilidade assimétrica podendo

ser calculada a partir do modelo D-CAPM (Downsi@di@l Asset Pricing Model).

Explicam Silvaet. al que outra restricdo relacionada a utilizacédo ddeto CAPM refere-
se ao fato desse modelo ndo considerar a variamsbeadas dos ativos ao longo do tempo.
De forma a contornar esse problema, aplica-se celndd-CAPM (Conditional Capital
Asset Pricing Modg! Tal variagdo do modelo CAPM pressupde que as exipers dos

investidores tém um comportamento randémico e néstante.

O modelo C-CAPM ¢ definido em Silea al. pela Equagéo 13.

Elr /Q0]= B E(h /20)
Equacéo 13:Conditional Capital Asset Pricing Model.

Em queQ,,: representa informagdes comuns disponiveis aaotmide investidores no
final do periodat -1.
r, . € o prémio pelo risco do ativioemt.

Iy - € 0 prémio pelo risco da carteira de mercadd em

A partir da Equacéo 13, define-se o beta conditicoo:

'8 - CO\(rlt ! th /Qt—l)
o var(r, /Q,.,)
Mt t-1

Equacéo 14:Medida para o Beta condicional.
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Sobre a suposi¢cédo de simetria dos retornos, Cagtior e Silveira (2007) demonstraram,
a partir da andlise das distribuicdes empiricasrélmsnos dos indices Ibovespa e S&P500
no periodo de 1986 e 2006, que a distribuicdo emsros dos indices de acdes tanto no
Brasil quanto nos Estados Unidos apresentam leptseue assimetria, para o caso de
indices no Brasil. Verificaram os autores que a#riduicdes de probabilidade logistica e
log-logistica tiveram melhor aderéncia aos dadesagdistribuicdo Normal.

2.3.2 Modelo de Determinacao de Precos por Arbitraam (APM)

Buscando contornar a restricAo apresentada peloelmddAPM em relacdo a sua

dependéncia da carteira de mercado, Ross (1836 Damodaran (2010) apresentou o
modelo APM (Arbitrage Pricing Model), cuja principsuposicdo é que os investidores
comprarao a carteira com maiores retornos espemdesderdo a carteira com menores
retornos se as duas carteiras tiverem 0 mesmodga@kposicdo ao risco e oferecerem

retornos esperados diferentes.

O retorno real de um investimento sujeito a rissgyecificos e riscos comuns ao mercado,

a partir do modelo APM é, entao, definido por:

R=E(R)+m+¢

Equacgéo 15:Retorno real de um investimento para o modelo APM.

Em queR: retorno real.
E(R): retorno esperado.
m: riscos de mercado.

£ : riscos especificos da empresa.

Segundo Damodaran a diferenca essencial entre ®lom@APM e o APM esta na
mensuracao dos riscos comuns ao mercado. Enquad&iP® considera que o risco de
mercado esta embutido na carteira, o APM considera ha multiplos fatoresk()

econdmicos impulsionando os retornos de mercadetdno sobre o ativo para 0 modelo

APM é obtido pela seguinte expressao.
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E(R) = Rj +/311E(R1 - Rj )]"'ﬂzlE(Rz)_ Rj]"'"""/gklE(Rk)_ RiJ

Equacéo 16:0 retorno sobre o ativo para o modelo APM.

Em que E(Rj): retorno esperado sobre uma cartgfa=1 para o fatorj e zero para todos
os demais fatoresj(= 12,...,k).

R, : retorno esperado sobre uma carteira.

No caso de ter apenas 1 fator econémico impulsdmas retornos de mercado, o APM se

reduz ao modelo CAPM, conforme mostrado na Equagao

E(R)=R; +B,|ER, - R

Equacgéo 17:Relacao entre o retorno do modelo CAPM e do moAEldl.

Explica Damodaran que os Betas de cada fator dfnael®s na pratica em funcdo da
analise de dados a partir de séries historicagtdenos, buscando obter padrées comuns
ao mercado. H4, portanto, uma restricdo a esselmagea vez que ele considera que o
risco de mercado é medido em relacdo a multiplagwsas macroecondmicas e nao

variaveis especificas de cada fator.

Para Lemes Juni@t al. a teoria para o modelo APM é mais robusta queréatdo CAPM

pelos seguintes motivos: ndo é assumido nenhursypesto sobre a distribuicdo Normal
dos retornos dos ativos; a teoria do APM permite guaxa de retorno de equilibrio dos
ativos seja dependente de varios fatores e nacaspm risco de mercado; e qualquer
carteira de ativos pode ser considerada, sem a&sidade de envolver o universo dos

ativos existentes.

2.3.3 Modelos Multifatoriais

Os modelos multifatoriais procuram solucionar drig#o do modelo APM ao substituir os
fatores ndo identificados por fatores econémicgsecificos, tais como a producao
industrial, inflacdo néo prevista e mudancas na taal de retorno (Ross, 19&pud
Damodaran, 2010).
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A Equacgéo 18 mostra a mensuracéo do risco a partirodelo multifatorial.

E(R): Rj +:8P|BIE(RP|B - Rj )]+:B| |_E(R| )_ Rj]+"'+18j lE(RJ)_ RiJ

Equacéo 18:Medida de mensuracao do risco para o0 modelo Midtitd.

Em que S, : Beta relativo a mudancas na producao indus®iaduto Interno Bruto).
E(R. ): retorno esperado sobre uma carteira com Bet& égliao fator produgéo
industrial e zero em todos os demais fatores.

B, : Beta relativo a mudancas na inflagéo.
E(RI ): retorno esperado sobre uma carteira com Betd agliano fator inflacéo e

zero em todos os demais.

2.3.4 Modelos Substitutos

Os modelos substitutos de mensuracao do risco fdesanvolvidos por Fama e French
(1992) como uma adaptacédo ao modelo CAPM ao caasidae as medidas de tamanho e
valor contabil das empresas poderiam ser utilizaaso substitutos do risco. Nesse
estudo publicado em 1992, os autores analisaraet@®os mensais sobre acdes da Bolsa
de Valores de Nova lorque no periodo de 1963 a,1®9artir de um modelo de regresséo

com base em variaveis contabeis como dependentesidael retorno esperado.

R =173%- 011xIn(MV) + 035%In(BV/MV)

Equacéo 19:Modelo Substituto.

Em queMV : valor de mercado do patriménio liquido.
BV /MV : valor contabil do patrimdnio liquido em relag@mvalor de mercado do

patrimonio liquido.

2.4 RISCOS EM CONCESSOES RODOVIARIAS

Tratou-se, até o presente momento, das definicd@®delos de mensuragdo de riscos
relacionados a investimentos em quaisquer ativospa#ir deste ponto, inicia-se a
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discussdo dos riscos considerados especificamemt@mbito dos investimentos em

concessoes rodoviarias.

Segundo Senna e Michel (2007), quando um projedtical € executado, o retorno do

investimento considera uma remuneragao relacionadaiscos associados ao projeto e,

portanto, a identificacdo, alocacdo adequada engaraento sao condi¢oes fundamentais

para o financiamento de qualquer projeto.

S&o apresentados abaixo os principais riscos asacia projetos de investimentos em

transportes, a partir do trabalho de Senna e Michel

Riscos de construcaoTais riscos podem impactar no fluxo de caixa gisgjo,
uma vez que esses riscos tendem a gerar atrasosciasédo do projeto. Dentre as
variaveis que influenciam nos riscos de construgéidio a disponibilidade de
materiais e equipamentos para a construcao e @eeracapacidade do contratado
para concluir o projeto no prazo estipulado no redate os riscos de uso do solo e

impactos ambientais.

Riscos operacionais Nesta categoria estdo: 0s riscos tecnologicos ppgem
afetar negativamente o projeto pela utilizacdo endlogias obsoletas; riscos
financeiros e varia¢des nas taxas de juros; o rismoetario relativo a flutuages na
taxa de cambio sobre o valor do negocio; os risloforca maior que fogem do
controle dos investidores, tais como enchentes @werhotos; 0S riscos
regulatorios; os riscos politicos e, finalmente,rissos de receita e trafego que
podem ocorrer tanto pela falta de acuracia dasigirey de demanda quanto por

alteracdes dos Cenarios macroeconémicos.

Outra divisdo dos riscos associados a projetoswdsiimentos em concessdes rodoviarias

é feita por Oliveira (2001), que os categoriza eis @rupos: riscos enddgenos e riscos

exdgenos.

Os riscos endogenos, segundo Oliveira, sdo aquplespodem ser reduzidos pela

identificacdo e atribuicdo do seu controle as paytee possuam incentivos adequados para

diminuir a0 méximo sua exposicdo a eles. Ou sjg,contratos de concessao 0S riscos

28



bY

endodgenos sdo alocados a parte que melhor podeoléelos. Os riscos endbégenos
definidos pelo autor séo:

* Riscos de construgaoEstao relacionados ao ndo cumprimento de espagiies
definidas nos contratos de concessdo. Podem sesionados por fatores
econdmicos, tais como a influéncia da falta deralgnsumo para a construcéo ou
0 aumento do custo do projeto em funcao de difamlagd verificadas apds estudos

geoldgicos, por exemplo.

» Risco regulatério. Trata-se do risco politico decorrente das infegacentre o
governo e a Concessionaria em processos de reajosterenegociacdes dos
contratos de concessao. Um exemplo deste tipsde ¢ a concessao de beneficios

tarifarios.

Por outro lado, os riscos exdgenos citados em @ditém como caracteristica o fato de
nado poderem ser controlados pelas partes envolhadgsor esse motivo, devem ser
alocados a parte com menor custo para control@ais. riscos sdo agrupados, pelo autor,

nas seguintes categorias:

« Risco econdmico Estédo relacionados ao risco da demanda pelo frathio ser
suficiente para gerar fluxos de caixa que vialitize projeto. A alteracdo no
volume de veiculos que trafegam na rodovia e/owdamca na composi¢cdo do
trafego sdo exemplos desse tipo de risco.

* Riscos de forca maior Ocorrem por fatos alheios as partes envolvid@a S
exemplos desse tipo de risco a queda de barretasiomadas por fendmenos
climaticos, a greve de caminhoneiros que ira inaplica reducdo do volume de
tradfego de veiculos pesados, entre outros. Ex@ibeeira que os contratos de
seguros séo a protecao usual utilizada para @ssdeirisco de forga maior.

* Riscos de variacdo de taxas de juro® aumento das taxas de juros em projetos
financiados a taxa de juros flutuantes pode colecarrisco a capacidade de a

Concessionaria saudar suas dividas.
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* Riscos financeiros de variacdes cambiai¥ariacfes nas taxas de cambio podem
comprometer o equilibrio econdmico-financeiro dostratos. Um exemplo citado
por Oliveira ocorre para uma rodovia em que o fldeoreceitas estd em reais e o
fluxo de despesas em dolar. Os mecanismos de m&dermo, contratos futuros,

opcOes financeiras e derivativos podem ser utiiggghra mitigar tais riscos.

* Riscos politicos S&o riscos decorrentes da acdo do governo quenpod
comprometer o equilibrio econdmico-financeiro dostatos de concessdo. Séo
denominados também na literatura de fato do préneipiferem, segundo o autor,

dos riscos regulatorios.

Segundo Ribeiro (2011), a alocacdo adequada desréesn contratos de concessao comuns
€ um fator primordial e a funcdo do mecanismo dailibgio econémico-financeiro €,
fundamentalmente, o cumprimento permanente da zandti riscos estabelecida nos

contratos de concessao.

A matriz de riscos em um contrato de concessaobalstze qual das partes sera
responsavel por lidar com as incertezas que podddiar a atividade, devendo cada um
dos riscos definidos nesta matriz serem alocadoglagparte que podera reduzir as

chances de ocorréncia do evento causador do sgor@is baixo custo (Ribeiro, 2011).
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3 METODOS DE AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

Os principais métodos utilizados nas analises fiemas de avaliacdo da viabilidade de
investimentos em quaisquer ativos sdo discutideteneapitulo. Inicialmente, tratam-se
dos componentes do custo de capital para, em segiigtutir os principais métodos e

regras de decisdo comumente utilizadas.

3.1 CUSTO DE CAPITAL

O custo de capital é definido por Lemes Junior ca@maxa minima de retorno que se
exige para aprovar propostas de investimentos gleataem diminuir o valor da empresa.
A seguir sdo apresentados 0s principais concedl@ionados aos custos de capital

proprio, custo de capital de terceiros e custo mpdnderado de capital.

3.1.1 Custo de Capital Préprio

Representa o retorno minimo que 0s acionistas mexig®r sua participagcdo no
financiamento permanente da empresa. Como o investd do capital proprio implica em
assumir o risco principal do negdcio é natural gsie apresente uma maior remuneragao

(Lemes Junioet al, 2009). Seu valor pode ser obtido pela seguirpeessao.

kp = i
CP
Equacéao 20:Custo de capital proprio.

Em quek,, : custo de capital proprio.
d : dividendos.

C,: capital proprio.

Segundo Damodaran, no modelo CAPM o retorno espettadinvestimento em capital

préprio pode ser obtido por:
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E(R )=TLR+ BxPRE
Equacéao 21:Retorno esperado em capital proprio no modelo CAPM.

Em queE(R, ): retorno esperado.

TLR: taxa livre de risco.

PRE : prémio de risco esperado.

Ja para o modelo APM e para o modelo multifatonaletorno esperado pode ser obtido

por:

ER) :TLR+§,BJ. xPR

j-1

Equacao 22:Retorno esperado em capital proprio nos modelos ARltifatorial.

Em queE(Rj): retorno esperado.

TLR: taxa livre de risco.

PRE: prémio de riscoj .

3.1.2 Custo de Capital de Terceiros de Longo Prazo

O custo de capital de terceiros de longo prazocésto de tomar recursos emprestados,
apos descontado o imposto de renda. Para Lemeaw &3¢ custo pode ser definido como
0 risco financeiro que a empresa corre por utikizgoital de terceiros.

O valor do custo de capital de terceiros de lonmga@é obtido pela Equacao 23.

-1
K, C.

Equacéo 23:Custo de capital de terceiros de longo prazo.
Em quek, : custo de capital de terceiros de longo prazo.

] :juros.
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C,: capital de terceiros de longo prazo.

Considerando a reducdo da aliquota do imposto midaredem-se o custo financeiro da

captacao, representado pela seguinte expressao.

KjIr = (Klr + I:)rn + I:)rj )X(l_ lR)

Equacéo 24:Custo financeiro de captacdo considerando a redigatiquota do imposto
de renda.

Em queK, : custo de capital de terceiros de longo prazo.
K, : custo de um titulo livre de risco.
P, : prémio de risco de negocios.
P, : prémio de risco financeiro.

IR : aliquota do imposto de renda.

3.1.3 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

O custo médio ponderado de capital representaaadivatratividade da empresa e indica a
remuneracdo minima na alocacdo de capital. Seglesaf Neto (2008) os investidores
buscardo empregar seu capital em projetos quenestotaxas superiores ao custo médio

ponderado de capitaW(ACC).

O WACC, também conhecido pela sigla em inglés Weighteerdge Cost of Capital, é o
custo de capital calculado pela ponderacdo decjgatido das fontes especificas de capital
de longo prazo da empresa pelos seus respectigt@satde capital (Lemes Junier al,
20009).

Segundo Gitman, sob a forma de equaca&ALCC pode ser escrito por:
ka = (VVI ><ki)-'-(wp ><kp)-'-(ws st)

Equacéao 25:Medida do WACC.
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Em quew; : proporcéo de capital de terceiros de longo prazestrutura de capital.
w, : proporcao de agdes preferenciais na estrutucauiéal.
W, : proporcéo de capital proprio na estrutura detahpi

wo+tw, +w =1

A partir do célculo doWACC define-se o indicador conhecido como Taxa Minirea d
Atratividade (TMA) do projeto de investimentos, seja, define-se, a partir da mensuracao
do risco de mercado, o retorno minimo do investimeue assegura a remuneragdo de

capital proprio e de terceiros.

3.2 VALOR PRESENTE LiQUIDO (VPL)

Segundo Damodaran, o valor de uma empresa podebsdo, em termos matematicos,

pela seguinte expressao:

ZO (1+WACC)

Equacéo 26:Valor Presente Liquido.

Em queVPL.: valor presente liquido (valor do negdcio).

FC,: fluxo de caixa esperado no periodo

n: periodo do projeto.

WACC: custo médio ponderado de capital.

O VPL também é conhecido como o Valor do Negocio e, redmguGitman, a regra de

decisao sobre investir ou ndo no projeto se basmideguintes resultados\deL.

Tabela 1:Regra de decisdo dPL.

Situagao encontrada Decisdao
VPL>0 Aceita-se o projeto
VPL=0 Indiferente
VPL<O Rejeita-se o projeto
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3.3 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE (TMA)

Explicam Souza e Clemente (2009) que a taxa asselauno processo de descapitalizagéo
do fluxo de caixa é conhecida como Taxa Minima tlatividade (TMA) e um investidor

tera sempre a opcao de investir no projeto ou tirves TMA.

Complementam Souza e Clemente que a taxa de juatisgola no mercado serve como
base para definicdo da TMA, sendo a Taxa BéasicanEgira (TBF), a Taxa Referencial
(TR), a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e a @axSistema Especial de Liquidagéo

e Custddia (SELIC) as que mais impactam na TMA.

3.4 TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

A TIR é a taxa que torna o valor presente liquido ddluxo de caixa igual a zero. Seu

valor pode ser obtido pela seguinte expressao.

FC, , FC, _ . FC
+TIR) (@+TIR}?

n —

~FC, + -
° (1+TIR)"

Equacao 27:Taxa Interna de Retorno.

A Tabela 2 apresenta a regra de decisédo paraultackss da Taxa Interna de Retorno.

Tabela 2:Regra de decisdo para a TIR.

Situagao encontrada Decisao

TIR > custo de capital da empresa | Aceita-se o projeto

TIR = custo de capital da empresa | Aceita-se o projeto

TIR < custo de capital da empresa | Rejeita-se o projeto

Dentre as vantagens da utilizacdo deste métodwvalmgho estdo a de que ele leva em
consideracao o valor do dinheiro no tempo; depapae@as dos fluxos de caixa e do custo
de capital; permite a comparacdo entre a taxa t@wnee do projeto e € de facil

entendimento. Dentre as desvantagens estdo a de mééodo depende da determinacao
do custo de capital; pode apresentar respostagplasise os fluxos de caixa forem nao

convencionais e pode conduzir a decisdes incorretasinvestimentos mutuamente
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excludentes (Gitman, 2004).

Explicam Souza e Clemente que para situacfes em gliedo projeto de investimentos
for maior que a TMA existe uma indicacdo de queeh@maior ganho investindo-se no

projeto do que na TMA.

A Figura 10 ilustra o comportamento esperado enfriR, aTMA e oVPL em um projeto
de investimento, considerando que para os fluxosadea convencionais WPL muda de
sinal apenas uma vez ao longo do periodo, de tatin@aque o/PL pode ser considerado

uma fungdo monatona decrescente.

A

Y

TMA TIR
RISCO

VPL (R§)

L

Taxa (%) \\""--_.‘

Figura 10: Relacéo entre o VPL, TIR e TMA (Souza e Clemend@92.

3.5 PAYBACK

O Payback é definido como o periodo exigido pam gm investimento gere fluxos de
caixa suficientes para recuperar o0 custo iniciapapeto, sendo uma ferramenta bastante
utilizada, sobretudo por grandes empresas, emddscielativamente menos importantes
(Rosset al, 2002).

Segundo Gitman o método Payback é um método uldizsara rejeitar alternativas de
investimentos com longo periodo de retorno. Secut@lé bastante simples e consiste em

calcular quanto tempo € preciso esperar até qtlexas de caixa livres acumulados deste
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investimento recuperem o capital investido.

Na Tabela 3 encontra-se as regras de decisao laassadétodo Payback considerando se
o retorno do capital investido se da num periodtedgo igual ou menor que o padrdo da

empresa.

Tabela 3:Regra de decisédo para Payback.

Situagao encontrada Decisao

Payback < padrdao da empresa | Aceita-se o projeto

Payback = padrdao da empresa | Aceita-se o projeto

Payback > padrdao da empresa | Rejeita-se o projeto

Explica Gitman que dentre as vantagens da utilzagite método estdo a de ser de facil
entendimento e considerar a incerteza de fluxoscalga mais distantes. Dentre as
desvantagens estdo a de ignorar o valor do dinlmeirtempo, exigir um periodo limite

arbitrario, ignorar fluxos de caixa pGs Paybacleegtizar projetos de longo prazo.
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4 CONCESSOES RODOVIARIAS FEDERAIS

4.1 PANORAMA ATUAL

Existem no Brasil, atualmente, cerca de 15 mil Gqnétros de rodovias concedidas a
iniciativa privada, desdobrando-se em concessddgrdes e estaduais. Este total
corresponde a cerca de 7% da malha rodoviaria melgi@vimentada sendo administradas

por 53 empresas Concessionarias (ABCR, 2012).

O Estado de Sé&o Paulo possui a maior quantidadigedeos concedidos a iniciativa
privada, somando um total de 18 trechos, os gegiesentam 34% da extensdo da malha
concedida. A Figura 11 apresenta a distribuicAacdasessdes rodoviarias segundo o Ente

Federativo que a administra.

34%
16%

31%
12%
4%
- 5

Sao Paulo Uniao Parana Rio Grande do Sul Outros Estados Minas Gerais

Figura 11: Distribuicdo das malhas estaduais e malha Fedengkedida (ABCR, 2012).

Do universo de concessdes federais e estaduaiechds cuja extensao total € de 4,7 mil
quildmetros, estdo sob responsabilidade da Agéxa@onal de Transportes Terrestres.
Estes trechos de concessbes federais represent@mdBltotal da malha rodoviaria
concedida.
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A Tabela 4 sintetiza a distribuicdo da malha rodoaifederal concedida administrada pela

ANTT segundo a extensao do trecho, Concession&odaia.

Tabela 4: Extensdo malha rodoviaria federal concedida sqimresbilidade da ANTT.

CONCESSIONARIA | RODOVIA TRECHO EXT(EE']SQ’AO

NOVADUTRA BR-116/RJ/SP Rio de Janeiro - Sdo Paulo 402,0

PONTE BR-101/RJ Ponte Rio / Niteréi 13,2

CONCER BR-040/MG/RJ E(')‘?;je Janeiro - Juiz de 179.9
Rio de Janeiro —

CRT BR-116/RJ Teresopolis — Além 1425
Paraiba

CONCEPA BR-290/RS Osério - Porto Alegre 121,0

BR- ]

ECOSUL 116/293/392/RS Pd6lo de Pelotas 623,8
PLANALTO SULYW |BR-116/PR/SC| Curitiba — Div. SC/RS 412,7
) BR-376/PR - i T
LITORAL SUL BR-101/SC Curitiba — Florianopolis 382,3

REGIS Sao Paulo — Curitiba
BITTENCOURT® | BR-116/SP/PR (Régis Bittencourt) 4016
FERNAO DIAS® | BR-381/MG/sp| Belo Horizonte — Sdo 562.1
Paulo (Ferndo Dias)
FLUMINENSE® BR-101/RJ g(j/”é%R'o Niteroi — Div. 3201
TRANSBRASILIANA | gp_153/5p Div.MG/SP — Div. SPIPR  321,6
(FlQ)ODOVIA DO AGO |5n 303/R] ﬂ\g (“[”fjfgf - Entr. BR- 200.4
VIABAHIA Y BR-116/324/BA| Div. MG/BA — Salvador 680,7
TOTAL 14 TRECHOS 4.763,9

Nota: Y Segunda etapa do PROCOFE.

Fontet ANTT

As Figuras 12, 13 e 14 a seguir apresentam a émldgs fases do Programa Federal de

Concessbes Rodoviarias. Na Figura 12 tem-se eepdaretapa do PROCOFE. Tratam-se

de seis trechos, cuja extensdo é de aproximadarbghtril quildmetros, dos quais cinco

foram contratados pelo Ministério dos Transpores,e 1994 e 1997 e um contratado pelo

Governo do Rio Grande do Sul em 1988, sub-rogddi@o no ano 2000.
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O modelo de licitagdo adotado pelo Governo Fedeaied as concessdes desta primeira
etapa baseou-se no menor valor de tarifa ofertasldicitacbes destes trechos ocorreram
na metade da década de 1990, em meio a um Cengridetgriorizacdo da malha
rodoviaria brasileira que ja vinha sendo agravaekde a extincdo do Fundo Rodoviario
Nacional em 1988. Além disso, a economia brasilgiessava por uma fase de
instabilidade, o que refletiu em elevados valo@s @ Risco Brasil. Neste Cenario, a taxa
interna de retorno média das propostas vencedarasicheira etapa ficou em torno de

17% ao ano.

Extensiio |
(em) B

Empress Rodovia

| coucea j
| ECOSUL | BR-115-295-392R 38 |

Figura 12: Primeira etapa do PROCOFE.

Em outubro de 2007 foram realizados os leildes ate fotes referentes a fase | do
PROCOFE. Em 2009, mais 680,6 quildmetros da BR6/3R#/526, referente ao trecho
entre Salvador — Feira de Santana — Divisa de MBwsis, foram concedidos a iniciativa
privada, completando a fase Il da segunda eta2RIOCOFE. A Figura 13 apresenta-se
estas fases | e Il.
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As licitacdes da fase | da segunda etapa ocorreranum cendério com uma conjuntura
econfmica distinta da primeira etapa, com maiorabdédade econbmica e,
consequentemente, Risco Brasil mais baixo. Aliadacenario econdmico favoravel, a
reducédo dos riscos politicos e regulatorios e ficaacao de investidores estrangeiros nas

competicdes refletiu em taxas de retornos das ptaporencedoras em torno de 8% ao

ano, bem abaixo dos valores das taxas de retoenpsrdeira etapa.

i:srtrengi'irn

S NG
Rodowvia niciormal (<)

BR-453/59

BR-TIBPRSEC

Zalvadar
Div.BEMG
Div ES/RJ/Porte
_ Rin hiteroi
Div NORJ
ER-393R | EntrER-116 | 22035
(i Dulra)
‘S&a Paulo =
e | 018

BR-116-F248A B37.4

EF-101F 20,1

BR-116/PFR

BR-MEa76-101
PRAEC

BR-3EIMEEP |

Figura 13: Segunda etapa fases | e Il do PROCOFE.

Além disso, as taxas de retorno de referéncia idenPelo Poder concedente nos editais
de licitacdo e utilizadas na definicdo da tarifto ta ser praticada em cada trecho da
segunda etapa fase I, foi de 12% ao ano. As digasesignificativas entre os valores de
retorno de referéncia e as taxas de retorno dg®gtas comerciais vencedoras implicaram
em elevados desagios dos valores de tarifa ofertaitorelacéo as tarifas tetos.

A Tabela 5 mostra as relagdes entre as tarifagsttdelecidas nos editais de concessao da
fase | da segunda etapa e os desagios praticattss vemncedores das licitacbes onde é
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possivel observar que o grupo Espanhol OHL venesudos sete lotes com um desagio
médio de 46% em relacgéo a tarifa teto.

Tabela 5:Desagios para os trechos concedidos nas seguadz&d etapas do

PROCOFE.
Vencedor Ueliles . .
Trecho do leilzo ofertada | Desagio
(R$/Km)
Autopista Regis Bittencourt (BR- | OHL Brasil o
116/SP/PR) S.A. 1,364/Km|  49%
Autopista Ferndo Dias (BR- OHL Brasil o
381/MG/SP) sa | 0997/Km | 65%
Autopista Litoral Sul (BR- OHL Brasil 0
116/376/PR e BR-101/SCSP/PR) S.A. 1,028/Km 63%
Autopista Fluminense (BR- OHL Brasil 0
101/RJ) SA 2,258/Km 41%
Transbrasiliana (BR-153/SP) OH; iras" 2,45/Km | 40%
Autopista Planalto Sul (BR- OHL Brasil 0
116/PR/SC) S.A. 2,54/Km | 39%
: CONSORCIO .
Rodovia do Ac¢o (BR-393/RJ) ACCIONA 2,94/Km 27%

FonteMinistério dos Transportes

A Figura 14 apresenta os trechos previstos pagecaita etapa de concessdes. Ressalta-se
gue a ANTT publicou, em 18/01/2012, o resultaddadido referente ao trecho da BR-
101/ES/BA.
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Rodovia

({km)

Figura 14: Terceira etapa do PROCOFE.

Com relacédo a qualidade dessas rodovias concedieidfica-se para a malha rodoviaria

federal e estadual concedida, que 85% delas fovailradas em estado bom ou étimo. Por
outro lado, para os cerca de 70 mil quildbmetrosodevias pavimentadas ndo concedidas,
pouco mais de 33% foram avaliadas como bons owét{(@NT, 2011).

A Figura 15 apresenta a comparacdo entre as a¥ediagda qualidade das rodovias
concedidas e das rodovias nédo concedidas a padidddos da pesquisa realizada pela
Confederacdo Nacional de Transportes (CNT) solopeaidade das rodovias no Brasil no
ano de 2010.
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Figura 15: Avaliacdo da qualidade das rodovias concedidabkcps (adaptado de CNT,
2011).

Passada a analise do volume de trafego observaloodavias federais concedidas, 0
Relatorio de Acompanhamento Financeiro (REAFI) elato pela ANTT aponta que o
volume de trafego de veiculos aumentou em médig & 2009, mesmo com uma
retracao do Produto Interno Bruno (PIB) da order,@8 naquele ano (REAFI, 2009).

Em linhas gerais, a partir da analise do indice RBGue mede o fluxo de veiculos nas
rodovias concedidas, observa-se uma tendénciaedeimento tanto para veiculos leves

guanto para veiculos pesados.
A Figura 16 mostra a evolucéo deste indice de fldeoveiculos no periodo de 1999 a

2011, considerado para o total de veiculos levpssados em rodovias concedidas. H4,

claramente, uma tendéncia de crescimento.
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Figura 16: Evolucéo do fluxo de veiculos leves e pesadosods/ias concedidas
(adaptado de ABCR, 2012).

Por outro lado, ainda que o indice acima indiqaeachente uma tendéncia crescente no
fluxo de veiculos, mesmo para anos com retracdecdaomia, observa-se, a partir da
analise de relatério desenvolvido pelo Banco Murgbare a evolucédo da participacédo do
setor privado no setor rodoviario brasileiro, querescimento real de trafego na rodovia

Presidente Dutra foi abaixo do crescimento previgta Concessionéria (World Bank,
2010).

A Figura 20 mostra a relacdo entre a demanda lirpcevista pela Concessionaria e 0s
valores realizados.
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Figura 17: Trafego de veiculos previsto versus trafego reddizaa rodovia Presidente
Dutra entre 1997 e 2006 (World Bank, 2010).

4.2 EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO

Explica Di Pietro (2001), ao discorrer sobre o 8htio e o controle externo das agéncias
reguladoras, que a teoria do equilibrio econdémiicariceiro em contratos de concessao de

servigos publicos se baseia nos seguintes prirgcipio

* Principio da equidade Por este principio entende-se que nenhuma dasspar

podera enriquecer ilicitamente em detrimento deacudrte.

» Principio da razoabilidade A relacéo proporcional entre custo e beneficieede
levar em conta uma correspondéncia entre a modeid@rifaria e justa

remuneracgao.

» Principio da continuidade do servi¢o publicoO equilibrio econédmico-financeiro
deverd assegurar a continuidade do servico, deafoune esse servigco ndo podera

ser paralisado ou prejudicado em funcdo de eventigsiequilibrios econémicos.
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e Principio da indisponibilidade do servico publico Tal principio impde a
supremacia do interesse publico em relacdo acesgerprivado, devendo o Poder
Concedente assegurar, em virtude dele, a contdeidio servico mediante

recomposicdo do equilibrio.

* Principio da isonomia esse principio impede que fatores ndo previsims n
momento da assinatura do contrato de concessaamwenhbeneficiar uma das

partes em detrimento da outra.

Para a definicAo matematica de equilibrio econbifm@nceiro, Oliveira (2001) utiliza-se
do conceito de equilibrio na Fisica para defingtono o estado de um sistema que ndo
apresenta nenhuma tendéncia interna de mudancagjayum estado em que toda a

mudanca é consequéncia de perturbacbes externas.

Partindo de uma situacao hipotética de um contlattoncesséo sem risco algum, Oliveira
define a equacdo de equilibrio econdémico-financewas contratos de concessodes
rodoviarias. Supde-se para este contrato livreist®s que a Concessionaria buscara
recursos antecipados para financiar o projeto ja@® seus acionistas ou instituicbes
financeiras, devendo esta recompensar os investidnimontante investido acrescido de
uma taxa de remuneracdo. Tal taxa de remunerag@vadeepresentar um valor minimo
que induza os investidores a financiar o projetesfa taxa minima de remuneracdo da-se

0 nome de custo de capital.

Sob essa situacdo hipotética, considerando a cagfmarentre as receitas e despesas
assumidas pela Concessionaria que deverdo confjpxoade caixa do projeto, a condi¢ao

de equilibrio econémico-financeiro € entédo defirpdéa Equacao 28.

" FC
Zaery 20

t=0

Equacéao 28:Situacéo de equilibrio para um contrato hipotéiiae de qualquer risco.

Em quen: nimero de anos da concessao.

FC,: fluxo de caixa para o periodddiferenca entre receita total e despesa total).
r: taxa de juros.
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Dado que ha uma UniddR para o projeto, a situacao de equilibrio econé#fif@nceiro
desse contrato hipotético livre de risco equivalaiTIR=r. No entanto, na prética,
argumenta Oliveira, investidores diferentes requereemuneracdes diferentes para
diferentes tipos de projetos. Além disso, deveesssiderar o risco do negécio, ou seja, 0
risco do retorno esperado para o investimentoisasedte do retorno efetivamente obtido.

O risco do negdcio impacta no custo de capital, Meraque os riscos de investimentos
com capital préprio sdo menores que 0s riscos @pitat de terceiros, o que faz com que

a composicao do custo de capital seja heterog&@ie@ifa, 2001).

A partir dessas premissas, Oliveira define a s#taade equilibrio econémico-financeiro
em contratos de concessdo de rodovias consideramduarcelas de capital proprio e

capital de terceiros pela seguinte relacao:

L FC.(1) - FG,(t)

FC,(0)+ > —= +FC,(0)+ 2
t=1 !;! [1+k,_(q)] = qu [1+Kk, (q)]

>0

Equacéo 29:Equacao de equilibrio econémico-financeiro em @tos de concesséao de
rodovias.

Em quek, (q): custo de capital préprio.
k,(q): custo de capital de terceiros.
FC,(t): parcela do fluxo de caixa referente ao capitappo.

FC,(t): parcela do fluxo de caixa referente ao capitabdeeiros.

T : nimero de periodos de tempo com iniciotem . 0

Da Equacédo 29 decorre o fato de que o restabeletm#do equilibrio econdémico-
financeiro de um projeto, apds sua revisdo, nagasnte pela manutencdo da taxa interna
de retorno, uma vez que se houver aumento nossresxrdongo do periodo de concessao,
os financiadores do projeto deverao exigir retonmasores sobre seus investimentos, de
forma que a repactuacao do contrato a partir dabelecimento da taxa interna de retorno
inicialmente pactuada nédo sera suficiente para ulilego econdmico-financeiro do
contrato (Oliveira, 2001).
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Nesse contexto, a clausula mostrada abaixo formieltrdo contrato de concessao da
Autopista Fluminense, referente a fase | da segatdpa do PROCOFE, o qual trata

especificamente do equilibrio econdmico-financdmacontrato.

O equilibrio econbmico-financeiro do Contrato de
Concessdo sera mantido ao longo da sua vigéncia e
considerado nos processos de revisdo tarifariamamlo a
assegurar a Taxa Interna de Retomo n&o alavancada,
assumida no Leildo e especificada segundo as coeslido

Edital de Licitacao.

4.3 ALOCACAO DOS RISCOS

A reparticdo bem delimitada dos riscos entre o Pdtiencedente e o particular em
concessodes rodoviarias traz consequéncias diratasmnutencédo do equilibrio econémico-
financeiro dos contratos de concessdo, uma vez apenas terdo direito ao reequilibrio
contratual os eventos ndo incluidos entre os ridaggarte que pleiteia (BNDES, 2008).

A partir de uma analise comparativa entre os ctogrde concessao das etapas 1, 2 e 3 do
PROCOFE, é possivel observar claramente uma ewlogédmatriz de riscos a serem
compartilhados entre o Poder Concedente e a Caoocésa. A seguir sao apresentados 0s

principais aspectos observados nestes contratosndessao.

Tabela 6: Matriz de riscos presente nos contratos da prinetapa do PROCOFE.

Matriz de riscos nos contratos da 1° Etapa do PROCOFE

Clausula contratual Alocagao

Assume integral responsabilidade por todos os
riscos inerentes a concessao

Assume o risco de reducdo do volume de
trafego, inclusive decorrente da transferéncia Concessionaria
de trénsito para outras rodovias
Fonte Contratos de Concesséo da 1° Etapa (ANTT).

Concessionaria

Nos contratos da primeira etapa observa-se que reSsionaria assume integral

responsabilidade por todos os riscos da concess@especial destaca-se o risco de erros
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na previsao do volume de tréafego.

A Tabela 7 apresenta os principais pontos refesedteparticido dos riscos entre o Poder
Concedente e o Concessionario com base na anéisdtratos de concessao da 2° etapa
fase | do PROCOFE.

Tabela 7:Matriz de riscos presente nos contratos da segetaga do PROCOFE.
Matriz de riscos nos contratos da 2° Etapa Fase | do PROCOFE

Clausula contratual Alocagdo
Assume os riscos decorrentes de seu inadimplemento contratual,
alteragGes unilaterais no contrato ou de fato do principe que Poder Concedente

provogue impacto econdmico-financeiro do contrato de concessdo
Assume integral responsabilidade por todos os riscos inerentes a
concessao

Assume risco de reducdo de trafego Concessionaria

Concessionaria

Assume risco em relacdo a erro na determinac¢do do quantitativo

para execugao do Programa de Exploracdo da Rodovia (PER) Concessionaria

Assume o risco de existéncia de diferencas de quantidade ou
desconhecimento das condi¢des da rodovia

Assume riscos decorrentes de danos a rodovia que deveriam ser
objetos de seguro

Assume os riscos decorrentes de variagdo dos insumos, mao-de-obra
e financiamento

Assume riscos decorrentes da regularizacao do passivo ambiental
dentro da faixa de dominio, com fato gerador apés a assinatura do Concessionaria
contrato

Fonte: Contratos de Concessao da 2° Etapa (ANTT).

Concessionaria

Concessionaria

Concessionaria

Comparando-se a matriz da primeira etapa com andagguanto ao compartilhamento dos
riscos, observa-se que enquanto os riscos foracadds genericamente ao ente privado
nos contratos de concessado da primeira etapa, hdetsthamento maior dos tipos de
riscos e, consequentemente, um melhor compartilhtnaesses riscos nos contratos da

segunda etapa fase | em relacdo aos da primepa. eta

Aqui cabe ressaltar que nestes contratos da segiapla houve a participacdo da ANTT,
cuja lei de criacdo promulgada anos antes a estaielcomo o6rgdo de Estado com
independéncia e autonomia, enquanto que os pracelsdicitacdo dos contratos da
primeira etapa foram realizados diretamente pelugtrio dos Transportes, com rodovias
onde ja havia a cobranca de pedagio antes das;beis ocorrerem.
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Comparando-se a fase Il com a fase | da segungba, ep@r ocasido do contrato de
concessdo da VIABAHIA referente a fase I, condeique a alocacdo dos riscos nesta
altima é tratada ainda de forma ainda mais detalhagsultando num melhor
compartilhamento entre as partes, principalmenigelag relacionados a obtencdo de
licencas, caso fortuito e forga maior que possanoleto de cobertura de seguros, bem
como a inclusdo de mecanismo que condiciona azagdlo de obras de ampliagdo da

rodovia ao volume de trafego e o mecanismo do fllxoaixa marginal (Garcia, 2011).

Ao analisar os principais aspectos relacionadosparticdo de riscos para a 3° etapa do
PROCOFE, com base na minuta de contrato de comcdsstiecho da BR — 101/ES/BA,

cujo leildo ocorreu em janeiro de 2012, observarsa evolucdo ainda maior do modelo
em relacdo aos contratos anteriores, principalmemigelacdo ao compartilhamento dos

riscos.
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5 SIMULACAO

Um processo de simulagcéo pode ser entendido, segimidjaet al. (2006), como uma
ferramenta versatil que permite obter respostas base no questionamento “0 que
aconteceria se” sobre provaveis mudancas em umngsteal, sem precisar realizar

mudancas na pratica.

O primeiro relato de utilizagdo de simulacao dataéculo XVIII, guando o matematico e
naturalista Francés Conde de Buffon prop6s um emodl matematico para obter uma

aproximac&o do conhecido valor de= 3,14159268. Naquela época, Buffon descobriu

que ao repetir o langamento de uma agulha de comapto | langcada num plano com
linhas paralelas a uma distan@a(a >1), o numero de vezels que a agulha tocava em
uma destas linhas paralelas gerava uma relaca@euetia aproximar o valor dez.
Dessa forma, sem o auxilio de computadores, Bufiilizou os langamentos de uma
agulha para fazer simula¢cdes de niumeros aleatmg@sar uma aproximagao para o valor
de n (Lins, 2004).

5.1 METODO MONTE CARLO DE SIMULACAO

Em 1949, os matematicos Stanislaw Ulam e Nicholasrdyolis publicaram o primeiro
artigo sobre o método de simulacdo Monte Carlo, base em estudos desenvolvidos para
o “Projeto Manhattam”, durante a segunda Guerra délire utilizando-se dos recém-
inventados computadores eletrénicos (Hammersleg4)19

Mais tarde, no inicio do século XX, o estatistico 8V Gosset utilizou o método Monte
Carlo para compreender a distribuicdo do coefieie® correlacdo deearsone de sua
estatistica de Stucent.

Segundo Hammersley o método Monte Carlo pode skBnidle como um ramo da

matematica experimental que se utiliza de expetioseczom numeros aleatorios.

Para Kaplan (2008), a idéia central do método psmtecompreendida ao considerar o

problema de resolver a seguinte integral definmatervalo O e 1.
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1
| = [g(6)do
0
Equacao 30:Integral que representa a idéia central do métodot&Carlo.

A integral acima pode ser escrita como o valor r&&zﬂijanaE[g(Hi )] quando g for uma

sequéncia de variaveis aleatérias uniformementghiigdas no intervalo 0 e 1.

A média amostral para a sequénff....8,} de amostras aleatérias independentes com

distribuicdo uniforme é entdo calculada por:

Equacao 31:Média amostral para uma sequéncia de variaveigaies

Uma vez que as geracbes dos numeros aleatériomad@oendentes, pela lei forte dos

grandes nameros, segue dygonverge pard com probabilidade igual a 1. Ou seja,

#{lim!.=1)=2

m- oo

Equacéo 32:Lei forte dos grandes nameros.

Assim, transforma-se o problema de resolver a iategm um problema estatistico de

estimar a média.

Sabe-se ainda qui[g(, )] = E[g(6)] =1 e, portanto, pode-se estimar o valor da variancia

como,

v="3(0(8)-of

m" 3

Equacgéao 33:Estimacao da variancia para integral definida.

A partir dai, outro resultado importante é dadmpBtorema do Limite Central, de tal

modo que paran grande segue que,
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g-E[g(6)]
W

Equacéao 34:.Teorema do limite central.

tem distribuicdo aproximadamente Normal com média/@riancia 1.

O Teorema do Limite Central € ilustrado na FigBadnde é possivel observar que uma
variavel aleatéria com distribuicdo de probabilielagualquer, discreta ou continua,

aproxima-se assintoticamente da distribuicdo Nowpahdo se retira um namero grande
de amostras desta populacdo. Empiricamente, tarmatdh@mostras superiores a 30 sao

considerados suficientemente grandes.

Marmal Uniferme Assimétrica

Fopulagiio
ariginal

Médias amostrals
{n=5)

WMédias amostrais
(n=10)

Médias amostrals
(n=230)

Figura 18: Observacéo empirica do Teorema do Limite Centras$Bb, 1988).

Resumidamente, a resolucdo da integral apresentadauacdo 31, pelo método Monte
Carlo, consiste em:

1. Gerar,,...,8, da distribuigdo Uniformé0y).
2. Calcularg(8,).....9(6,).
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3. Calcular a média amostral=>"" g(8)/m.

4. Calcularl =g.

Segundo Brunnet al, o método de simulacdo Monte Carlo, incorporaduaaelos de

financas, fornece como resultado aproximacdes gmidistribuicbes de probabilidade dos
parametros que estao sendo estudados. Para @mteadizadas diversas simulagdes onde,
em cada uma delas, sdo gerados valores aleat@na®onjunto de variaveis de entrada
e para os parametros do modelo que estdo sujeitloseeza. Com base nos valores
simulados obtidos é possivel mensurar a probab#idassociada ao sucesso de um

investimento.

Para Souza e Clemente, ao se realizar uma anéliseestimentos, deve-se sempre levar
em conta que as estimativas do fluxo de caixa dgefar sdo valores esperados calculados
em funcdo de variaveis sujeitas a incertezas eppregnto, os valores projetados para o
VPL ou o retorno esperado do projeto também séo saémgerados. A dispersao em torno

dos valores esperados ira representar o riscoajetqr

5.2 MOVIMENTO BROWNIANO GEOMETRICO

No inicio do século XIX, ao observar o movimentegular executado por pequenos graos
de pélen suspensos na agua, o botanico escocéd Baben descreveu o fendbmeno que,
mais tarde, em 1905, foi abordado quantitativamenteAlbert Einstein. Ja& em 1923, o
matematico Norbert Wiener estudou e formalizourogamente o fenbmeno observado
por Brown, motivado no fenémeno fisico do movimebtowniano (Hinojosa e Milanés,
2010).

O movimento browniano, também conhecido como psmds Wiener, pode ser definido

considerando um processo de tempo contﬂiuva{xt}tzo, com espaco de estadis= [,

com as seguintes caracteristicas (Hinojosa e Mil&2{#L0).

() X,=0.

(i) X tem incrementos independentes.
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iy P(X, =X, <w)=——— [e du.
-S

(iv) X possui trajetorias continuas.
Assim, X é denominado movimento browniano ou processo @y

A partir da generalizacdo do processo de WienenaciCopeland e Antikarov (2001)

definem que em um modelo de avaliacdo da viabiidde investimentos as variaveis
sujeitas a incertezas, tais como 0 prec¢o e a daar@amdum determinado produto, seguem
um comportamento do tipo Movimento Browniano Geoioet{MGB).

Com base nisso, ao se assumir que nao existe awl@acdo entre o ponto inicial e os
demais pontos distribuidos ao longo de um perialtethpot, o valor para o periodo

seguinteV,,,, dessa variavel sera igual ao seu valor no perdoderiorV,, multiplicado
por um fator de crescimento continug no intervaloA,, conforme definido na Equagéo

35 abaixo.

— rAt
\/t+At - Vte

Equacao 35:Movimento Browniano Geométrico seguido por umaaragi de incerteza.

Pode-se entdo afirmar que a taxa de crescimenfwesente na Equacgédo 35, segue uma

distribuicdo de probabilidade Normal com média desvio padrd@ . O desvio padréo
o para essa taxa de crescimentaonsiderando um horizonte de previ§apé estimado

pelas expressdes a sequir.

J:In(\\i]—gri azgn—ln(\\ij
2T 2T

Equacgéo 36:Expressdes para estimar o desvio-padrao em umgsmé4GB.

Em queV;': maximo valor esperado ao final do horizonte gignguperior).

V; : minimo valor esperado ao final do horizonte (d@mnferior).
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V,: valor inicial.

A partir da definicdo dos parametros da distribmifdormal chega-se ao intervalo de
confianca de 95% pana, conforme descrito abaixo.

r D[?T -20T,IT +20x/ﬂ

Equacéo 37 Expresséo para o intervalo de confianca de 95% g #axa.

Portanto, explicam Copland e Antikarov que no modigterministico de avaliacdo do
valor do negécio de um projeto algunputssao variaveis sujeitas a incertezas, tal como a
demanda e por esse motivo 0 modelo de avaliacd@ldo do negdcio podera ser tratado
COmo um processo estocastico do tipo MGB. A Fid@dustra a relacéo entre o processo
estocastico gerado pela simulagcdo Monte Carlo ®aefo deterministico de avaliacao de

investimentos.

SIMULACAOQ OUTPUTS
INPUTS MONTE CARLO

variavel sujsita aincertzzal

Modelo de Analise do
Vatiavzl sujzita aincartaza 2 Valor do Negdcio

variavel sujeita aincertzzan

Figura 19: Esquema de incorporacao de variaveis aleatoriasan®lo deterministico de
analise de investimentos (adaptado de Copelandikafov, 2001).
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6 METODOLOGIA PARA QUANTIFICAR O RISCO DE
DEMANDA DE TRAFEGO

Na analise de investimentos em projetos de coneeks@odovias, conforme ja discutido,

a composicao do Valor Presente liquiddP(, ) do investimento € fungdo do Fluxo de
Caixa (FC,) projetado para o prazo de concessad-@esperado para o periodo pode

ser obtido por,

.
FC, =Y (RT, -CT,)
i=1
Equacéo 38:Fluxo de Caixa do investimento em uma concessao.

Em queRT,, : projecdo de receita para o ane concessaé .

CT,, : projecao dos custos do projeto para o gr®concessad .

A Receita Total RT,), por sua vez, pode ser obtida pelo produto enteri@a ofertada
(R.) pela Concessionaria no leildo de licitacdo ecgepéio de demanda de trafegy, (),

de acordo com a definigdo presente na Equacéo 39.

.
RT, =R x> q,
i=1
Equacgéo 39:Receita Total.

Em queR, : valor da tarifa de pedagio ofertada na licitag&o.

d,, : demandas projetadas.

A literatura sobre modelagem de demanda, segundieaSe Michel, € abundante e entre
os trabalhos que tratam do tema incluem Ben-Akinkeeman (1985) e Ortuzar e

Willumsen (1994). Senna e Michel explicam que existna dificuldade de previsdo de
demanda que pode estar relacionada ao fato dois ni@drafego poder ser afetados por
diversos eventos, dentre eles a presenca de alesianodais, conexdes com outras

rodovias dentro do trecho concedido e ainda poramges no cenario econdémico.
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De outro modo, explicam Pires e Giambiagi (2000¢ guvalor esperado de demanda

inicial do projeto, representado aqui pRy, e a taxa de crescimento media anual projetada

para o periodo de concesséo, representada aquy posdo dois parametros sujeitos a

incertezas e com®, é definido na proposta comercial e como € provaeefrer um erro

na previsao tanto dey, como ﬁk, 0 Fluxo de Caixa KC,) efetivo do projeto de

investimento poderéa ser diferente do esperado. €oesemente a taxa de retorno efetiva

ex-postdo projeto podera divergir da taxa de retorno resfa@x-ant

De acordo com 0s conceitos ja abordados, o valmeddcio calculado com base no Fluxo

de Caixa fFC,), trazido a valor presente pela Taxa Interna derRe (TIR, ) do projeto,
obtendo-se o Valor Presente LiquiddP(, ) do investimento, o qual representa o valor do
negocio. O valor ddIR, € a taxa utilizada como referéncia para o eqiolisconémico-

financeiro dos contratos de concesséo da Fassdgimda etapa do PROCOFE.

As variaveisq,, e g, serdo tratadas, a partir de agora, como vari@keaorias. Assim,

segue-se com definicdo das distribuicdes de prbthathe que melhor se ajustem a essas
variaveis aleatOrias para posterior geracao ddshdigdes empiricas de probabilidade

pelo processo de simulacdo Monte Carlo.

Os dados de entrada para realizacdo das simulé@&@e®rigem nas planilhas com as
propostas comerciais submetidas pelas Concessisnarencedoras dos certames
licitatérios, como parte dos requisitos exigidos editais de concessdo da segunda etapa.
As referidas planilhas apresentam os Fluxos deaCd#ssas propostas. Tais informacgdes
foram obtidas junto a Agéncia Nacional de Trangsofterrestres.

Os dados de demanda projetada correspondem ao evabiad de veiculos equivalentes
previstos pelas Concessionarias para os 25 anegsraessdo. As demandas de trafego
consideradas neste estudo referem-se ao somatnmidero de veiculos equivalentes
constantes das propostas comerciais apresentaldeas Qancessionarias vencedoras dos
processos de licitacdo dos seis trechos analis@legimero de veiculos equivalentes é
obtido em funcdo do Volume Médio Diario (VDM) daéftego, multiplicado pelos fatores

de equivaléncia para cada categoria de veiculo.
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Ressalta-se que os editais de concesséo doses#iedrde rodovias utilizadas neste estudo
estabeleciam que a demanda prevista para o prisu@irde concessao deveria ser dividida
por dois em razdo do cronograma previsto pararogid ano de cada concesséo. Dessa
forma, os valores utilizados nas simulacdes da ddeanicial representam metade do

previsto para o primeiro ano.
Para a modelagem das variaveis demanda inicialbenm&dia de crescimento utilizaram-se
os dados constantes das propostas comerciaissees#ios referentes a fase | da segunda

etapa do PROCOFE, conforme mostrado na Tabela 8.

Tabela 8:Informacdes gerais das concessdes selecionadadgsengéo do modelo de

simulacao.
Concessao Prazo d~e Inicio d? Inicio da cobranca de pedagio
concessdo| concessdo

Autopista 25anos | 18/02/2008 |02/02/2009

Fluminense

Autopista

Ferndo Dias 25 anos 18/02/2008 [19/12/2008
22/02/2009 (Pragas 1 e 2)

Autopista 12/05/2009 (Praca 4)

Litoral Sul 25anos | 15/02/2008 | 106 12009 (Praca 3)
17/06/2009 (Praca 5)
19/12/08 (Pragas 1)

. 18/01/09 (Pragas 2)

/Ijl‘;t:j;tzul 25anos | 15/02/2008 |04/02/09 (Pracas 3)
04/02/09 (Pracas 4)
22/02/09 (Pragas 5)

Autopista

Régis 25 anos | 15/02/2008 [29/12/2008

Bittencourt

Rodovia do

Aco 25anos | 27/03/2008 |05/03/2009

Fonte: Relatério de Concessfes Rodoviarias 2010 (ANTT).
No entanto, para efeito de incorporacdo das distiiles geradas ao Fluxo de Caixa e

definicdo das variacdes dos Valores do Negocio »a e Retorno, utilizou-se o caso

especifico da Concessionaria Autopista Fluminerm&orme sera discutido mais adiante.
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6.1 MODELAGEM DA DEMANDA INICIAL

Para ajuste da distribuicdo de probabilidadeggdepartiu-se de duas premissas relativas a

simetria das provaveis distribuicdes que melh@jsstam a essa variavel aleatéria.

Premissa 1 Testou q,, seguindo uma distribuicdo de probabilidade Nornrab.

considerar que a demanda inicial segue esta digt#ib de probabilidade, admite-se que
os valores para essa variavel estardo distribuddo®rma simétrica em torno da média,
com maiores de probabilidades de ocorréncia desdeses em torno do valor esperado,

tal como ilustrado na Figura 20.

Ressalta-se que na literatura pesquisada muitageautém se valido da distribuicéo
Normal para representar o comportamento da demaiuii prevista, tal como Neves da
Silva (2004), em seu trabalho sobre a avaliacaoisto de trafego em concessdes de

infraestrutura rodoviaria.
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Figura 20: Distribuicdo de probabilidade Normal

A area total sob a curva possui soma igual a b. ilsdica que a probabilidade de uma
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observacdo assumir um valor entre dois pontos queisé igual a area compreendida
entre esses dois pontos e quanto mais afastadentto cla curva, menor é a probabilidade
de ocorréncia do valor. A area hachurada da Figdraoma aproximadamente 0,95, que
representa a probabilidade das observacfes estametidlas a dois desvios-padrdes do

valor esperado.

Os parametros que representam a distribuicdo Nasé&wab valor esperado, representado

aqui por/,ll'(tl, e o desvio-padréo, representado aquiqjgsr.

O, ~ N(:uktllakgs)

Equacéao 40:Representacado da demanda inicial com distribuigionil.

Admitiu-se que o valor esperado para a demandalirdco proprio valor projetado pela

Concessionaria definido na proposta comercial, &a, SU'ktl =q,, - Para definicdo do

desvios-padrdes das distribuicdes, fixaram-se $adeadispersdo dos dados em torno da
média, a partir de valores pré-estabelecidos dicmrdge de variacdo em quatro Cenarios

hipotéticos de dispersdo dos dados em torno do gafierado (Cenarics= 1,234

Tabela 9: Coeficientes de variacdo para os quatro Cenarnmgéticos de disperséo.

Cenarios para
dispersdo de g-;qs CVs
Oy
1 g I'<t11 5%
2 Ouz | 10%
3 Tus | s50%
4 T | 95%

Os valores dossf;(ES para cada um dos Cenarios foram estimados da seguinte forma:
O-kgs = qkt1 X CVS

Equacéao 41:Calculo dos desvios-padrdes da distribuicdo Normal.
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A justificativa para escolha dos coeficientes deagéio da demanda inicial representando
cada um dos quatro Cenarios hipotéticos é descséauir.

e Cenario 1: Considerou-se aqui um Cenario com uma dispersaagmaade 5% dos
valores em torno do valor esperado. Nesta situaghoite-se um Cenario otimista,

com pequeno erro de projecdo inerente ao propratetoale projecao de demanda.

* Cenario 2 Considerou-se aqui um Cenario com uma dispers@dinma de 10%
dos valores em torno do valor esperado. Neste @ergdmite-se uma situacao
mais pessimista em relacdo ao Cenario 1, denomiaquiode Cenario moderado,

mas também com erros de projecao intrinsecos alagmhe de demanda.

e Cenario 3 Aqui considera-se um Cenario pessimista, conossipilidade de
elevados erros de previsdo na demanda inicial @fotréncia de eventos externos
impactando nos valores esperados de demanda, fitente que ha possibilidade

de dispersdes, neste Cenario, de até 50% emaedacdvalores projetados.

* Cenario 4 Neste Cenéario mais extremo, considerou-se a lpbdade de altos
erros de previsdo da demanda inicial associadogemtas externos impactando
fortemente na dispersé@o dos valores esperados.diEgiersdo de 95% representa
um coeficiente de variacdo admitido préximo ao walg o que reflete uma

distribuicdo em que o desvio-padréao se aproximardprio valor esperado.

Tem-se, portanto, Cenarios para a demanda iniciségmndo pelo otimista (Cenario 1),
moderado (Cenério 2), pessimista (Cenario 3) e maf® extremo, altamente pessimista
(Cenario 4).

Considerando que empiricamente distribuicGes déatmibdade com coeficientes de
variacdo inferiores a 30% refletem distribuicdes mebabilidade pouco dispersas,
homogéneas ou estaveis, enquanto que coeficienfericres a esse valor refletem
distribuicbes muito dispersas, heterogéneas owavies, pode-se dizer que os dois

primeiros Cenarios contemplam demandas iniciaisrasias pouco dispersas em torno do
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valor médio, enquanto que para os dois uUltimosgrasp-se distribuicbes muito dispersas
ou instaveis.

Premissa 2 Testouq,, seguindo uma distribuicdo de probabilidade tridangassimeétrica

a esquerda. Segundo Bressan (2002), a distribdiggoobabilidade triangular € um bom
modelo entre a distribuicdo uniforme e a distriBoifNormal quando se conhecem apenas

o valor mais provavelr(i), o limite inferior (@) e o limite superiorlf).

Diferentemente da Normal, que é simétrica, podgesar tanto distribuicbes assimétricas
a esquerda quanto distribuicbes assimétricas atadiee partir do conhecimento dos
parametros da distribuicdo triangular, sendo p@e awotivo uma distribuicdo muito
aplicada em processos de simulacdo. A Figura 2traluo comportamento de uma

distribuic&o triangular assimétrica a esquerda.
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Figura 21: llustragdo de uma distribuic&o triangular assimété esquerda (Elaborado
pelo autor).

Dessa possibilidade de geracéo de distribuicOemeésikas a esquerda decorre o fato de
se testar a variavel aleatéria demanda inicial d@tmibuicdo triangular. Admitiu-se, para

tanto, que os valores reais mais provaveis de ddsnancial estardo concentrados em
torno do valor mais provavel situado a esquerdajaecomo hipotese o fato de que as

demandas projetadas nas propostas vencedorasciiasoks tendem a ser otimistas ou
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superestimadas pelas empresas participantes dmespos licitatorios.

Sobre esse aspecto, convém aqui mencionar a chdiwdidicio do vencedor”, cujo
conceito é descrito no trabalho desenvolvido popeGaet al (1971), no qual é
demonstrado que as empresas vencedoras dos podiefiatorios nem sempre sdo as

mais eficientes, mas sim as mais “otimistas”.

Em seguida, os limites inferiorea) e os limites superiore®| para geracdo dos numeros
aleatérios para cada um dssCenarios ja definidos anteriormente foram estimmado

respectivamente, por:

aks = qlds - (qlds XC\/S) ' bks = qld.s + (qlds XC\/S)
Equacao 42:Célculo dos limites inferiores e superiores darithigicao triangular.

6.2 MODELAGEM DA TAXA MEDIA DE CRESCIMENTO DA
DEMANDA

Definidos os parametros de entrada para realizdg8osimulagbes da demanda inicial,
passou-se ao ajuste da distribuicdo de probabdidiadtaxa média de crescimento. Para
tanto, partiu-se do trabalho de Copland e Antikg&®01) baseado na aplicacdo da teoria

do processo estocastico de Movimento Browniano @&aeo discutido no capitulo 5.

Dessa forma, admitiu-se que a variavel aleatoKa taédia de crescimento da demanda
segue uma distribuicdo Normal de probabilidade.s®tase, entdo, ao processo de
definicdo dos parametros desta distribuicdo. Rari@ta partir da Equacao 35, estimou-se
a taxa média de crescimento da demanda projetadaap& concessdes pelo ajuste da
Equacéo 43, mostrada abaixo.

gkti,]_

Qw,, = Y, ,©

Equacéao 43:Modelo para as taxas de crescimento da demanda.
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As taxas de crescimento para cada ano da concéssAn obtidas pela manipulacéo
algébrica da Equacéao 44.

o

kti_;

O, = In

Equacéao 44:Expressao para calculo das taxas de crescimento.

Calculou-se, em seguida, o valor médio da taxaekeinento ¢, ) por,

T

_ Z gkti—l

= =2
I T -1

Equacao 45:Calculo da taxa média de crescimento.
De posse dos valores das taxas meédias de cresojnseguiu-se ao calculo dos desvios-
padrbes da distribuicdo. Para tanto, os valores ganinima demanda esperada ao final do

horizonte da concessad ] foram definidos considerado quatro Cenarias=(,2 ).8é

variacao dos limites inferiores das taxas de anmeseio.

Tabela 10:Cenarios para a variacao das taxas de crescimento.

Cenarios o Variagdo dos limites
kow inferiores
1 T 5%
2 T s 10%
3 055 15%
4 O \ss 50%

Os limites inferiores para os ultimos anos dasegigs foram adotados como referéncia,
partindo-se da premissa de que as taxas de cregoimpmjetadas pelas Concessionarias
tendem a ser superestimadas. Admitiu-se que osefinmferiores e superiores para 0s
valores projetados para o ultimo ano de concesséderiam variar em 5%, 10%, 15% e

50% dos valores esperados nosCenarios.
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Assim como para os Cenarios definidos para a demamdal, estes Cenarios também
contemplariam situagfes hipotéticas refletindoagdies nas taxas de crescimento indo da
otimista a pessimista. Assim, no Cenario 1 tem+sa gituacao otimista, no Cenario 2

moderada, no Cenario 3 pessimista e no Cenarxi¢ngamente pessimista.

Os desvios-padrﬁesa(ZJW ) para cada um dosv Cenarios de variagdo das taxas de
crescimento foram calculados com base na Equacéa 86éguinte forma:

T-1 qinf erior
ki
z ri — |n[t25

. i=1 Uy,
- =

o 2T -1

Equacao 46:Célculo dos desvios-padrbes das taxas de cres@ment

Em que J;@W: desvio-padrdo para a taxa de crescimento médidedaanda ¢) em

w Cenarios.

T-1

Zri :Ek X(T_l)

i=1
T =25 anos: prazo total das concessoes.

inf erior

Yes - valor do limite inferior para o ultimo valor pesado.

A : demanda inicial.

6.3 CENARIOS COMBINADOS E PROBABILIDA DE CONFIANCA

A partir da combinagéo dasCenarios definidos para a demanda inicial evd@enarios
definidos para as taxas meédias de crescimento whardt, chegou-se aos 16 Cenarios

combinados mostrados na Tabela 11.
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Tabela 11:Definicéo e descricdo dos Cenarios combinadosgdemanda inicial e taxa
média de crescimento da demanda.

L. Cenarios para a
, . Cenario para s
Cenarios taxa média de -
. Demanda . Descrigdao
combinados ... crescimento da
inicial (s)
demanda (w)
(. Otimista para demanda inicial e otimista para taxa
Cenadrio 1 1 1 . P . P
média de crescimento da demanda.
(. Otimista para demanda inicial e moderado para a taxa
Cenario 2 1 2 . .
média de crescimento da demanda.
L. Otimista para demanda inicial e pessimista para taxa
Cenario 3 1 3 . P . P P
média de crescimento da demanda.
Otimista para demanda inicial e extremamente
Cendrio 4 1 4 pessimista para taxa média de crescimento da
demanda.
(. Moderado para demanda inicial e otimista para taxa
Cenario 5 2 1 e P . P
média de crescimento da demanda.
- Moderado para demanda inicial e moderado para a taxa
Cenario 6 2 2 .y .
média de crescimento da demanda.
L. Moderado para demanda inicial e pessimista para taxa
Cenario 7 2 3 . P . P P
média de crescimento da demanda.
Moderado para demanda inicial e extremamente
Cendrio 8 2 4 pessimista para taxa média de crescimento da
demanda.
- Pessimista para demanda inicial e otimista para taxa
Cenario 9 3 1 . P . P
média de crescimento da demanda.
(. Pessimista para demanda inicial e moderado para a taxa
Cenario 10 3 2 .. P . P
média de crescimento da demanda.
(. Pessimista para demanda inicial e pessimista para taxa
Cenaério 11 3 3 . P . P P
média de crescimento da demanda.
Pessimista para demanda inicial e extremamente
Cenario 12 3 4 pessimista para taxa média de crescimento da
demanda.
L. Extremamente pessimista para demanda inicial e
Cenario 13 4 1 . P .y P .
otimista para taxa média de crescimento da demanda.
Extremamente pessimista para demanda inicial e
Cenario 14 4 2 moderado para a taxa média de crescimento da
demanda.
Extremamente pessimista para demanda inicial e
Cenario 15 4 3 pessimista para taxa média de crescimento da
demanda.
Extremamente pessimista para demanda inicial e
Cenario 16 4 4 extremamente pessimista para taxa média de
crescimento da demanda.

Fonte: Elaborado pelo autor.
De posse dos 16 Cenarios combinados, passou-se antiefinicdo dos valores de

referéncia das distribuicdes empiricas de prolmsulks geradas para s<Lenarios de

demanda inicial e os Cenarios das taxas de crescimento.
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Tanto para a demanda inicial quanto para a taxaanua crescimento utilizou-se os
valores observados para os limites inferiores eersoes das distribuicbes geradas,
considerando, para tanto, o intervalo a menosdissgios-padrées como limites inferiores

e a mais dois desvios-padrées como limites sumsrior

Para a distribuicAo Normal a probabilidade dos reslestarem contidos no intervalo a
dois desvios-padrées da média é de 0,9544. Oupsemesta distribuicdo, a probabilidade
dos valores estarem distribuidos de forma simégimatorno do valor central a dois

desvios-padrdes é de aproximadamente 95%.

As expressfes da Equacdo 47 representam os limigzgores e superiores, tanto para a
demanda inicial como para a taxa média de crestanarpartir da probabilidade fixada

de 0,9544 para as distribuicbes empiricas geraglaspnulagdo Monte Carlo.

P.(- 20, <q, <20,,)=09544, P, (— 20 <g,<20, )= 09544

k kgw
Equacéo 47:Calculo dos desvios-padrbes das taxas de cres@ment

Dado que as variaveis aleatorias demanda inidiak@ média de crescimento estdo sendo
tratadas como variaveis aleatérias independergésjla-se a probabilidade da intersecéo

entre o evento A, representado pela probabilidBdes do evento B, representado pela

probabilidadeP, da Equagéo 47 como,

P.(An B)=P, xP, =09109

Equacéao 48:Definicdo da probabilidade de intersecéo entre eloéntos A e B.

Portanto, a probabilidade de confian¢ca adotada tpd@s os 16 Cenarios combinados de
demanda inicial e taxa média de crescimento faeidaem aproximadamente 91%. Dessa
forma as faixas de variacdo dos valores do negddas taxas internas de retorno estéao

fixadas para esta probabilidade.
A interpretacdo desta probabilidade indicara quecemn amostras, espera-se que em

aproximadamente 91 delas os reais valoregRlee TIR estejam contidos no intervalo de

confianca gerado pelas distribuicdes empiricagolegbilidade simuladas.
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Neste ponto, o0 método Monte Carlo foi novamenteveeite, uma vez que a probabilidade
definida acima foi empiricamente demonstrada airpde simulagdo de duas variaveis
aleatdrias independentes e Y, com distribuicbes de probabilidade Normal padcigg
produto Z = X xY resultou em uma distribuicdo Normal. Fixando-sen@smos limites
para ambas as variavel$ e Y chegou-se a probabilidade resultante parada mesma

forma como feito na Equacgéao 48.

6.4 PROCESSO DE SIMULAC}AO
A partir do software SAS 9.1 foram geradas 10.0@Camostras de tamanho 1.000 cada
uma, nos quatro Cenarios para demanda inicial eguagro Cenarios para taxa de

crescimento.

A Figura 22 apresenta esquematicamente o processiondlacéo adotado.
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Variavel aleatoria: Variavel aleatdria: Taxa de
Demanda inicial crescimento

e N
Analise exploratdria dos dados

da proposta comercial
apresentada pela concessionaria
vencedora da licitacdo (amostra
de 6 concessdes da 2° etapa)

I

-
Ajuste da distribuicdo de }
e

\.

probabilidade a partir da analis
exploratdria dos dados

Geracgao de 10.000 amostras de
tamanho 1.000

!

.

Calculo da média e desvio
padrdo para cada uma das
10.000 amostras

|

[ Geracgao da distribuicao de J

probabilidade e distribuicao
acumuladas das médias
amostrais

]

Incorporacdo das distribuicdes
geradas no modelo Valor
Presente Liquido das propostas
comerciais vencedoras das
licitacOes

-~
Figura 22: Processo de simulagéo (Elaborado pelo autor).

A geracdo de numeros aleatdrios no SAS ¢ feitatar pa especificacdo de uma funcao
especifica que representa a distribuicdo de prihadde a ser gerada. Uma distribuicdo

Normal, por exemplo, é obtida pela especificacatudgdoRANNOR (seedipnde o valor
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entre parénteses da funcao determina uma semeatggracdo dos numeros aleatorios. A
especificacdo da semente € importante, uma veaqaatir dela é possivel chegar aos
mesmos numeros aleatorios gerados sempre que @weges3 algoritmo basico para

simulagdo no SAS de uma variavel aleatGd@om distribuicdo Normal X ~ N(,u,az),

sera determinado pela funcg@ot o * RANNORseed. )

No Apéndice deste trabalho é apresentado um exerdploalgoritmo em SAS
implementado para geracdo dos numeros aleaténiasipados Cenéarios trabalhados. Para
cada cenario e premissa foi desenvolvido um algoriespecifico para simulacdo. A

analise dos resultados das simulacdes foi realizasldoftwares Excel, SPSS e Statistica.

A Tabela 12 mostra as fungbes do software SAS asrdistribuicdes de probabilidade

utilizadas neste trabalho, com as suas respedtingdes densidade de probabilidade.

Tabela 12:Func¢bes do SAS para simula¢cdo Monte Carlo.

~ T Parametros da Fungdo densidade de
L DCDO ) o Bl T distribuicao probabilidade
RANNOR (seed) Normal o T S/
see orma , X)=—r—e o
H oz
M Se asX<m
(m - a)(b - a)
RANTRI (seed) Triangular m,a, b f(x)=1 2(b-X) Se m<X <b
(b - m)(b - a)

0 Se X<a, X>b

Fonte:Adaptado de Keenan (2002).

6.5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

As propostas comerciais vencedoras do segundaéotmncessdes basearam a definicdo
da metodologia para simulacdo. Para efeito derpiocacdo das distribuicbes empiricas
geradas, utilizou-se o caso da Autopista FlumineAssim, a primeira premissa testada

foi de que a demanda iniciaj{) projetada pela Concessionaria Autopista Flumieens
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segue uma distribuicdo Normal com valor espem;gg 200667877 e 01'115 para cada

Cenario apresentados na Tabela 13.

Tabela 13:Desvios-padrdes para demanda inicial (Autopistankianse).
Cenarios para dispersdo de (,

-
(Premissa 1) .

1 01‘111 = 10033394

J]'IZZ = 20066788

0, = 100333938
0., = 190634481

H W N

As principais medidas descritivas para os resutaths simulacfes sdo apresentadas na
Tabela 14.

Tabela 14:Resultados das simulagfes para demanda iniciah{§sa 1 — Autopista

Fluminense).

Medidas Cendrio 1 Cendrio 2 Cenario 3 Cenario 4
Média 20.066.745,2 | 20.067.417,2| 20.062.670,9| 20.066.504,7
Desvio-Padrio 31.961,8 64.024,7 321.068,7 605.908,1
Minimo 19.953.019,9 | 19.831.804,8| 18.662.600,2| 17.684.604,2

P1o 20.025.973,7 19.985.015,5 19.648.119,9 19.292.328,2
P20 20.040.035,1 20.013.378,4 19.791.330,7 19.551.816,0
Pso 20.050.341,6 20.033.560,7 19.898.326,6 19.749.494,3
Pao 20.058.425,8| 20.050.745,6 | 19.984.573,9| 19.916.269,6
Pso 20.066.487,7 | 20.067.509,8| 20.063.887,3| 20.067.719,2
Pso 20.074.870,4 | 20.083.656,8| 20.142.955,9 | 20.218.460,7
P70 20.083.356,8 20.100.931,4 20.227.442,1 20.384.610,2
Pso 20.093.613,3 20.120.966,1 20.335.650,7 20.573.452,5
Pgo 20.107.884,5 20.149.287,2 20.474.730,4 20.855.326,4
Maximo 20.214.314,2 20.301.553,2 21.417.427,6 22.228.789,2

1 Conforme ja discutido, as demandas iniciais quepéem os Fluxos de Caixa projetados nas propostas
comerciais vencedoras estao divididas por 2.
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A Figura 23 apresenta a distribuicdo amostral dédias geradas para a primeira premissa

de Normalidade da distribuicdo da demanda inicial.
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Média = 20.066.745,2 Média = 20.057.417,2
] Cendrio 3 amiia
J’::‘ -
\ /
00 f
/ / \'i
z / z f
g £ 00
3 2
Elm- g-
& &
=]
200
UlBSG;WO.B |GDQ&JW.0 lSSCI)IWD.U 200000000 NW.D :mo&ouo.a 2] SdWD.D Ul"W&W.O IEOOOIWO.O 1 0 200000000 3!000‘0@.0 :m&oo.o :'mc;ooo.o
Média = 20.062.670.9 Média = 20.066.504,7

Figura 23: Distribuicdes normais empiricas geradas parareadda inicial.

Na Figura 24 apresentam-se o0s resultados da distiih de freqiéncia simples e

freqiéncia acumulada crescente para intervalodadsecda demanda inicial nos quatro

Cenérios.
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Figura 24 Distribuicdes normais empiricas geradas parareadda inicial.

A segunda premissa testada foi a de que a demaiui@ (q,, ) para a Concessionaria

Autopista Fluminense segue uma distribuicdo trilargassimétrica & esquerda, com

parametros valor mais provaveh, = 20066787 & limites inferiores &) e limites

superiores ) para cada Cenarie apresentados na Tabela 15.

Tabela 15:Parametros para a distribuicdo triangular assingfriesquerda.
Cendrios para

dispersdo de 0, G o,

1 a,, = 190634481 b, = 210701269
> a,, = 180601088 b, = 220734463
3 a,, = 100333938 b, = 301001813
4 a, = 10333394 b, = 391302356

As principais medidas descritivas para os resutaths simulacfes sdo apresentadas na
Tabela 16.
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Tabela 16:Resultados das simulagcfes para demanda iniciah{§sa 2 — Autopista

Fluminense).

Medidas Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4
Média 19.732.153,0 | 19.398.023,2 | 16.722.188,3 | 13.713.526,5
Desvio-Padrio 15.063,1 30.091,4 149.601,9 285.867,8
Minimo 19.680.269,1 | 19.294.598,3 | 16.170.078,8 | 12.730.990,3

P1o 19.712.676,9 | 19.359.564,6 | 16.532.158,8 | 13.348.170,3
P2o 19.719.453,2 | 19.372.176,2 | 16.596.232,7 | 13.467.980,7
Pao 19.724.255,8 | 19.382.195,2 | 16.643.261,4 | 13.563.160,7
Pao 19.728.441,6 | 19.390.466,5 | 16.683.698,9 | 13.641.738,6
Pso 19.732.309,5 | 19.398.092,5 | 16.723.226,8 | 13.714.185,3
Pso 19.736.028,8 | 19.405.577,0 | 16.761.305,6 | 13.785.288,1
P70 19.740.043,8 | 19.413.347,7 | 16.801.702,9 | 13.859.109,6
Pso 19.744.870,6 | 19.423.289,6 | 16.849.186,5 | 13.953.557,2
Pgo 19.751.486,6 | 19.436.569,3 | 16.913.113,7 | 14.079.714,6
Maximo 19.784.895,5 | 19.519.068,5 | 17.345.307,1 | 14.863.457,3

Aqui cabe destacar a verificacdo empirica do ingmbet teorema da probabilidade e
estatistica conhecido como Teorema do Limite Centeacionado no capitulo 5, a partir

da comparacao entre as distribuicbes mostradagueR25 e as mostradas na Figura 26.

Na Figura 25, ilustra-se graficamente a distribnigé uma amostra de tamanhe 1.000
retirada arbitrariamente de uma das 10.000 amogtmsias em cada um dos Cenarios.
Neste caso tem-se efetivamente uma representagdistdbuicéo triangular assimétrica a

esquerda intencionalmente gerada.
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Figura 25: Amostra com distribuicdo triangular a esquerdacsgnada.

Ja na Figura 26 tem-se a distribuicdo das médiasstams de cada uma das dez mil
amostras geradas para cada Cenario, onde é possiifadar claramente que, para um
namero elevado de amostras, a distribuicdo das amédimostrais converge

assintoticamente para a distribuicdo Normal.

77



= Cendrio 1 =
500 : 4007
i
hm- -
3 2
B 2 H
I: LT 200+
p—
100
100+
¢ - . ol el <
19680000,0 19700000,0 16720000,0 197400000 19760000 ,0 19760000,0 168000000 19250000,0 19300000,0 19350000 0 10400000,0 194500000 195000000 195500000
Média = 19.732.153,0 Média = 19.398.023,2
Cendrio 3 600+ Cendrio 4
80041 "\“
AL 500~
Al
A1
> f o 4007
S 400 7 s
2 S
-4 o 300
= £
]
2007
100+
u|aocu;om,u |525-C‘|DOD.U 16‘5“)'000.0 IBT‘SUDOO..B 170000000 172500000 Dl-m.ﬁ 130000000 135000000 140000000 145000000 150000000
Média = 16.722.188.,3 Média = 13.713.526,5

Figura 26: Distribuicdo amostral das médias das amostrasdistnibuicéo triangular

assimétrica a esquerda.

A Figura 27 apresenta as distribuicbes de freqaésnnples e freqiéncia acumulada
crescente para a demanda inicial considerando misd® 2 de distribuicdo triangular

assimétrica a esquerda.
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Figura 27: Distribuicdes de frequéncia simples e acumuladscente para demanda

inicial.

Da andlise dos resultados obtidos das distribuigdiepiricas geradas para as duas
premissas, admitiu-se aplicar a premissa 1 aosrioenh e 2 de demanda inicial e a
premissa 2 para os Cenarios 3 e 4. Tal decisaostiéga pelo fato de que, para os dois
primeiros Cenarios, as dispersdes de 5% e 10% aloses estardo distribuidas de forma
simétrica em torno da média, de tal forma que geram tanto valores acima quanto
abaixo do valor esperado, com iguais probabilidaéldmite-se, portanto, nestes Cenarios,
que podera haver erros de projecdo da demandalidaciordem de 5% e 10%, tanto para

cima quanto para baixo.

Ja para os Cenarios 3 e 4, atribuiram-se disperdégadas em Cenarios pessimistas,
considerando que os erros de projecao para a dena@nl nesses casos poderiam estar
relacionados a eventos impactando na reducao doestperado do que a erros no modelo
de previsdo. Consequentemente, ao se consideradistribuicdo assimétrica a esquerda

hY

atribui-se maiores probabilidades destes valoresresa situados a esquerda da
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distribuicdo. Além disso, ndo se pode esperar ailsibdade de erros de dispersdo muito

acima dos valores previstos.
Definidos os Cenarios, chega-se aos principaisltees obtidos pelas distribuicdes
empiricas de probabilidade geradas para a demaiuia para o caso da Concessionaria

Autopista Fluminense, mostrados na Tabela 17.

Tabela 17:Principais resultados das distribuicdes empirieggrdbabilidade geradas para

a demanda inicial da Concessionaria Autopista Fiense.

Medidas Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4
Média 20.066.745,20 | 20.067.417,20 | 16.722.188,30 | 13.713.526,50
Desvio-Padrdo 31.961,80 64.024,70 149.601,90 285.867,80
Minimo 19.953.019,90 | 19.831.804,80 | 16.170.078,80 | 12.730.990,30

P1o 20.025.973,70 | 19.985.015,50 | 16.532.158,80 | 13.348.170,30
P20 20.040.035,10 | 20.013.378,40 | 16.596.232,70 | 13.467.980,70
Pso 20.050.341,60 | 20.033.560,70 | 16.643.261,40 | 13.563.160,70
Pao 20.058.425,80 | 20.050.745,60 | 16.683.698,90 | 13.641.738,60
Pso 20.066.487,70 | 20.067.509,80 | 16.723.226,80 | 13.714.185,30
Pso 20.074.870,40 | 20.083.656,80 | 16.761.305,60 | 13.785.288,10
P70 20.083.356,80 | 20.100.931,40 | 16.801.702,90 | 13.859.109,60
Pso 20.093.613,30 | 20.120.966,10 | 16.849.186,50 | 13.953.557,20
Pao 20.107.884,50 | 20.149.287,20 | 16.913.113,70 | 14.079.714,60
Maximo 20.214.314,20 | 20.301.553,20 | 17.345.307,10 | 14.863.457,30

Com base nas medidas apresentadas na Tabela 1@&m-4sedextrair os seguintes

resultados:

* Resultados Cenario 1: O valor de demanda mais pebgémulada para o primeiro
ano para a Autopista Fluminense é de 20.066.74Bulesi equivalentes. O
coeficiente de variagcdo obtido foi de 0,2%, querespnta uma distribuicao
altamente homogénea. A demanda minima €& de 19Zb30a maxima de

20.214.314 veiculos. A distribuicdo de frequénamaptes indica que 83,3% dos

80



valores para a demanda inicial neste Cenario estaricentrados entre 20.000.000
e 20.100.000 veiculos equivalentes. O percentienta; representado na Tabela 17

por P,, , indica que 90% do volume de veiculos equivalentsge Cendrio seréo

de até 20.107.885.

* Resultados Cenario 2: O valor de demanda mais pebgémulada para o primeiro
ano para a Autopista Fluminense é de 20.067.41Culesi equivalentes. A
demanda minima é de 19.831.804 e a maxima de 28531lveiculos. O

P, =20.149.28720 indica que em 90% dos valores de demanda projesiade

iguais ou inferiores a este valor.

* Resultados Cenario 3: O valor de demanda mais pebgémulada para o primeiro
ano é de 16.722.188 veiculos equivalente®, & 16913114 indica que 90% dos

valores serdo iguais ou inferiores a este valodis&ibuicdo acumulada crescente
indica que 95,28% das demandas para este Centat@cedistribuidas no intervalo
de classe de 16.400.000 a 17.000.000 veiculos.

* Resultados Cenario 4: O valor de demanda mais pebgémulada para o primeiro

ano para a Autopista Fluminense é de 13.713.52F,,© 14079715indica que

em 90% das amostras os valores as projecdes psaaagsde crescimento seréo

iguais ou inferiores a este valor.

Obtidos os resultados para a variavel demandaingassou a analise dos resultados da
variavel aleatoria taxa média de crescimento deadéem representada aqui p@g . Para

tanto, com base nos dados de entrada obtidos pagteocomercial, calculou-se um valor
esperado de taxa de crescimento a partir da EquédBaaujo valor obtido foi de

g, = 419% ao ano.
Na sequéncia, com base na Equacao 46, calculara®-desvios-padroes para cada um

dos w = 1,2,3,4 Cenarios ja discutidos. A Tabela 18 apresenta sslteglos dos

desvios-padrdes estimados.
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Tabela 18:Desvios-padrdes calculados para a taxa média deimrento da demanda
(Autopista Fluminense).

Cenarios para
51 Ulﬁw
1 O = 052%
2 O = 108%
3 O = 166%
4 Op4 = 707%

A Tabela 19 e as Figuras 28 e 29 apresentam okadhssi para os valores simulados para

a taxa média de crescimento.

Tabela 19:Principais resultados (em percentuais) das distdes empiricas de

probabilidade geradas pag_a1 para a Concessionaria Auto Pista Fluminense.

Medidas Cenario 1 | Cenario 2 | Cenario 3 | Cenario 4
Média 4,19 4,19 4,19 4,19
Desvio-Padrao 0,02 0,03 0,05 0,22
Minimo 4,13 4,05 3,98 3,38

P1o 4,17 4,15 4,12 3,90
P20 4,18 4,16 4,15 4,00
P30 4,18 4,17 4,16 4,07
Pao 4,19 4,18 4,18 4,13
Pso 4,19 4,19 4,19 4,19
Peo 4,19 4,20 4,20 4,25
P70 4,2 4,21 4,22 4,31
Pso 4,20 4,22 4,23 4,38
Pao 4,21 4,23 4,26 4,47
Maximo 4,26 4,32 4,39 5,01

Os resultados da Tabela 19, conforme j4 esperadsiram que o valor da taxa de
crescimento de demanda mais provavel é de 4,19% daswios-padrdoes variando de

forma crescente entre os Cenarios 1 e 4. Nesteopeabe enfatizar, novamente, a
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verificagdo empirica do Teorema do Limite Centnata vez que a distribuicdo das médias

7

amostrais € assintoticamente uma distribuicdo Nowoen média 4 e desvio-padrao
S
n

A Figura 28 mostra 0 comportamento da distribuigfioostrada das taxas médias de
crescimento geradas com evidente aderéncia a blanaal.
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Figura 28: DistribuicBes geradas para a taxa de crescintenttiemanda.

A Figura 29 apresenta as distribuicdes de freqaésnnples e freqiéncia acumulada
crescente para as distribuicdes empiricas geramlasapvariavel aleatéria taxa média de
crescimento da demanda nos quatro Cenarios ondssévpl observar que as classes de
valores mais comuns associadas a frequéncia deéoc@ para os Cenarios 1, 2, 3 e 4
sao, respectivamente, de 4,18% a 4,20%, com fregiébservada de 46,05%, de 4,15%
a 4,20%, com frequéncia observada de 48,8%, de%#,404,20% com frequéncia

observada de 52,92% e, por fim, de 4,00% a 4,20%foeqiéncia observada de 31,90%

para o Cenario 4.
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Figura 29: DistribuicOes de frequéncia simples e freqiénciamulada crescente para a

taxa de crescimento da demanda.

De posse das distribuicbes empiricas geradas paraduas variaveis aleatorias
independentes, demanda inicial e taxa média deigresto, recalcularam-se ¥®Lse as
TIRsconsiderando os valores mais provaveis definidasspinites inferiores e superiores
a dois desvios-padroes da média das distribuic&eadgs, obtendo-se os resultados

apresentados na Tabela 20.
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Tabela 20:Resultados dogPLse TIRsobtidos pelas simulagbes de demanda.

VPL simulado

Cenarios combinados/Descricdo
Inferior

(R$/1000)

Superior

TIR simulada

Inferior

Superior

Cenario 1/Otimista para demanda inicial e

otimista para taxa média de crescimento da (367)
demanda.

Cenario 2/Otimista para demanda inicial e
moderado para a taxa média de crescimento d@34)
demanda.

Cenario 3/Otimista para demanda inicial e
pessimista para taxa média de crescimento da(868)
demanda.

Cenario 4/Otimista para demanda inicial e
extremamente pessimista para taxa média de(3.701)
crescimento da demanda.

Cenario 5/Moderado para demanda inicial e

otimista para taxa média de crescimento da (460)
demanda.

Cenario 6/Moderado para demanda inicial e
moderado para a taxa média de crescimento d@27)
demanda.

Cenario 7/Moderado para demanda inicial e
pessimista para taxa média de crescimento da(961)
demanda.

Cenario 8/Moderado para demanda inicial e
extremamente pessimista para taxa média de(3.794)
crescimento da demanda.

Cenario 9/Pessimista para demanda inicial e
otimista para taxa média de crescimento da (5.119)
demanda.

Cenario 10/Pessimista para demanda inicial e
moderado para a taxa média de crescimento (&.287)
demanda.

Cenario 11/Pessimista para demanda inicial e
pessimista para taxa média de crescimento d§5.621)
demanda.

Cenario 12/Pessimista para demanda inicial e
extremamente pessimista para taxa média de(8.455)
crescimento da demanda.

Cenario 13/Extremamente pessimista para
demanda inicial e otimista para taxa média de(9.691)
crescimento da demanda.

Cenario 14/Extremamente pessimista para
demanda inicial e moderado para a taxa médig.859)
de crescimento da demanda.

Cenario 15/Extremamente pessimista para

465

632

967

3.815

547

714

1.049

3.897

(3.637)

(3.470)

(3.136)

(288)

(7.401)

(7.233)

demanda inicial e pessimista para taxa médig10.194) (6.898)

de crescimento da demanda.
Cenario 16/Extremamente pessimista para

demanda inicial e extremamente pessimista (13.037) (4.044)

para taxa média de crescimento da demanda.

7,980%

7,976%

7,969%

7,904%

7,978%

7,974%

7,966%

7,902%

7,874%

7,870%

7,862%

7,799%

7,773%

7,770%

7,762%

7,699%

7,999%

8,002%

8,010%

8,074%

8,001%

8,004%

8,012%

8,076%

7,907%

7,910%

7,918%

7,982%

7,824%

7,827%

7,835%

7,898%

Nota: Os valores entre parénteses represeiiaRsnegativos.
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Para efeito de comparagdo entre os valores do imegouulados e os valores reais
apresentados na proposta comercial da Concessichdtiopista Fluminense, ajustou-se a
taxa interna de retorno do projeto ndo alavanaaga,valor real foi de 8,009%, em funcéo

da taxa média de crescimento da demanda pela Exd&gaujo valor foi de 7,988%.

Tal ajuste foi necessério considerando que a agfia de um valor médio para representar
as taxas de crescimento em cada ano, por si fdderencas nos valores reais projetados
de demanda e, consequentemente, alteracdo nodduRaixa real do projeto. A Figura 30
mostra o volume de trafego real previsto na pr@osmercial vencedora e a projecéo de
demanda em cada ano obtida em funcdo da taxa rdéd@escimento ajustada pela
Equacao 43.

120.000.000,00

100.000.000,00

B80.000.000,00

£0.000.000,00 mProjecio real

mProjecéo ajustada

Yolume de trafego

40.000.000,00

20.000.000,00

12 3 4 5 B 7 8 9 10111213 14 15 16 17 18 193 20 21 22 23 24
Anos

Figura 30: Projecéo de trafego real versus projecao ajugtal@dafuncao considerando a

taxa média de crescimento da demanda.

Com base nos resultados observados na Tabela B&ta,averifica-se que, tal como
esperado para os Cenarios combinados 1, 2 e 5 caogficientes de variacéo refletem
distribuicdes de probabilidade pouco dispersas damanda inicial e limites inferiores
para o valor projetado no 25° ano inferiores a 10%o,ntervalos para os valores do
negoécio apresentam as menores amplitudes. Nestesi@® a situacdo de equilibrio do

contrato, representada pa&l®L = 0, obtido em funcéo da taxa de retorno de referéhzia

86



projeto ajustada em 7,988%, estaria contida noval@ de confianga obtido pelos limites
das distribuicbes empiricas geradas.

Resultado semelhante aos trés Cenarios mencioaaaina se observa para os Cenarios 3,
6 e 7, a diferenca do aumento crescente das adgsitdos intervalos déPL e daTIR. O
Cenario combinado 7, que representa uma disperadioma na demanda inicial de 10% e
um limite inferior do valor projetado para o Ultirano de concessao de 15%, apresenta um
intervalo de variacdo com limite inferior negatimdicando um prejuizo de R$961.000,00

a um valor positivo para o limite superior indicandn lucro de R$1.049.000,00.

O Cenario combinado 4, que representa uma situsip@tetica otimista para a demanda
inicial e uma situacdo pessimista para a taxaargiglicrescimento, apresenta um intervalo
deVPL com alta amplitude. Este Cenario poderia refetmpacto de eventuais alteragdes
no Cenario macroecondmico contribuindo tanto noemimquanto na reducao das receitas
de investimentos de longo prazo, ainda que nestar®ehipotético a demanda prevista no

primeiro ano seja otimista.

O Cenario combinado 9, onde passa-se a situacesnas, com a presenca de eventos
exdgenos impactando nas demandas projetadas, tenteselos com altas amplitudes,
conforme ja esperado, com intervalo variando aufe prejuizo de R$5.119.000 a um
prejuizo de R$3.637.000 para uma confianca de @te aTIR de referéncia ajustada

nao estaria contida no intervalo TR simulada.

Do Cenério combinado 10 ao 16, observam-se valigd4Ls negativos, com aumento
crescente das amplitudes, chegando a indicacaoeflézon de R$13.037.000 no Cenario
mais pessimista para demanda inicial e taxa deioreato, com um intervalo simulado

para arIR variando entre 7,699% a 7,898%, com uma probaliédie confianca de 91%.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho propde uma metodologia baseada no métlamuiwe Carlo de simulagéo para
mensuracdo dos riscos de demanda de trafego assumidmomento da licitacdo de

concessoes rodoviarias.

Para tanto, inicialmente, realizou-se uma revisédiografica dos principais conceitos

envolvidos nas analises de investimentos em cobess®doviarias, apresentando uma
extensa discussdo sobre riscos em investiment@sn Alisso, avancaram-se na revisao
bibliogréafica relativa aos modelos de mensuracansdes apresentando, além do modelo
CAPM comumente utilizado, modelos alternativos mpifetem o estado da arte neste tipo

de modelagem.

Posteriormente, fez-se uma revisao bibliografidaldada sobre o método Monte Carlo de
simulacdo, abordando também o0s conceitos relacisnaw processo estocastico de
Movimento Browniano Geométrico, util na modelagesrvdriavel aleatéria taxa média de

crescimento da demanda.

Com base na metodologia proposta foi possivel elstedx, para o caso especifico de uma
Concessionaria rodoviaria, Autopista Fluminense,faisas de variagdo do Valor do
Negocio ¥PL) e da Taxa Interna de RetorridR) do investimento em diferentes Cenarios

hipotéticos variando do otimista ao extremamenssip@sta.

A partir das simulagbes pode-se verificar que osa@ies combinados 1, 2, 5 e 7
apresentam intervalos de variacdo do Valor do Neg@m as menores amplitudes, onde
o valor de equilibrio do contrato, representandia péR de referéncia ajustada, estaria

contido no intervalo fixado para uma probabiliddéeconfianca de 91%.

Por outro lado, os Cenarios combinados 4 e 8, gnmplariam situacdes otimistas para
as previsdoes de demanda no primeiro ano de comcesstuacoes pessimistas para a taxa
média de crescimento da demanda, apresentaranaaifsudes, indicando a importancia
da acuracia dos valores projetados para as taxasegeimento ao longo dos 25 anos da
concessao, ainda que haja acuracia dos valorestoepara a demanda inicial.
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A partir do Cenario combinado 9, os quais reflewtnacdes hipotéticas extremamente
pessimistas tanto para a variavel demanda iniciahtp para a taxa média de crescimento,
tem-se altas amplitudes para o Valor do Negodciara ps Taxas Internas de Retorno, onde
a situacao de equilibrio do contrato representatafPL = 0 e TIRde referéncia ajustada
em 7,988% nao estariam contidas nos intervalodabtpelas distribuicbes empiricas
geradas pelas simulagoes.

Acredita-se que a utilizacdo da metodologia prappstsa ser util na avaliacdo dos riscos
de demanda associados tanto a concessfes rodeviguento a quaisquer outras
concessdes de servicos publicos onde a demandaus®a variavel de incerteza,

permitindo a mensuracdo dos riscos de variacde® tam demanda prevista para o
primeiro ano quanto variacdes na taxa média decionesto da demanda ao longo da

concessao.

Além disso, pode-se avancar na metodologia propuesite estudo a partir da incluséo de
outras componentes estocasticas no modelo de gd@lde investimentos em concessodes
de servigos publicos nos quais a variavel demandaali e taxa de crescimento da
demanda estejam sujeitas as incertezas, bem colmaidezacdo de mais de uma taxa
média de crescimento da demanda que reflita malhwariacdes da curva de demanda em
investimentos de longo prazo. Finalmente, podevaagar na definicAo mais precisa das
variaveis enddgenas e exdgenas que impactam macalbeda demanda de trafego, de
forma a permitir que se faca uma expansao e aflastdaixas de disperséo utilizadas na
definicdo dos Cenarios hipotéticos.
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APENDICE

Exemplo de Algoritmo implementado no SAS para Sagéb Monte Carlo para demanda

inicial (Autopista Fluminense/Premissa 1/Cenario 1)

/*****~k~k~k~k~k~k~k~k~k~k~k~k***~k**-k~k~k**********-k************* *********/

[* Simulacbes da demanda inicial para Autopista Fl uminense*/
I* Geracao de 10 mil amostras de tamanho 1 mil ca da uma */
/* DISTRIBUICAO NORMAL - PREMISSA 1/CENARIO 1 */
/************************************************** *********/
dat a a;

doj= 1 to 10000;

doi= 1 to 1000;

x1l= 20066787.5+ 1003339. 4*rannor( 100); output ;
end;

end;

run;

proc neans data =a noprint ; output out =b;
class j;

var x1;

run;

dat a c;

set b;
if _TYPE_= 0 then delete ;
if _STAT_= 'MEAN' then output ;
rename x1 = medial;

run;

proc means data =c noprint ; output out =sasuser.fluminense;
var medial,;
run;

PROC EXPORT DATA= sasuser.fluminense
OUTFILE= "C:\Documents and

Settings\usuario\Desktop\simulacao_fluminense_ql1P1C 1.xls"
DBMSEXCEL REPLACE
SHEET= "a" ;
RUN,;
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