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RESUMO

Este trabalho ¢ devotado a avaliagdo do risco de trafego em concessdes de infra-estruturas
rodovidrias. Apresenta as principais causas de discrepancias entre previsoes e a realidade do
trafego em concessdes de infra-estruturas rodoviarias, abordando as conseqiiéncias dessas
diferengas e os meios propostos e/ou utilizados para a reduzir os riscos proporcionados aos
concessionarios pelas incertezas inerentes ao trafego. Dentre os principais meios encontrados
para minimizar os efeitos do risco de trafego aos concessionarios encontra-se a utilizacdo de
mecanismos de concessao baseado em contratos com prazo varidvel. Dois mecanismos tém
sido desenvolvidos com este objetivo e foram avaliados neste trabalho: LPVR, proposto por
Engel, Fischer e Galetovic e implantado no Chile em meados da década de 1990; e LPVNR,
proposto por Nombela e De Rus a partir do final da mesma década. A avaliacdo dos
mecanismos foi realizada com um método quantitativo de andlise de riscos, utilizando
simulacdo Monte Carlo. Para a realizagdo da avaliagdo, foi desenvolvido um modelo
financeiro que propiciasse andlises de projetos com duragdo ndo definida ex-ante. 81
simulagdes foram realizadas, sendo 27 para cada um dos trés tipos de concessdo de rodovias
testados: BOT, ROT e concessdes para a operacdo ¢ manutengdo (O&M). As varidveis
utilizadas nos testes foram: as taxas de desconto utilizadas nos projetos; os horizontes de
tempo das concessdes (duragdo esperada); e a extensdo maxima que a duragdo pode ter, além

da duragdo esperada.



ABSTRACT

This work is devoted to assess the traffic risk in road infrastructure concessions. It shows the
main causes of discrepancies between traffic forecasts and the traffic that in fact flows over
the infrastructure, discussing the consequences of this difference and techniques proposed
and/or employed to reduce the risks faced by concessionaires due to uncertainties inherent to
the traffic. One of the many ways to minimize the consequences of the traffic risks faced by
concessionaires is to use an auction mechanism based on flexible-term contracts. Two
mechanisms have been built on with this aim and are assessed in this work: LPVR, proposed
by Engel, Fischer and Galetovic and put in practice in Chile in the middle of the 1990’; and
LPVNR, proposed by Nombela and De Rus in the latest years of the same decade. The
assessment of the mechanisms has been performed using quantitative risk analysis technique.
To perform the analysis, a financial model that makes possible analysis of projects with
uncertain term has been built. 81 simulations had been done, 27 for each of the three types of
road concession: BOT, ROT and concession for operation and maintenance (O&M). The
variables used in the tests were: projects discount rates; expected duration of the concession;

and the maximum extension of the concession duration over the expected duration.
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1. INTRODUCAO

A partir dos primeiros anos da década de 90, alinhada com a politica nacional de redugdo do
tamanho do Estado, a malha rodovidria brasileira passou por grandes modificagdes no seu
modo de financiamento. Estas mudancgas tiveram grande impacto na forma como os recursos
para ampliacdo e manuten¢do do sistema de rodovias do pais sdo arrecadados. Investimentos
realizados pela iniciativa privada passaram a ser utilizados com o objetivo de somar a
capacidade de investimento privado com os recursos publicos, de forma a suprir a demanda

por rodovias.

A experiéncia adquirida nos pouco mais de dez anos desde que foi dado inicio aos primeiros
programas de concessdo de infra-estruturas rodovidrias no Brasil fizeram com que alguns
pontos especificos passassem a ser discutidos para aperfeigoar novos processos. Entre esses
temas encontram-se o0s riscos associados aos projetos e a sua alocacdo entre as partes

envolvidas nas parcerias entre os setores publico e privado.

As incertezas associadas ao trafego sao, possivelmente, a principal fonte de risco para projetos
de concessao de infra-estruturas rodoviarias (FISHBEIN E BABBAR, 1996). Para solucionar
os problemas trazidos pelo risco de trafego, uma das solugdes ¢ o oferecimento de garantias.
Entretanto, estas garantias tém outras conseqiiéncias sobre as concessdes que podem ser tao

problematicas quanto o proprio risco de trafego.

A partir de meados da década de 1990, pesquisadores iniciaram o desenvolvimento de
mecanismos de concessdo que possibilitassem a reducdo dos riscos de trafego. Estes
mecanismos transferem o risco do concessionario para os usuarios, na forma de variagdes no

prazo de duragdo das concessoes.

1.1.  Justificativa da Escolha do Tema

A utilizagdo de mecanismos de prazo varidvel em concessdes rodovidria foi iniciada no Reino
Unido. Entretanto, pesquisas mais aprofundadas nessa area foram realizadas no Chile.
Embora traga grandes beneficios, algumas imperfeicdes afetam o primeiro mecanismo de

prazo variavel, detalhado academicamente por Engel, Fischer e Galetovic, a partir de 1995.



17

Parte dessas imperfeigdes foram estudadas por Nombela e De Rus que apresentaram um novo

mecanismo de concessao com prazo variavel em uma série de publicagdes, a partir de 1999.

Entretanto, mesmo apds as modificagdes sugeridas por Nombela e De Rus em sua proposta, o
risco de trafego ndo ¢ totalmente eliminado, assim como parte dos novos problemas trazidos

por estes mecanismos.

O Brasil apresenta um dos maiores programas de concessdes de infra-estruturas rodoviarias
do mundo (MACHADO, 2002), tendo sido posto em pratica durante a década de 1990 pelo
Governo Federal, governos estaduais € municipais. Este programa foi estruturado para ter sido
dado continuidade, especialmente na esfera federal, onde estavam previstos mais dois grupos

de rodovias passiveis de concessdo (DNER, 2000).

As novas concessoes previstas foram adiadas, ndo tendo sido licitadas at¢ o momento.
Entretanto, as discussdes a respeito dessas concessdes nao foram esquecidas, tendo sido
divulgada a intencdo do Governo Federal de dar continuidade nos programas de concessao.
Junto com o interesse na realizacdo de novas concessoes, tem sido demonstrado o interesse na
introducao de aperfeicoamentos na modelagem de novas etapas do programa federal de
concessdes. Dentre as novidades discutidas inclui-se a utilizagdo de mecanismos de prazo

variavel. (MINISTERIO DOS TRANSPORTES, 2004)

Poucos sdo os exemplos de estudos realizados no Brasil com o objetivo de discutir a
utilizagdo destes mecanismos no pais. Dentre os exemplos, pode-se destacar o texto produzido
por Pires e Giambiagi, no ano 2000. Entretanto, o texto limita-se ao mecanismo desenvolvido
por Engel, Fischer e Galetovic, além de ndo aprofundar o debate sobre a aplicacdo deste

mecanismo no cenario brasileiro, limitando-se mais as questoes legais do pais.

Considerando o desenvolvimento do mecanismo de Nombela e De Rus, além do debate sobre
a utilizacdo destes mecanismos em concessdes de infra-estruturas no Brasil, este trabalho
consiste em avaliar o impacto que algumas variaveis chaves apresentam sobre os resultados

das concessdes sujeitas a prazos de duragdo variavel.
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1.2.  Objetivos
1.2.1. Objetivo principal

O objetivo principal deste trabalho ¢ avaliar o comportamento do prazo e do retorno
financeiro das concessdes de infra-estruturas rodovidrias sujeitas a prazos de duragdo

variaveis.

1.2.2. Objetivos especificos

Os objetivos especificos deste trabalho consistem em:

a) Apresentar os modelos de prazo varidvel desenvolvidos por Engel, Fischer e Galetovic
e por Nombela e De Rus, detalhando seus principais beneficios e deficiéncias;

b) Construir um modelo financeiro que permita a representacdo de situagcdes onde o
prazo de concessdo ndo seja determinado ex-ante, necessario para a avaliagdo dos
mecanismos de concessao com prazo variavel;

¢) Com auxilio do método de simulacdo Monte Carlo, simular a duragdo ¢ o retorno
financeiro de concessdes sujeitas aos mecanismos de prazo varidvel, descritos em
termos de valores esperados e desvio padrdo, quando sob diferentes cenarios
compostos por:

- Tipos de concessdo, ou o objetivo para o qual ¢ realizada a concessdo
(construgdo de nova infra-estrutura, introdu¢do de melhorias ou conservacao);

- Prazo previsto para duragdo, ou horizonte;

- Limite maximo para a extensao da duragao da concessao;

- Taxas de desconto utilizadas nos projetos, representando o custo de capital
para execug¢do dos projetos.

d) Verificar se os resultados apresentados por concessdes com prazo variavel indicam

reduc¢do no risco de trafego quando comparadas as concessoes de prazo fixo.

1.3. Delimitacao do Estudo

O trabalho ¢ restrito a apresentagdo do impacto que as variaveis avaliadas produzem sobre os
resultados das concessdes. Nao sdo avaliados os efeitos que a introducao destes mecanismos

produzem sobre outros fatores importantes para as concessdes, como o custo do capital.
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Também, algumas simplificagdes foram introduzidas para possibilitar as analises, como visto

no tratamento da depreciacao dos investimentos.

1.4. Estrutura do Trabalho

Esta dissertacdo estd estruturada em oito capitulos. O segundo capitulo apresenta uma breve
revisdo sobre os conceitos de risco, sua analise e influéncia sobre a tomada de decisdes de
investimento e sobre o custo de capital, além de introduzir o conceito de alocagdo de riscos

em processos de parcerias entre os setores publico e privado.

O terceiro capitulo apresenta a influéncia que as incertezas inerentes ao trafego produzem

sobre concessoes de infra-estruturas rodoviarias.

No quarto capitulo sdo apresentados os mecanismos de concessdo com prazo variavel,

abordando ainda as deficiéncias apresentadas por concessdes com prazo fixo.

O quinto capitulo apresenta 0 método que foi utilizado para desenvolver o trabalho.

O modelo financeiro desenvolvido para possibilitar as andlises, bem como os valores

utilizados como varidveis e dados de entrada sdo apresentados no sexto capitulo.

O sétimo capitulo apresenta os resultados das simulagdes realizadas e analise dos resultados.

Por fim, consideragdes finais sdo realizadas no oitavo capitulo, que apresenta ainda as

limitacdes do trabalho e sugestdes para futuros estudos.
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2. RISCO E CUSTO DE CAPITAL

2.1. Introducao

Concessdes rodovidrias, como muitos projetos de infra-estrutura, demandam grandes
quantidades de recursos financeiros para serem empreendidas. Estes recursos t€m um custo,
que varia com 0s riscos aos quais o investimento ¢ exposto. Este capitulo apresenta uma visao
geral do relacionamento do risco associado aos projetos de concessdo de infra-estrutura

rodoviaria e o custo financeiro para empreendé-los.

Na primeira parte do capitulo sdo descritos os conceitos basicos relacionados ao risco e
incerteza e o comportamento dos investidores frente a situagdes de risco. Em seguida, sdo
descritas as formas usuais de medigdo dos riscos em investimentos. Na continuacdo, os
principais métodos de avaliagao de risco sdao apresentados. O relacionamento entre o risco € o
custo de capital ¢ demonstrado na se¢do seguinte. Por fim ¢ apresentado o conceito de
alocacdo de riscos em projetos de parceria publico-privado e a forma como esta alocagdo ¢

realizada.

2.2. Risco e Incerteza

Risco est4 na esséncia dos eventos do dia-a-dia e estd relacionado com a impossibilidade de
prever os resultados de eventos futuros com certeza absoluta (DE LEMOS et al., 2001). O
Dicionario da Lingua Portuguesa (FERREIRA, 2002) descreve risco em suas diversas

utilizagdes como:

e Perigo ou possibilidade de perigo.

e Situagdo em que ha probabilidades mais ou menos previsiveis de perda ou ganho
como, p. ex., num jogo de azar, ou numa decisdo de investimento.

e Em contratos de seguros, evento que acarreta o pagamento da indenizacao.

e Jur. Possibilidade de perda ou de responsabilidade pelo dano.

Bernstein (1996) e Jorion (1999) apresentam origens distintas para a palavra risco. Para

Bernstein, a palavra risco teria origem no antigo italiano risicare, que significava desafiar.
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Assim sendo, o risco seria uma escolha ao invés do destino. Por outro lado, Jorion expde que
a palavra seria originaria do termo em latim resecare, que significa cortar separando. O seu
significado original deriva da percep¢do de perigo que os navegantes tinham ao passar por

rochas perigosas e pontiagudas.

Ao longo dos tempos, temas relacionados a risco foram abordados por diversos autores, tendo
o risco sido definido de diferentes formas. Bernstein (1996) descreve que a concepgdo
original de risco esta enraizada no sistema numérico Hindo-Arabico. Entretanto, segundo o

autor, estudos mais sério relacionados a risco tiveram inicio durante a Renascenca.

Um conceito abrangente, proposto por Marshall (2002), define risco como a possibilidade de
eventos ou tendéncias continuadas causarem perdas ou flutuagdes em resultados futuros.
Covello (1993 apud DE LEMOS et al., 2001) aprofunda o conceito afirmando que risco ¢
uma caracteristica de situagdes ou acdes nas quais existem dois ou mais resultados possiveis e
ao menos uma das possibilidades ¢ indesejavel. Esta definicdo de risco apresenta a
possibilidade dos resultados tomarem valores tanto melhores como piores do que os
esperados. Entretanto, conforme reconhecido por Ward e Chapman (2003), existe a tendéncia
dos profissionais em pensar somente no lado negativo do risco, sendo, na pratica, o termo

risco utilizado ambiguamente como sindnimo para:

e probabilidade ou chance de ocorréncia de um evento ou um resultado;
e anatureza do resultado;

e 3 causa de um resultado.

A teoria financeira e o setor de seguros utilizam o termo risco ao se referir a volatilidade em
relacdo aos resultados esperados. Desta forma, risco € equivalente ao conceito estatistico de
variancia, ou seja, a dispersdao dos resultados com relagdo a média esperada. O risco de um
empreendimento, portanto, pode variar sem que ocorram variacdes no resultado esperado (ou

médio) (IRWIN et al., 1997).

No tratamento de project finance, risco freqlientemente se refere as formas pelas quais os
resultados podem ser piores que os esperados. Nestes casos, a avaliagdo do projeto se baseia
no retorno que seria obtido se o desenvolvimento do projeto ocorresse conforme o planejado.

(IRWIN et al., 1997)
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2.2.1. Incerteza

Outro conceito importante associado a aleatoriedade dos resultados de algum evento ¢ a
incerteza. Segundo ADB (2002), risco e incerteza sdo aplicados genericamente para descrever
situacdes onde os resultados sdo desconhecidos. Entretanto ¢ importante salientar a distingao

entre os dois conceitos.

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) expdem que ndo ¢ recente a preocupagdo com a
distin¢do entre risco de um projeto e incerteza associada a um projeto. Este tema foi um dos

favoritos da literatura economica e financeira do século XX.

Na defini¢do classica de Knight (1921), a diferenga pratica entre risco e incerteza ¢ que, dado
um conjunto de ocorréncias, o risco estd associado a uma distribui¢do conhecida de
probabilidade dos resultados. J4 a incerteza ¢ utilizada, em geral, quando ¢ impossivel formar

um conjunto de ocorréncias, uma vez que a situacdo em questdo ¢ de certa forma unica.

Contudo, embora exista a distingdo entre os conceitos de risco e incerteza, os principais
manuais de finangas empresariais concluem que a diferenciacdo entre risco e incerteza ¢
importante do ponto de vista tedrico, e tratam indistintamente os dois conceitos. Da mesma
forma, para efeito desta dissertacdo, utilizaremos o termo risco de forma genérica, abrangendo
tanto o conceito tedrico de risco como de incerteza, sendo que a abordagem dos mesmo sera

realizada conforme os preceitos da teoria financeira e de seguros.

2.2.2. Atitudes em Relacdo ao Risco e Teoria da Utilidade

As escolhas das pessoas frente a um risco sdo, geralmente, determinadas pelas atitudes
pessoais. Enquanto algumas pessoas dao mais valor a possibilidade de perda do que ao ganho,

outros agem de forma oposta. (Mikkelsen, 1992)

A literatura de finangas ¢ microeconomia apresenta trés tipos de atitudes frente ao risco:
aversdo ao risco; neutralidade ao risco; e propensao ao risco. Individuos ou empresas que
possuem aversdo ao risco (risk averse) pagam grandes prémios para garantirem-se contra a
possibilidade de maus resultados, mesmo quando a probabilidade de ocorréncia destes maus

resultados ¢ pequena. Por outro lado, individuos ou empresas com comportamento propenso
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ao risco (risk prone ou risk lover), sdo aqueles que recebem um prémio por aceitarem se expor
ao risco. Ainda, existem aqueles que sdo neutros ao risco (risk neutral), ou seja, sao

indiferentes a existéncia de um risco associado a um resultado.

Entretanto, como explicam Willians ¢ Heins (1989), a preferéncia ao risco pode ser alterada
com o tempo e com a situagdo. Kahneman e Tversky (1979) apresentam fatores que

influenciam a tomada de decisdo sob risco:

e Individuos tendem a dar maior valor aos resultados que sdo certos do que resultados
que meramente provaveis. Ainda, em situagdes onde obter resultados positivos é
possivel, mas ndo provavel, ou seja, quando as probabilidades sao baixa, a maioria das
pessoas escolhe a opcdo que oferece o maior ganho. Este comportamentos estdo
associados ao que foi denominado pelos autores como efeito certeza (certainty effect).

e Individuos possuem atitudes diferentes frente a risco de perda e ganho. Quando
expostos a opcdes de perda certa e de uma probabilidade de perda maior que a perda
certa, individuos assumem um comportamento de propensdo ao risco (risk prone),
optando por arriscar. Entretanto, quando as op¢des sao de ganho certo ou
probabilidade de ganho, a preferéncia frente ao risco ¢ invertida, com os individuos
optando pelo resultado certo. Esta mudanca de comportamento ¢ denominada efeito de
reflecgdo (reflection effect).

e Individuos tendem a simplificar as escolhas entre alternativas ndo considerando
elementos comuns as opgdes, focando nas diferencas entre as alternativas. Esta
separacao pode levar a resultados inconsistentes, como tomar como certo um resultado
que, na verdade, ndo o ¢é. Este efeito ¢ denominado pelos autores como efeito de

isolamento (isolation effect).

Estes fatores sdo a base da teoria denominada “prospect theory” ou, em portugués, teoria

prospectiva ou das expectativas.

Além dos fatores apresentados por Kahneman e Tversky, outros fatores também determinam a

atitude frente ao risco, como exposto por Wideman (1992), Williams e Heins (1989):
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e A severidade das perdas aparenta atrair mais aten¢do pela aversdao que os individuos
tem a riscos;

e quantidade e confiabilidade das informag¢des disponiveis;

e nivel de controle sobre 0s riscos;

e A lembranga das conseqiiéncias dos riscos;

e capacidade de medir as conseqiiéncias dos riscos;

¢ O nivel de riqueza do tomador de decisdo, que pode ser descrito como o porte da

cmpresa.

Além disso, William e Heins (1989) argumentam ainda que os individuos tendem a ser mais
dispostos a aceitar riscos quando encontram-se agrupados a outros individuos enfrentando o

mesmo risco do que individualmente.

A analise de investimentos com base nos resultados provaveis e nos desvios padrdes, mede os
riscos sem levar em consideragdo as preferéncias em relagdo aos riscos. Entretanto, as
decisdes de investimento ndo sdo tomadas com base nos valores somente, mas na utilidade
que estes apresentam. Bernoulli (1738) propds que o valor de um item nao deveria se basear
em seu preco, mas, preferencialmente, na utilidade que este apresenta. Segundo ele, o preco,
em si, depende somente do proprio item e ¢ igual para todo mundo. Entretanto, a utilidade
depende de circunstancias particulares da pessoa que a estima. Kritzman (2000) argumenta
que a definicdo de Bernoulli ¢ o que os economistas denominam utilidade marginal

decrescente.

A teoria da utilidade esta fundamentada na nocao de diminuicdo da utilidade marginal do
dinheiro. Os primeiros trabalhos sobre a teoria da utilidade foram realizados por Von
Neumann e Morgensten (1953), pesquisadores que desenvolveram os axiomas para
comparagdes para a tomada de decisdes em projetos de risco (BERNSTEIN, 1996; MOTTA E
CALOBA, 2002).

Para Assaf Neto (2000), em decisdes de investimentos que envolvem diferentes riscos e
retornos, € esperado que o investidor implicitamente defina como objetivo a maximizacdo de
sua utilidade esperada. Para este autor, todo investidor pode construir uma escala de

preferéncias a partir da comparagdo racional das utilidades das alternativas de investimento
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que possui. Nesta escala, coexistem inumeras possibilidades de investimentos igualmente
atraentes ao investidor, apresentando idénticos graus de utilidades em relacao a combinagdo
de risco e retorno esperados. Seguindo um comportamento comparativo, o investidor pode
selecionar racionalmente uma alternativa de aplicacdo de capital que lhe proporcione a maior

satisfagcdo possivel.

A escala de preferéncias do investidor ¢ representada pela curva de indiferenca, formada por
pontos que representam as inimeras combinagdes igualmente desejaveis. O critério de
decisdo restringe os investimentos aqueles que respeitem a relacdo estabelecida pela curva de
indiferenca (ASSAF NETO, 2000). A curva representa uma fronteira que separa as situacoes

preferidas pelos investidores daquelas ndo desejadas.

A figura 2.1 ilustra curvas de indiferenga que retratam, de forma simplificada, as preferéncias
de investidores avessos, neutros € propensos a riscos. Com base nos exemplos da figura, os
investidores, dependendo de sua atitude em relagdo aos riscos, aceitam investimentos que se
encontram acima das curvas (apresentam retornos potenciais maiores do que aqueles

esperados para o mesmo nivel de risco, representado na figura pelo desvio padrio dos

resultados).
Aversao
ao Risco
3
w Neutralidade
o .
<) ao Risco
1
| &
Q
Q.
w ~
w Propenséo
o )
c ao Risco
| .
o
b
Q
(14
o (Risco)

Figura 2.1 — Relac¢io entre risco e retorno.
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2.3. Medidas de Risco

Para que o risco de um projeto seja medido € necessaria a ado¢ao de um padrao de medida. A
literatura financeira apresenta diversas medidas de risco, algumas delas se adequando
perfeitamente aos conceitos de risco apresentados anteriormente, outras se adequando menos.
O desvio padrao ¢, possivelmente, a medida mais apresentada na literatura. Entretanto, além
deste padrao de medida, existe uma variada gama de padrdes de medida de risco. De forma
geral, estes padrdes sdo um dos momentos da distribui¢do de resultados esperados de um

projeto de investimento ou um valor estimado a partir desses momentos.

2.3.1. Desvio Padréo

Uma das medidas de risco mais recorrentes da literatura estd fundamentada no uso da
variancia ou do desvio-padrdo dos resultados. A variancia da distribui¢do de probabilidades ¢
calculada pela soma do quadrado do desvio de cada ocorréncia com relagdo a média,
multiplicando cada valor pela sua probabilidade associada. Entretanto, embora possua uma

forma simples de calculo, a variancia possui alguns inconvenientes como indicador.

Bodie, Kane e Marcus (2000) argumentam que o fato de elevar ao quadrado os desvios em
relacdo a média causa uma distor¢do, exagerando os grandes desvios (positivos ou negativos)
e tirando énfase dos pequenos desvios. Outro problema ressaltado pelos autores estd na
unidade apresentada pela variancia, que sera elevada ao quadrado. Para corrigir este segundo
problema, utiliza-se o conceito de desvio-padrao, definido como a raiz quadrada da variancia

fazendo com que, a medida de risco e do retorno esperado possuam a mesma unidade.

Entretanto, o risco descrito em termos da média e da variancia ou desvio-padrdo pode nao
representar a forma como os investidores interpretam o risco. Para Clark (2000), uma das
deficiéncias dessa forma de medida est4 na simetria dos pesos atribuidos aos desvios positivos
e desvios negativos em relagdo ao retorno médio esperado, bem como para suas

probabilidades de ocorréncia.

Clark (2000) expde que os investidores sdo mais avessos aos desvios negativos, de mesma

probabilidade, do que ficam satisfeitos com os desvios positivos. Este comportamento condiz



27

com os resultados das pesquisas sobre a teoria prospectiva ou teoria das expectativas

(prospective theory), desenvolvida por Kahneman e Tversky.

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) argumentam que o cardter ndo desejado de alguns
resultados de um projeto aparece claramente quando dirigentes de empresas sdo consultados a
respeito da definicdo de risco de um projeto. Seus comentarios estao baseados nos resultados
de um levantamento realizado por Mao (1970) junto a dirigentes canadenses. Para os autores,

os resultados mais significativos dessas entrevistas sdo:

e quando os recursos utilizados no projeto sao moderados se comparados aos recursos
totais da empresa, o risco do projeto ¢ associado a possibilidade de ndo atingir um
determinado nivel de rentabilidade;

e quando os recursos utilizados no projeto sdo elevados, se comparados aos recursos
totais da empresa, o risco do projeto ¢ associado a possibilidade de insolvéncia da

empresa, que poderia resultar de um mau desempenho do projeto.

Bodie, Kane e Marcus (2000) argumentam que, uma vez que as surpresas positivas sejam
acolhidas com prazer, uma medida natural de risco deveria focalizar apenas os resultados

ruins.

Clark (2000) também apresenta outro fato que pesa negativamente contra o desvio-padrao
como medida de risco. Segundo os autores esta forma de medida tende a funcionar melhor
quando a distribui¢do de probabilidade dos retornos for simétrica. Para Bodie, Kane e Marcus
(2000), nos casos onde existe simetria na distribuicdo de resultados, o desvio-padrao
aproximara das medidas de risco que se concentram somente no lado negativo. No caso
especial em que a distribuicdo dos retornos for aproximadamente uma normal, o desvio-

padrdo serd perfeitamente adequado para medir o risco.

Além do desvio-padrio, existe uma variada gama de padrdes de medida de risco. Galesne,
Fensterseifer e Lamb (1999) expdem que, de forma geral, os padrdes propostos sao ou um dos
momentos de resultados esperados de um projeto de investimento, ou um valor estimado a

partir desses momentos.
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2.3.2. Momentos da Distribuicdo de Resultados Esperados

Alguns importantes padroes de medida de risco desenvolvidos sdo descritos na forma de
momento da distribuicdo de resultados esperados. Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999)
demonstram que a esses padrdes sdo, em sua maioria, casos particulares da formulagdo
proposta por Stone (1973). O modelo de Stone faz referéncia as diferentes caracteristicas de
um projeto que devem ser consideradas na escolha de um padrao de medidas, possibilitando

ajustes nos seguintes parametros:

e norma de rentabilidade considerada na avaliagdo do projeto — pode ser a rentabilidade
média esperada do projeto ou a rentabilidade minima esperada, por exemplo;

e natureza dos desvios em relacdo a norma escolhida — esta referéncia pode ser, por
exemplo, especificada como quando o ndo atingimento das previsdes realizadas
(podendo ser resultados maiores ou menores que o esperado) ou o conjunto dos
desvios de sinal negativo em relagcdo a norma;

e dimensdo dos desvios em relacdo a norma — pode ser dada diferente importancia aos

desvios em relacdo a norma, possibilitando uma maior peso aos grandes desvios.

A formulagdo geral do padrdo proposto por Stone ¢ dada por:
4 k
L(w,, 4.k)=[" |, —w,| aF(w) (1)

Onde:

Wi — corresponde a um dos niveis de rentabilidade potencial de um projeto de investimento;
F(W) — corresponde a funcao de distribui¢do cumulativa associada a funcdo densidade de
probabilidade f(W), representada na figura 2.2;

Wy, A e k — trés parametros que, uma vez especificados, permitem a medida de risco de um
projeto de investimentos;

W, — relacionado a natureza da norma de rentabilidade utilizada no calculo dos desvios. Entre
as normas possiveis destacam-se: W, a rentabilidade média esperada; W, a rentabilidade
mais provavel; Wy, a rentabilidade minima exigida para implantagdo de qualquer projeto de
investimento; Wy, a rentabilidade nula; D, a rentabilidade abaixo da qual a sobrevivéncia da

empresa estard comprometida.
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A — relacionado a natureza dos desvios relativamente a norma considerada. O nivel A pode
ser representado na figura 2.2 por uma perpendicular ao eixo das abscissas no ponto
escolhido, podendo ser igual a: +oo, para que seja levado em consideragao todo o conjunto de
observacdes Wi; Wy, para que seja levado em consideragio somente o conjunto de
observagdes situadas aquém do valor da norma escolhida.

k — relacionado a importancia relativa que serd dada aos desvios, de acordo com sua
dimensdo, sendo: k=1, considera um peso igual para todos os desvios encontrados,
independentemente de suas dimensdes; 0 <k < 1, considera um peso maior para os pequenos

desvios; 1<k, considera um peso maior para os grandes desvios.

Dentre as medidas tradicionais do risco de um projeto que podem ser descritas como casos
particulares da medida de Stone, temos: a varidncia; a semivaridncia; o desvio médio
absoluto; a perda média esperada; a probabilidade de perda; a probabilidade de ruina
associada a distribuicao dos resultados esperados. O quadro 2.1 apresenta a combinagdo dos

trés parametros basicos que as descreve como casos particulares do modelo de Stone.

-00 D Wn WL W We +o0
Nivel de Rentabilidade do Projeto

Figura 2.2 — Normas de rentabilidade de um projeto (baseado em GALESNE,
FENSTERSEIFER E LAMB, 1999).
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Quadro 2.1 — Casos particulares do modelo de Stone.
Medida de Risco Representacdo Grafica Parametros de L (WO, A, k)
Wo = W
Variancia A =40
k=2
W() = W
Desvio Médio Absoluto A =400
k=1
k=2 Wo=Ww
Semivariancia (Markowitz) A=W
— " k=2
00 W o0
Wo=WrL= W
Semivariancia (Mao) A=W,
k=2
W() = WN =0
Perda Média Esperada A=0
k=1
Wo=0
Probabilidade de Perda A=
k=0
i Wo=D
Probabilidade de Ruina A=
i _ k=0
> boor W °°
D 0

Fonte: baseado em Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999).
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Além dos padroes de medida de momento de resultados esperados de um projeto de
investimento, outros modelos foram propostos na literatura, baseados em valores estimados a
partir de momentos da distribuicdo de resultados esperados. Alguns desses modelos, como o
coeficiente L. de Baumol, foram propostos inicialmente como medidas de risco para
aplicagdes financeiras; entretanto, seu uso pode ser estendido para medidas de risco de
projetos de investimento. Além do coeficiente de Baumol, Galesne, Fensterseifer e Lamb
(1999) destacam o uso de coeficientes de variacao associados a distribuicao de resultados

esperados de um projeto.

2.4. Analise de Risco

A andlise de riscos ¢ realizada rotineiramente por empresas seguradoras e do setor financeiro.
As ferramentas utilizadas nessas analises estdo baseadas em dados histdricos que possibilitem
a construgdo de distribuigdes de probabilidade para varios tipos de risco (ARNDT, 2000). A
analise dos riscos pode ser realizada de varias formas, quantitativamente ou qualitativamente,
buscando avaliar o impacto dos riscos nos projetos. Denominadas estimativas de risco,
quantifica¢do dos riscos ou avaliacao de riscos, esta analise ¢ essencial para a identificacdo de

riscos e gerenciamento racional de riscos importantes (AL-BAHAR E CRANDAL, 1990).

2.4.1. Anadalise Qualitativa

Andlises qualitativas recaem em avaliagdes subjetivas da importancia dos riscos e suas
possiveis conseqiiéncias (ARNDT, 2000). Para realizacdo de tais analises, sdo utilizadas,
principalmente, as opinides de especialistas, buscando determinar as probabilidades de
ocorréncias dos eventos. Andlises qualitativas podem ser realizadas com o uso de grupos de
discussdo, se¢des de brainstorming, técnica Delphi, entrevistas, etc. (SIMON, HILSON E
NEWLAND, 1997)

Alguns pesquisadores tém defendido as avaliagdes qualitativas de riscos uma vez que riscos
podem ser abstratos e de dificil mensura¢do. Enquanto pode haver ganho de tempo nas
analises realizadas de forma qualitativa, perde-se na precisao dos resultados. Por ser mais
simples e rapida, embora menos precisa, analises qualitativas podem ser usadas nas seguintes

situacdes (AKINTOYE et al., 2001):
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e quando as avaliagdes de risco devem ser realizadas rapidamente e de forma simples;

e para fornecer um indicativo geral do grau de risco e identificar os riscos que merecem
ser estudados mais detalhadamente;

e quando ndo existem dados numéricos disponiveis ou quando estes sdo insuficientes;

e quando as restricdes de recursos e tempo impossibilitam a utilizacdo de analises

quantitativas.

2.4.2. Andlise Quantitativa

Andlises quantitativas modelam os riscos com base nas probabilidades de ocorréncia e do
impacto de eventos. O objetivo dessas andlises ¢ determinar a distribuicdo de probabilidade
dos resultados de um modelo. Em geral, os métodos utilizados em analises quantitativas sdo:
analise de sensibilidade; método dos momentos; solucao algébrica exata; e simulagdes Monte

Carlo.

2.4.2.1.  Meétodo dos Momentos

O método dos momentos estima a média e a variancia dos resultados de um modelo pela
substituicdo de cada variavel por seu resultado médio e sua varidvel. Para obter os resultados
do modelo, sdo utilizadas propriedades da média e da variancia, de acordo com as estrutura

apresentada pelo modelo em si.

Entretanto, este modelo pode apresentar alguns problemas com modelos complexos. Muitas
vezes as distribui¢des de resultados utilizadas ndo sdo do tipo Normal. Além disso, o
tratamento de funcdes exponenciais, divisdes, poténcias, etc. ¢ extremamente complexa.

(VOSE, 2000)

2.4.2.2.  Solugdo Algébrica Exata

Os métodos algébricos de solugdo sdo realizados para determinar as fungdes que representam
as distribui¢des de probabilidades de uma combinagdo de varidveis. Em modelos simples, a
solucdo muitas vezes pode ser realizada de forma direta, como, por exemplo, quando os
resultados dependem da soma de duas distribuicdes de probabilidades independentes. Embora
os resultados obtidos com este método sejam exatos, a manipulacdo algébrica de funcdes que

representam  distribuicdes de probabilidade pode ser extremamente complexa,
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impossibilitando seu tratamento na pratica, o que torna sua utilizagdo pouco factivel. (VOSE,

2000)

2.4.2.3.  Analise de Sensibilidade e de Cenarios

Analise de sensibilidade ¢ o processo de calculo usado para avaliar os efeitos causados pela
alteragdo de dados de entrada sobre os resultados obtidos com um modelo. Este procedimento
¢ geralmente utilizado no processo de tomada de decisdo de investimentos em projetos sob

condigoes de risco (ADLER, 1987).

O proposito basico da analise de sensibilidade €, além de ter uma idéia de como variagdes em
diferentes parametros de entrada influenciam os resultados de um modelo, entender como
essas variagdes influenciam a viabilidade de um projeto de investimento. Outro objetivo
importante deste método € a definicao de agdes e passos influentes a serem realizados, com o
proposito de evitar que ocorram algumas indesejaveis variagdes em varidveis de entrada

(RAY apud JOVANOVIC, 1999).

Segundo Curtin (2000), o processo de analise de sensibilidade compreende, para cada variavel

de valor incerto, as seguintes etapas:

1. Mudanga do valor da varidvel. Os valores devem ser variados dentro do intervalo
compreendido entre o menor valor provavel e o maior valor provavel.

2. Avaliar os efeito sobre os resultados do modelo.

Mesmo que sejam simples de serem realizadas, andlises de sensibilidade possuem alguns

inconvenientes, como apresentados por Belli ef al. (1998):

e Nao leva em consideragdo a probabilidade de ocorréncia dos eventos;

e Nao levam em consideracao as correlagdes existentes entre as variaveis.

Por causa das limitagdes apresentadas pela andlise de sensibilidade, Belli et al. (1998)

argumentam que ¢ preferivel a utilizagdo de outras técnicas para avaliar os riscos dos projetos.
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Por sua vez, analise de cenarios ¢ uma variacdo da analise de sensibilidade e tem sido
utilizada para focar as atengdes das analises nas mais importantes incertezas econdmicas €
técnicas as quais um projeto € exposto (DELG, 2000). A analise de cendrios examina uma
série de cendrios diferentes possiveis, onde cada cendrio envolve uma confluéncia de
variaveis. Brealey e Myers (2003) argumentam que os administradores geralmente acham de
grande ajuda este método de analise por permitir que sejam consideradas combinagdes

consistentes das varidveis em um projeto.

2.4.2.4.  Simulacdo Monte Carlo

Simulacdo Monte Carlo ¢ o processo de producdo de intmeros cendrios (também
denominados iteracdes ou tentativas) por meio de amostragem aleatoria de valores para
varidveis, dentro de suas respectivas distribuigdes de probabilidade. As amostras sdo
selecionadas de forma que reproduzam o formato da distribuicdo de probabilidades dos
valores de entrada. Sendo assim, a distribuicao dos resultados do modelo simulado reflete a

distribuicdo de probabilidades de ocorréncia dos valores de saida (VOSE, 2002).

O processo de simulagdo Monte Carlo pode ser descrito em cinco etapas:

1. Determinag¢do de uma distribui¢do de probabilidade para cada varidvel incerta — cada
variavel de risco do modelo deve ser especificada como uma distribuicdo de
probabilidades que descreva a natureza dos possiveis valores assumidos por esta.
Segundo Bowers (1994) e Fellows (1996), o tipo de distribui¢do de probabilidades
utilizado para descrever as varidveis ¢ de menor importincia, desde que, suas

estatisticas chave sejam mantidas (média e desvio padrdo, por exemplo).

2. Selecao de valores das distribuicdes de probabilidade — para cada variavel de risco do
modelo, um valor sera escolhido, aleatoriamente, de acordo com a distribuicdo de

probabilidades associada a variavel. Este processo ocorre para cada iteragdo realizada.

3. Célculo dos resultados — com os valores escolhidos para as variaveis, os resultados das
variaveis de saida (podendo ser o retorno, lucro, custo, etc.) sdo calculados. Este

resultado ¢ relativo somente a uma iteracao e sua combinacao de valores.
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4. Repeticao das etapas 2 e 3 — a repeticao das etapas 2 e 3 ¢é realizada por um niimero de
vezes, de forma a gerar uma distribuicdo dos resultados das variaveis de saida. Uma
iteragdo compreende a execugdo das etapas 2 e 3. O numero de iteragdes dependera do
numero de varidveis e do nivel de confianca desejado para os resultados. Wideman

(1992) observa que o numero de iteragdes geralmente situa-se entre 100 e 1000.

5. Geragdo dos resultados da simulacdo — uma vez que todas as iteragdes tenham sido
concluidas, as variaveis de saida sdo descritas em termos de distribuicdes de

probabilidades.

Para Vose (2002), este método de andlise quantitativa oferece muitas vantagens sobre outras

técnicas:

e As distribui¢des de probabilidade associadas as varidveis dos modelos ndo precisam
ser aproximadas;

e Correlagdes e outras interdependéncias entre variaveis podem ser modeladas;

e O nivel de requisitos matematicos necessarios para a realizacdo de simulacdo Monte
Carlo é bastante basico;

e Os computadores executam todo o trabalho necessario para a determinagdo dos
resultados do modelo;

e Existe uma variedade de softwares disponiveis para a realizagdo deste tipo de analise;

e Relagdes matematicas complexas podem ser incluidas nos modelos sem grande
dificuldade;

e O método ¢é reconhecido como uma técnica valida de forma que os resultados obtidos
com sua utiliza¢do sdo bem aceitos;

e O comportamento dos modelos pode ser avaliado com grande facilidade;

e Alteragdes nos modelos podem ser realizadas rapidamente e os resultados comparados

com modelos prévios.

Embora possa ser argumentado que os resultados obtidos com simulagdo Monte Carlo sejam
aproximagodes, ¢ possivel aumentar o grau de precisdo das simulagdes com o aumento do

nimero de iteragdes realizadas. A limitagdo estd associada a capacidade de geragdao de

numeros aleatdrios e a capacidade de processamento necessaria (VOSE, 2002).
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2.5. Risco e Custo de Capital

Quando realizam um investimento, investidores buscam obter um retorno sobre o capital
investido e, para tanto, devem optar entre investimentos potencialmente mais lucrativos, mas
de maior risco, ou investimentos de baixo retorno, geralmente com pouco ou nenhum risco. O
retorno exigido para a realizagdo de um investimento varia com o risco associado ao projeto
que, por sua vez, varia de acordo com o setor e as caracteristicas de cada projeto
(CONTADOR, 2000). Segundo Arndt (2000), frente a op¢ao de investir em um deposito
bancéario de baixo risco ou investir em uma concessao rodovidria, mais arriscada, que oferece

um mesmo retorno, a decisao tende a ser pela alternativa menos arriscada.

2.5.1. Processo de Avaliagcdo de um Projeto

Finnerty (1999) descreve o processo de avaliagdo de um projeto como sendo semelhante a

decisdo de investimento de um individuo, seguindo os mesmos passos, a seguir:

a) Estimar os fluxos de caixa futuros esperados para o projeto;

b) Avaliar o risco e determinar uma taxa de retorno exigida (o custo do capital ou taxa
minima de atratividade) a ser utilizada para descontar os fluxos de caixa futuros
esperados;

c) Calcular o valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados;

d) Determinar o custo do projeto e compara-lo ao seu valor presente.

Utilizando-se o critério do valor presente liquido, descrito por Pindyck e Rubinfeld (2002), o
investimento no projeto deve ser realizado se o valor dos fluxos de caixa futuros esperados do

investimento for maior que o custo do investimento.

Os passos b e ¢ apresentados por Finnerty sdo necessarios para que os fluxos de caixa de datas
diferentes sejam convertidos para uma base padrao, neste caso, seus valores presentes. Isto se
deve ao valor diferenciado que o dinheiro possui no tempo. Ross, Westerfield e Jaffe (1995)
expoem que essa diferencga se deve a dois fatores. Primeiro, existe o simples fato do dinheiro
no tempo, em um ambiente sem risco. Se dispusermos de uma unidade monetéria agora,

podemos aplicar esse recurso em um investimento e, no futuro, receber mais do que a unidade
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monetaria. Além disso, uma unidade monetaria contendo algum risco associado possui menos

valor que a mesma sem risco.

O processo apresentado esta fundamentado na avaliagdo da rentabilidade do projeto com base
no seu valor presente liquido. Outros critérios de rentabilidade podem ser utilizados para
avaliacdo dos projetos, como Payback, ou regra do periodo necessario para recuperar o
investimento realizado; Taxa de Retorno Contabil; TIR, ou taxa interna de retorno; Indice de
Rentabilidade, ou quociente beneficio/custo; e Indice de Lucratividade. Entretanto, muitos

desses critérios ndo levam em consideragdo o custo do dinheiro no tempo.

Concessoes de infra-estruturas rodoviarias possuem fluxos de caixa que ndo sdo iguais ao
longo do periodo de concessdo. Sendo assim, para medir o retorno para os investidores
provenientes de fluxos de caixa com periodos de tempo diferentes, os valores devem ser
reduzidos a uma base padrdo, por meio de calculos de desconto dos fluxos de caixa.
Yescombe (2002) argumenta que dois métodos sdo freqiientemente utilizados para esse
procedimento: calculo do valor presente liquido descontado da concessdo (VPL) e célculo da

taxa interna de retorno da concessao (TIR).

O processo de avaliagdo de um projeto com base na TIR ¢ um pouco mais simples, podendo

ser descrito em trés etapas:

a) Estimar os fluxos de caixa futuros esperados para o projeto;
b) Calcular a taxa interna de retorno (TIR) do projeto;
¢) Determinar a taxa de retorno exigida (o custo do capital ou taxa minima de

atratividade) e compara-la a TIR do projeto.

A regra geral de decisdo de investimento, baseada na TIR, estabelece que um investimento

deve ser aceito se a TIR for superior a taxa de retorno exigida pelos investidores.

2.5.2. Taxa Minima de Atratividade e o Custo de Capital

Para Groppelli e Nikbakht (1998), as decisdes de investimento sdo tomadas considerando um
ponto de referéncia. No caso especifico das empresas, os autores denominam este ponto de

referéncia como custo de capital. A defini¢do de custo de capital de Groppelli e Nikbakht
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equivale a defini¢do de Finnerty (1999) para taxa minima de atratividade, descrita como a
taxa de retorno minima para que um projeto seja aceitavel. Galesne, Fensterseifer ¢ Lamb
(1999) observam ainda que a taxa minima de atratividade pode resultar de uma escolha

politica de investimento.

Na definicao de Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999), custo de capital reflete o custo de
oportunidade de uso do fator de produ¢do capital, ajustado ao risco do projeto. Este custo ¢ a
remuneragdo que poderia ser obtida aplicando-se em empreendimentos da mesma classe de
risco. Assim, o custo de capital pode ser igual a taxa minima de atratividade quando taxas de

mercado sdo utilizadas como parte de uma politica de investimento.

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) argumentam ainda que a escolha da taxa minima de
atratividade deve guardar estreita relagdo com o custo de capital. Assim, os investidores
evitam que recursos sejam investidos em projetos que tenham rentabilidade menor que outros
projetos do mesmo nivel de risco ou que sejam descartados projetos que oferecam

rentabilidade compativel com a rentabilidade demandada pelo mercado.

2.5.2.1.  Custo Médio Ponderado de Capital

Para Finnerty (1999), o custo médio ponderado de capital (CMPC, ou, WACC — weighted
average cost of capital, em inglés) serve como taxa minima de atratividade para um projeto.
O CMPC pode ser descrito em termos das taxas de financiamento e ser representado como o
custo médio dos componentes de um pacote de financiamento que permita que o projeto seja
realizado. Por pacote de financiamento entende-se as diferentes fontes de recursos e sua

participagdo no total de recursos investidos no projeto.

O uso do CMPC ¢ descrito em diversos livros de financas e engenharia econdmica como uma
referéncia para investidores. Seu uso também ¢ a abordagem padrao adotada por reguladores e

entes governamentais, como observam Alexander, Estache e Oliveri (2000).

O custo de capital de um negocio nao € homogéneo. Diferentes investidores podem exigir
diferentes remuneragdes para um mesmo projeto. Da mesma forma, um mesmo investidor
pode exigir remuneracdes diferentes para diferentes projetos. Segundo Oliveira (2001),

existem duas razdes para esse fato:
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e uma vez que mercados financeiros nao sejam perfeitos e completos, alguns agentes
podem ter acesso a crédito mais barato do que outros;
e diferentes empreendimentos e diferentes formas de financiar o empreendimento

oferecem riscos diferentes aos investidores.

Em geral, a apresentagdo do custo médio de capital ¢ realizada diferenciando somente
recursos provenientes de endividamento e dos patrocinadores e outros investidores de capital.
Para Brealey e Myers (2003) a média ponderada dos retornos esperados para capital (equity) e
para o endividamento (debt) equivale ao custo de oportunidade do capital. O custo pode ser

descrito por:
D
r=er?+rE><; (2)

Onde:

r — taxa de retorno média ponderada;

Ip — taxa de retorno para o endividamento;

1z — taxa de retorno para o capital;

D — recursos proveniente de endividamento;

E — recursos provenientes de capital de investimento;

V —recursos totais necessarios para o financiamento do empreendimento (igual a D + E).

Uma vez que as despesas com juros sdo normalmente dedutiveis de impostos, Estache,
Romero e Strong (2000b) observam que o calculo do custo de capital pode ser realizado para
as situagdes antes ou apos a incidéncia de impostos. Finnerty (1999) expde que, por serem os
retornos para os investidores de capital pagos apds o desconto de impostos corporativos, o
retorno sobre capital ¢ uma taxa livre de impostos. Por outro lado, o retorno sobre a divida ¢é
uma taxa antes de impostos, devendo receber tratamento para converté-la para bases liquidas

de impostos. Assim, o CMPC pode ser expresso da seguinte forma:
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D E
r=r,x—x(l—-7)+r. x— 3
px (=)t x (3)

Onde:

r — taxa de retorno média ponderada;

1p — taxa de retorno para o endividamento;

1; — taxa de retorno para o capital;

T — aliquota marginal de renda aplicével sobre a receita do projeto;
D — recursos proveniente de endividamento;

E — recursos provenientes de capital de investimento;

V — recursos totais necessarios para o financiamento do empreendimento (igual a D + E).

2.5.3. Taxa de Retorno Livre de Risco e o Prémio por Risco

A taxa de retorno livre de risco € um padrao contra o qual todos os investimentos realizados
em uma economia devem ser comparados. Para que seja considerado livre de risco, o risco de
pagamento deve ser inexistente ou minimizado. A capacidade que os governos possuem de
arrecadar recursos por meio de impostos faz com que os titulos emitidos por esses sejam
considerados como a base de calculo para investimentos livres de risco. (ALEXANDER,

ESTACHE E OLIVERI, 2000)

Em paises em desenvolvimento, uma boa proxy a ser utilizado como taxa de retorno livre de
risco pode ser as taxas de juros dos titulos do governo dos Estados Unidos (EUA) ou do
Reino Unido (RU). A menos que os titulos do proprio governo local sejam cotados em ddlares
norte-americanos € que este governo ofereca razdes para os investidores acreditarem que esse
ird honrar com suas dividas correntes e futuras, as taxas dos EUA e do RU podem ser
utilizadas como alternativas as taxas dos titulos locais (ALEXANDER, ESTACHE E
OLIVERI, 2000).

Prémio de risco, na defini¢do de Bernstein e Damodaran (2000) ¢ a taxa de retorno esperada
acima da taxa de juros livre de riscos exigida por um investidor para compensar 0s riscos
inerentes a um investimento. De forma a incentivar os investidores a colocarem seu capital
sob risco, o retorno potencial de um investimento, como uma concessdo rodovidria, deve ser

mais alto do que opgdes menos arriscadas. Isto significa que para investimento em opgdes
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mais arriscadas deve ser considerado um prémio pelo diferencial de risco. Considerando que
as empresas que entram em um processo licitatorio por uma concessao rodovidria sejam
avessas ao risco, a rentabilidade média exigida por um concessionario cresce com o aumento

do risco enfrentado por um licitante (ENGEL, FISCHER E GALETOVIC, 1996).

De acordo com Estache, Romero e Strong (2000b) os fatores de risco podem ser incluidos no
conceito de custo de capital. A taxa de retorno requerida para recursos provenientes de divida,
que ¢ o custo de levantar recursos por meio de empréstimos, inclui uma grande quantidade de
fatores de risco, cada qual demandando um prémio. Esta taxa de retorno pode ser descrita

segundo a equacao 4:
ry =T, +P +P/+P/ +P] (4)

Onde:

rq — taxa de retorno para o endividamento;

T,, — ¢ ataxa livre de risco para investimentos com o mesmo horizonte de tempo, em geral a
taxa paga por titulos de paises com economia sélida;

de — Prémio pelo risco do pais onde o empreendimento sera realizado;
P! — Prémio pelo risco cambial;
P! — Prémio para investimentos no setor ou em projetos similares;

P — Prémio para o risco regulatorio.

Por sua vez, a taxa de retorno sobre investimentos de capital deve considerar ainda um prémio
pelo risco maior assumido por recursos deste tipo. Assim, a taxa de retorno sobre

investimento de capital pode ser descrita como a equagao 5:
=T+ +FE+ K+ P +F (5)

Onde:
r. — taxa de retorno para o capital;

T,, — ¢ a taxa livre de risco para investimentos com o mesmo horizonte de tempo, em geral a

taxa paga por titulos de paises com economia solida;
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P; — Prémio pelo risco do pais onde o empreendimento sera realizado;
P? — Prémio pelo risco cambial;

P{ — Prémio para investimentos no setor ou em projetos similares;

P; — Prémio para o risco regulatorio;

P; — Prémio pelo risco relativo a investimento de capital.

Estache, Romero e Strong (2000b) argumentam ainda que, embora em muitos casos 0s
prémios pelos riscos sejam iguais para empréstimos e para investimentos de capital, esta pode
ndo ser a regra. Por exemplo, os atrasos nos reajustes tarifarios, relacionados ao risco

regulatdrio, podem ter grande efeito sobre o prémio pelo risco regulatorio sobre investimentos

de capital ( P, ). Entretanto, o prémio para este mesmo risco tende a ser menor para recursos

de empréstimos ( Py ), em virtude da prioridade do pagamento de dividas sobre o pagamento

de dividendos.

2.5.4. Custo de capital para concessoes de infra-estruturas rodoviarias no Brasil

Alguns exemplos do custo de capital para investimentos em concessoes de infra-estruturas
rodovidrias no Brasil sdo apresentados por Estache ef al. (1999). Em uma anélise realizada
com foco em novas concessdes a serem realizadas pelo Governo Federal, os autores

apresentam valores utilizados em algumas das primeiras concessoes realizadas no pais.

Os autores indicam que as taxas de retorno sobre capital (recursos de patrocinadores)
situaram-se na faixa entre 18% e 23% ao ano nas primeiras concessdes de rodovias realizadas
pelo DNER. Além disso, para endividamento, as taxas variaram dependendo da fonte.
Recursos provenientes de fontes que nao o BNDES foram cotadas na faixa de valores de 5% a
6% ao ano acima da taxa LIBOR (London Interbank Offer Rate). Além dos valores
relacionados as concessdes realizadas pelo Governo Federal, por meio do DNER, os autores
indicam ainda que as taxas de retorno sobre capital nas concessdes rodovidrias realizadas pelo

Estado de Sao Paulo situaram-se na faixa entre 18% e 20% ao ano.
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Bonomi e Malvessi (2002) apresentam dados financeiros de cinco concessdes de infra-
estruturas rodoviarias realizadas no Brasil, incluidas nos programas de concessao realizados
pelo Governo Federal (2), Estado de Sao Paulo (1), Estado do Rio de Janeiro (1) e Estado do
Parana (1). Segundo estes autores, foram utilizados endividamentos com institui¢des
nacionais (BNDES) e internacionais (IFC e BID). As taxas apresentadas para endividamento
sdao apresentadas no quadro 2.2. Em alguns casos, além das taxas de juros, foram cobradas
taxas para liberagdo dos empréstimos, variando entre 1% a 1,75% do montante de recursos

liberados.

Quadro 2.2 — Taxas de juros de empréstimos tomados por concessionarias no Brasil.

Fonte Taxa

BNDES -~ Banco Nacional de|TJLP* +4,13% até 5,5% a.a.

Desenvolvimento

BID — Banco Interamericano de|LIBOR anual +4,25% a.a. + variagao cambial até
Desenvolvimento LIBOR semestral + 4,625% a.a. + variagdo cambial
IFC — International Finance | LIBOR anual + 4,5% + variacao cambial até
Corporation LIBOR anual + 4,75% a.a. + variagdo cambial

*Taxa de Juros de Longo Prazo — entre dezembro de 1996 e marco de 2004, a taxa de juros de longo prazo
(TJLP), utilizada como referéncia pelo BNDES, situou-se, em média, em 11,08% a.a., com valor minimo de

9,25% a.a. e maximo de 18,06% a.a. (BNDES, 2004).

Estache ef al. (1999) argumentam que, o custo de capital das concessdes realizadas no inicio
da década de 1990 foram impactadas no final da mesma década por fatores que alteraram a
percepcdo de risco dos investidores. Segundo os autores, fatores de ordem politica e
regulatoria do pais elevaram o custo de capital em aproximadamente 3%, de uma maneira

geral, e em 2% para projetos de transporte, especificamente.

Além disso, no caso de concessdes de infra-estrutura rodoviaria, o custo poderia ter sido
aumentado em aproximadamente 2% se o impasse ocorrido no estado do Parand em 1998 ndo
tivesse sido solucionado (ESTACHE ef al. 1999). BNDES (2001), UFRGS (2002), Machado
(2002) e Neves da Silva, Cybis e Michel (2004), dentre outros, apresentam maiores detalhes
sobre o caso do Parand, além de outros problemas ocorridos em concessdes rodoviarias no

Brasil que podem ter influenciado a percepg¢ao de risco aos investimentos deste tipo.
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2.6.  Alocacio de Riscos em Projetos de Parceria Publico-Privado

Alocagao de riscos € o processo de identificagao e compartilhamento da responsabilidade dos
riscos de projeto de parceria publico-privado, como as concessdes de infra-estrutura
rodovidrias (ARNDT, 2000). A alocagdo de riscos ¢ um processo complexo e dificil de ser
realizado, sendo, conforme exposto por Estache, Romero e Strong (2000a), um processo de

negociagao.

Irwin et al. (1997) argumentam que, em um nivel amplo, os riscos de um projeto de parceria
publico-privado podem ser alocados ao governo (ou poder concedente), as empresas € aos
usudrios. Estes agentes, ou partes envolvidas, podem redistribuir os riscos para terceiros. As
empresas podem transferir os riscos para os acionistas, credores ou empresas seguradoras. Ja
os riscos assumidos pelo poder concedente sdo, em ultima instancia, assumidos pelos

contribuintes.

Para Vega (1997) o principio geral da alocacdo de riscos deve induzir as diferentes partes
envolvidas em um projeto a buscar uma distribuicdo de risco que seja a mais benéfica a todos.
O fundamento para uma alocacdo de riscos ter sucesso estd em definir corretamente os
direitos e obrigagdes a respeito dos riscos. Para este autor, uma recomendacao recorrente €
“nunca deixe nada para ser negociado no futuro”. Ao menos, deve ser deixado definido, de

forma clara, os mecanismos de resolugao de conflitos.

Dentre os fatores chave para a alocagdao de riscos em projetos de infra-estrutura rodoviaria
apresentados por Vega (1997), dois sdo importantes na abordagem do risco de trafego e sao,
na visdo de Irwin et al. (1997), criticos para determinar quem deve suportar um risco: o grau
de influéncia ou controle que uma parte envolvida exerce sobre os resultados de um fator em
risco (trafego, custo, etc.); e a capacidade que uma parte tem de suportar o risco (o custo em
assumir um risco). De forma geral, um risco deve ser alocado a parte que melhor puder
controlar os resultados de um fator em risco e aquela parte que apresentar o menor custo em
fazé-lo, seja por ser menos avesso ao risco, por ter maior facilidade em contratar garantias

contra o risco ou por ter maior facilidade em transferir/distribuir para varias pessoas.

Entretanto, esses dois fatores podem ser incompativeis. A parte que estiver em melhores

condi¢des de suportar um risco pode ndo ser a mesma que possui mais controle sobre ele. Os
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beneficios de alocar riscos a parte que pode controlar melhor os resultados de um fator em
risco deve ser ponderado com os beneficios em aloca-lo a quem pode suportd-lo a um custo
menor. Repassar o risco a um niimero grande de pessoas (acionistas ou contribuintes, no caso
de governos) pode reduzir os custos de suportar um risco. Entretanto, ao alocar o risco a um
menor numero de agentes, que possuem mais controle sobre o risco, pode ser importante para

garantir o sucesso de um projeto. (Irwin et al., 1997)

Para Engel, Fischer e Galetovic (1997d) riscos controladveis devem ser assumidos, a0 menos
em parte, por quem estiver mais preparado para controla-lo. Segundo os autores, as partes tém
menores incentivos para serem eficientes quando ndo assumem um risco pelo qual tenham

controle parcial.

2.7.  Consideracdes Finais do Capitulo 2

O estudo do risco e da tomada de decisdes de investimento em situagdes de risco possuem
grande importancia para as concessOes de infra-estruturas rodoviarias, dada a grande
quantidade de recursos necessarios para a execu¢do de projetos deste tipo. O custo do capital
investido em concessoes de infra-estruturas rodovidrias apresenta valores que podem situar-se
acima da faixa de 15% para dividas e de 18% para capital investido por patrocinadores dos
projetos e outros investidores de capital. Estes valores refletem os altos riscos associados aos
investimentos realizados no Brasil, fazendo com que as tarifas de pedagio sejam diretamente
impactadas. Reduzir dos riscos associados aos projetos de parcerias publico-privado

influencia diretamente o custo de capital destes projetos.

A alocagdo de riscos possui papel fundamental na defini¢do do custo de capital, uma vez que
os riscos alocados ao setor privado em projetos desse tipo serdo precificados na forma de
prémios incluidos no custo de capital. Ao alocar um risco aos investidores, deve ser levado
em consideragdo o beneficio proporcionado por essa acdo (maior incentivo para a
minimiza¢do da ocorréncia dos eventos arriscados) e o aumento do custo de capital que
proporciona. O correto balango entre estes custos e beneficios podem levar a uma

maximizacao dos beneficios sociais trazidos por concessdes de infra-estruturas rodoviarias.
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3. RISCO DE TRAFEGO NAS CONCESSOES RODOVIARIAS

3.1. Introducio

Concessoes de infra-estruturas rodovidrias sdo suscetiveis a uma variada gama de riscos. Dentre
todos eles, os riscos de trafego e de receita sdao, possivelmente, os de maior importancia, como citam
Fishbein e Babbar (1996). Diversos sdo os fatores que fazem com que previsoes de trafego e receita
para concessdes de infra-estruturas rodovidrias apresentem valores diferentes daqueles verificados
ap6s o inicio da operagdo dos empreendimentos. A literatura sobre concessdes rodovidrias possui

iumeros exemplos das conseqiiéncias das discrepancias entre previsoes e realidade.

No capitulo anterior foi apresentada a importancia dos riscos para o custo de capital dos
investimentos em projetos de parceria publico-privado para o provimento de infra-estruturas
rodovidrias. Neste capitulo sdo apresentados, de forma breve, os principais tipos de risco aos quais
concessOes de infra-estruturas rodovidrias estdo expostas. Em seguida ¢ analisado em mais
profundidade o trafego nas concessdes rodovidrias, apresentando as fontes de discrepancia entre as
previsdes de trafego e o trafego que efetivamente utiliza as infra-estruturas. Mais adiante serdo
apresentados os principais efeitos causados pelas discrepancias sobre as concessoes. Por fim, ¢

discutida a alocacao de riscos de trafego e receita em concessoes de infra-estruturas rodoviarias.

3.2. Riscos nas Concessoes Rodoviarias

Assim como em qualquer projeto de engenharia, os investidores privados do setor rodovidrio
enfrentam riscos de diversas naturezas, como os riscos de demanda, ambientais e economicos. Por
se tratarem de uma forma de Parceria Publico-Privado, as concessoes enfrentam, entretanto, riscos
adicionais, como os chamados riscos politicos e regulatorios (NEVES DA SILVA, CYBIS E
MICHEL, 2004).

A identificac@o de todos os riscos aos quais um projeto de concessdo de infra-estrutura rodoviaria
esta sujeito ¢ praticamente impossivel (ARNDT, 2000). Entretanto, podemos identificar os
principais grupos de risco. Diversos autores apresentam riscos envolvidos em concessoes
rodovidrias. De uma maneira geral, os principais riscos envolvidos em projetos de infra-estrutura

como as concessoes rodoviarias podem ser agrupadas em:
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Riscos da etapa pré-construgdo — a desapropriacdo e/ou aquisi¢do de areas, obtencao de
licengas ambientais, bem como outros requisitos anteriores a etapa de construgdo que
podem atrasar o inicio da concessdo e causar extrapolacdao das previsdes de custos iniciais
(FISHBEIN E BABBAR, 1996);

Riscos da construcdo e riscos técnicos — causado por falhas construtivas, atrasos nos
cronogramas e extrapolacao de custos, falhas de projetos e de engenharia (FISHBEIN E
BABBAR, 1996 ¢ GRIMSEY E LEWIS, 2002);

Riscos operacionais — devido a custos de operacao e manutencao diferentes dos previstos
(GRIMSEY E LEWIS, 2002);

Risco de trafego e receita — risco das receitas previstas serem diferentes das realizadas
(FISHBEIN E BABBAR, 1996 ¢ GRIMSEY E LEWIS, 2002);

Riscos financeiros — derivados de problemas de fluxo de caixa e dos custos financeiros
(FISHBEIN E BABBAR, 1996 ¢ GRIMSEY E LEWIS, 2002);

Risco cambial — risco que afeta empreendimentos financiados com capital estrangeiro. O
empreendimento pode ndo ser capaz de pagar um retorno sob o capital obtido em outra
moeda se nao for possivel converter as receitas pela taxa de cambio esperada (FISHBEIN E
BABBAR, 1996);

Riscos de forca maior — originado por fatores fora de controle de qualquer das partes
envolvidas com o projeto (poder concedente e/ou regulador e concessiondrio), como
desastres climaticos, terremotos, etc. (FISHBEIN E BABBAR, 1996 ¢ GRIMSEY E
LEWIS, 2002);

Riscos do meio ambiente — relativo a impactos adversos no meio ambiente (GRIMSEY E
LEWIS, 2002);

Risco de responsabilidade civil — relativo a necessidade de pagamento dos custos
decorrentes de acidentes ocorridos por usudrios sobre o empreendimento (FISHBEIN E
BABBAR, 1996);

Riscos politicos e regulatorios — devido a mudangas legais e politicas governamentais
insustentaveis (FISHBEIN E BABBAR, 1996 ¢ GRIMSEY E LEWIS, 2002);

Risco de inviabilidade — inviabilidade do empreendimento pela combinagdo dos riscos

acima (GRIMSEY E LEWIS, 2002).
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Dos riscos envolvidos em uma concessao de infra-estrutura rodovidria, os riscos de trafego e receita

sdo, possivelmente, os de maior importancia (FISHBEIN E BABBAR, 1996 e BEATO, 1998).

3.3. O Trafego e a Receita nas Concessoes Rodoviarias

O trafego de uma rodovia é composto de veiculos de diversos tipos, com variadas caracteristicas
(tamanho, peso, niimero de eixo, etc.). Para a realizagdo da cobranga em rodovias pedagiadas,
geralmente sdo agrupados veiculos com caracteristicas semelhantes. As concessdes de rodovias no
Brasil utilizam uma tabela de niveis tarifarios que agrupa veiculos com configuracdo semelhante
num mesmo patamar de valores de pedagio. Segundo os editais de licitagdo das concessdes de
rodovias federais (DNER, 1994a; 1994b; 1995a; 1995b; 1995¢), realizadas pelo DNER, os veiculos
sdo agrupados conforme o desgaste fisico que impdem a infra-estrutura. A tarifa de pedagio para
cada categoria ¢ calculada conforme um fator multiplicador, aplicado sobre uma tarifa de pedagio

que serve como referencial, denominada Tarifa Basica de Pedagio.

Tarifa Basica de Pedagio (TBP) ¢ o valor de referéncia ofertado pelo operador durante o processo de
licitacdo das concessdes de rodovias realizadas pelo DNER. Este valor equivale a tarifa a ser
cobrada dos veiculos da Categoria 1, composta por veiculos com dois eixos e rodagem traseira
simples. A TBP ¢ calculada de forma que seu valor, multiplicado pelo trafego equivalente de

veiculos na concessao, torne a concessao equilibrada econdmica e financeiramente. (DNER, 1995a)

Trafego equivalente ¢ o volume de trafego das diferentes categorias convertido para um valor de
referéncia, equivalente a veiculos da categoria 1 (DNER, 1995a). Este trafego equivale a soma dos
trafegos das diferentes categorias de veiculos multiplicado pelos seus fatores de ponderacdo. A
receita auferida pelo concessiondrio com cobranga de pedagio equivale ao trafego equivalente

multiplicado pelo valor da tarifa béasica de pedagio.

O quadro 3.1 apresenta as categorias e os multiplicadores de valores utilizados na concessdo da
rodovia BR-040, trecho Juiz de Fora (MG) — Rio de Janeiro (RJ), licitada pelo DNER em 1995 e
sob responsabilidade da Agéncia Nacional de Transportes Terrestres — ANTT. Os veiculos sdo
classificados como pertencentes a uma das categorias da tabela, e a tarifa a ser paga equivale ao

valor da TBP multiplicado pelo fator multiplicador da categoria.
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Quadro 3.1 — Categorias de veiculos e multiplicadores de tarifa na rodovia BR-040.

Fator
Categoria Veiculos Eixos | Rodagem
Multiplicador

1 Automoével, caminhonete e furgdo 2 simples 1,00

2 Caminhdo leve, dnibus, caminhdo-trator e furgdo 2 dupla 2,00

3 Autgrnovel com semi-reboque e caminhonete com 3 simples 1,50
semi-reboque

4 Cammhao,A c:flmmhao-trator, caminho trator com semi- 3 dupla 3.00
reboque ¢ 6nibus

5 Automoével com reboque e caminhonete com reboque 4 simples 2,00

6 Caminhao com reboque e caminhdo-trator com semi- 4 dupla 4,00
reboque

7 Caminhao com reboque e caminhdo-trator com semi- 5 dupla 5,00
reboque

] Caminhdo com reboque e caminhdo-trator com semi- 6 dupla 6.00
reboque

9 Motocicletas, motonetas e bicicletas a motor 2 simples 0,5

Fonte: DNER (1995a).

3.3.1 Tradfego Previsto e Trdfego realizado

Quando tratamos de concessdes rodovidrias ¢ importante distinguir dois tipos de informagdo
referente ao trafego: o trafego previsto, ou seja, os volumes de trafego esperados para a infra-
estrutura rodoviaria, em geral estimados durante a elaboragdo dos projetos de concessio; e o trafego
realizado, que pode ser definido como o volume de trafego que efetivamente utiliza a concessao, e ¢

contabilizado na propria infra-estrutura apds o inicio de sua operacao.

Por se tratarem de projetos relacionados a infra-estrutura de transportes, nos projetos de concessao
rodovidria sdao utilizadas previsdes de trafego como base das avaliagdes socio-econOmica e
financeira. Os ganhos de tempo e seguranga, determinantes do beneficio socio-econdmico,
dependem dos volumes de trafego. A arrecadacdo, que influencia a viabilidade financeira, ¢ fungdo
do volume de trafego e da tarifa cobrada, sendo estes inter-relacionados pela elasticidade da

demanda ao preco (NEVES DA SILVA, NUNEZ E MICHEL, 2003). Por outro lado, embora o
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trafego previsto seja utilizado para as analises prévias a implantagdo dos projetos, a receita efetiva

do concessionario esta ligada ao trafego de veiculos que utiliza a infra-estrutura concedida.

Ao longo desta dissertacdo, sera utilizada a expressdo frafego previsto para designar o trafego de

projeto. O trafego que utiliza a infra-estrutura sera denominado trdfego realizado.

A demanda por uma rodovia pode ser identificada com base no trafego atual, na disponibilidade de
pagar pedagio, no nivel de trafego esperado e na confiabilidade na previsdo do trafego esperado.
Cada uma dessas medidas € critica para o projeto de rodovias pedagiadas pois podem determinar se
existe um fluxo de receitas suficientemente grande e previsivel para obter um financiamento.

(FISHBEIN E BABBAR, 1996)

A confiabilidade nas previsdes de trafego esta ligada diretamente ao historico da infra-estrutura para
a qual a previsao ¢ realizada. De forma simplificada, podemos dividir as infra-estruturas rodoviarias
conforme seu histdrico de trafego em: novas rodovias, ou greenfield projects, freqlientemente
realizadas como projetos BOT (Build, Operate and Transfer); rodovias existentes mas sem historico

de cobranga de pedagio; e rodovias existentes com histdrico de pedagio.

e Novas infra-estruturas rodoviarias — Estache, Romero e Strong, (2000a) argumentam que
novas infra-estruturas rodovidrias nao podem se basear em historicos de trafego para realizar
previsdes. Assim sendo, as previsdes deverdo recair sobre métodos de estimativa de
demanda, como modelos de preferéncia declarada, que podem ser menos confidveis.
Também, algumas suposi¢des precisam ser feitas sobre a capacidade da nova rodovia de
atrair trafego de rodovias existentes e de gerar novo trafego. Fishbein e Babbar (1996)
apresentam posi¢ao semelhante, argumentando que algumas especulacdes também precisam
ser realizadas sobre a capacidade de novas infra-estruturas rodovidrias gerarem novos

volumes de trafego.

e Rodovias existentes, sem pedagio — ao implementar cobranca em uma infra-estrutura
rodoviaria, possivelmente o trafego na rodovia seja influenciado, tornando-se menor. Além
disso, outro ponto que pode influenciar o trafego ¢ a introdu¢do de melhorias na rodovia. Da
mesma forma que a introdugdo de cobranga, o trafego pode ser influenciado, s6 que, desta
vez, de forma positiva. Para Fishbein e Babbar (1996), a confiabilidade nas previsoes de

trafego ¢ moderada para infra-estruturas rodoviarias concedidas objetivando a realizagdo de
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melhorias. Concessao de rodovias existentes sem cobranga de pedagio foram muito comuns
no Brasil, abrangendo a totalidade das concessdes do estados do Rio Grande do Sul, Parana,
parte das concessdes do estado de Sao Paulo e concessdes realizadas pelo Governo Federal
na década de 1990. Cabe salientar que, embora algumas concessdes realizadas pelo
Governo Federal tenham sido realizadas em rodovias que nao estavam sendo pedagiadas, a
maior parte destas rodovias havia sido anteriormente pedagiada, como 0s cinco primeiros
trechos licitados (MACHADO, 2002). Castro (2000) aponta que, para o caso brasileiro, o
alto grau de imprevisibilidade de estimativas do trafego futuro foi minimizado por que os
programas de concessdo se basearem em rodovias existentes. Ainda, o autor aponta como

influéncia a baixa concorréncia de vias paralelas gratuitas.

Rodovias existentes, com pedagio — Estache, Romero e Strong (2000a) apontam que, para
rodovias onde ja existem pedagios e os empreendimentos devem vir a ser auto-sustentaveis,
os valores das novas tarifas cobrados podem ser muito mais altos que os anteriores. Isto
torna necessaria a realizacao de estimativas de sensibilidade a tarifa e de disponibilidade de
pagamento pelos servicos. Fishbein e Babbar (1996) argumentam que o padrao de trafego
de uma infra-estrutura rodovidria pedagiada existente ou com trafego cativo ¢ considerado

altamente previsivel, reduzindo os riscos envolvidos no empreendimento.

O estudo da demanda em projetos de transportes ¢ abordado em diversos textos e livros, como

Ortuzar ¢ Willumsen (1994), Ortuzar (2000) e Hensher e Button (2000). Estes apresentam os

principais métodos e técnicas disponiveis para o desenvolvimento de previsdes de trafego. O

Quadro 3.2 apresenta as caracteristicas relevantes do processo tradicional de identificacdo da

demanda em transportes (processo quatro etapas), relacionando-os com topicos com os quais o

poder concedente e/ou reguladores t€ém que lidar.

Quadro 3.2 — Processo classico de identificacio da demanda por transportes.

Decisdes de Aspectos politicos e regulatérios no _
Etapa _ Informacio
transportes contexto das concessoes
Quantas viagens o usuario | Existe uma 6bvia disponibilidade de pagamento, ndo Numero de viagens

Geragdo de | jocalizado em determinado | identificada, para melhorias nos servigos que poderiam | baseado em informagdes

local quer realizar por ser atingidas por um novo projeto ou melhoria nos socio-econdmicas e de

dia/més/ano? existentes? uso do solo/zoneamento.

Onde o usuario esta indo em | Qual seria o dimensionamento 6timo do projeto a ser

Distribuicdo Matriz origem-destino.

cada viagem, dentre todos | entregue a iniciativa privada?
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de viagens destinos possiveis
ofertados?

) Qual a combinagdo de prego e qualidade que a
Que meio de transporte o . o
o comissdo de privatizagdo deve procurar e que margem o
usudrio utiliza em cada

SR NS regulador deve oferecer ao operador para o ajuste de Demanda por modo, com
Distribuigdo viagem? Que fatores el _ P o P ) ! P
) ) pregos e qualidade, dados os objetivos gerais da uso de modelos agregados
modal influenciam a suatomadade |~ .
privatizacdo? Ainda, qual o grau de coordenacéo ¢ desagregados.

decisdo e de que ) . .
necessaria entre os reguladores de diferentes modais de

forma/quanto?
transporte (se estes ndo forem o mesmo)?
Que rota, entre a origem € 0 Numero de veiculos por
Al - destino, o usuario toma Como as regras de preco e qualidade influenciam o uso | arco da malha, com uso
ocagao dentre os diversos pacotes | eficiente da infra-estrutura de transportes? de modelos de simulagio
de servico? de rede.

Fonte: adaptado de Trujillo, Quinet e Estache (2000).

34. Discrepancias entre Trafego Previsto e Realizado

Ao longo da curta experiéncia brasileira com concessoes rodoviarias, aproximadamente dez anos, as
previsoes de trafego apresentaram disparidades com o trafego realizado. Neves da Silva, Nuiez e
Michel (2003) expdem que, nas concessdes rodovidrias realizadas pelo DNER e atualmente
reguladas pela ANTT, a disparidade entre as previsdes de trafego e o trafego realizado aumentou
gradativamente ao longo dos anos, sendo que, em 2002, a diferenca média esteve proxima de 20%,

em termos de trafego equivalente.

Estache et al. (1999) apresentam as discrepancias entre o trafego previsto e realizado nas rodovias
concedidas pelo Governo Federal a iniciativa privada apresentadas no ano de 1998 e os trés
primeiros trimestre de 1999. Para o ano de 1998, o volume de trafego, em veiculos equivalentes,
variava de 15,7% abaixo do volume previsto (CONCEPA) até¢ valores superiores a 5% acima das
previsdes (CRT e NovaDutra, 5,5% e 5,7%, respectivamente). Por sua vez, no acumulado dos
primeiros nove meses de 1999, nenhuma concessdo apresentou volume de trafego acima do
previsto, tendo os volumes de trafego variado entre 23,1% (CONCEPA) e 2,8% (CRT) abaixo da

previsao.

Disparidades entre trafegos previstos e realizados nao sao exclusividade de projetos realizados no
Brasil. J.P. Morgan (1997) expde os resultados de um estudo com quatorze trechos pedagiados nos

Estados Unidos. Neste, a diferenca entre as receitas previstas originalmente e aquelas apresentadas
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realmente, ficaram entre 20% a 75% abaixo das previsdes, no primeiro ano de abertura das

rodovias.

Também, ¢ vasta a literatura sobre o caso mexicano, onde as previsdes de trafego resultaram em
alguns dos mais conhecidos casos sobre a disparidade entre trafego previsto e realizado em rodovias
pedagiadas. Ruster (1997) expde que o trafego nas rodovias concedidas no final da década de 1980
ficou, em sua grande maioria, abaixo do previsto. Até¢ 1995, somente cinco dentre 27 concessdes
tiveram o trafego realizado acima do previsto e nove dessas concessdes apresentaram trafego

inferior a 25% do esperado. Em média, o trafego realizado ficou 30% abaixo do previsto.

Standard & Poor’s (2002a; 2002b; 2003) apresenta um grande estudo sobre o risco de trafego em
rodovias pedagiadas que se encontra em constante desenvolvimento. Os resultados obtidos
possibilitaram quatro importantes conclusdes: os projetos com altos niveis de incerteza associada
tendem a ser mais suscetiveis a grandes erros de previsdo; os resultados demonstram que os erros
sdo sistematicos, refletindo uma tendéncia para o otimismo nas previsdes; os perfis apresentados na
fase de carregamento de trafego refletem as incertezas dos projetos; e as previsdes realizadas por
bancos tendem a ser menos suscetiveis a grandes erros do que aquelas realizadas pelos investidores

de capital e/ou licitantes.

Relacionada a tltima conclusdo tirada por Standard & Poor’s (2002a; 2002b), Trujillo, Quinet e
Estache (2002) argumentam que, na pratica, as previsdes de trafego apresentadas em licitagdes
podem nao oferecer informagdes confidveis sobre os reais estudos de demanda realizados pelos

licitantes.

3.4.1. Fontes de Discrepdncia

A previsao de trafego ndo pode ser uma ciéncia exata. Além disso, envolve um grande numero de
incertezas e ¢ fortemente suscetivel a dados de ma qualidade e a hipoteses equivocadas. Fatores
como o uso do solo e o crescimento populacional ao longo da rodovia, a aceitabilidade publica,
assim como diversos indicadores economicos usados nos modelos de previsao de trafego, integram

incertezas que afetam a previsio de trafego. (NEVES DA SILVA, NUNEZ E MICHEL, 2003)

Além das incertezas quanto ao modelo e as variaveis, chamadas fontes de incertezas cientificas, o

processo de concessdo traz uma importante fonte suplementar de incertezas, relacionada ao
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comportamento estratégico dos atores (TRUJILLO, QUINET E ESTACHE, 2002). Estas incertezas

sdo aumentadas em decorréncia da grande extensao dos contratos de concessao.

34.1.1.  Fontes Cientificas

As fontes de incerteza cientifica estdo ligadas ao modelo escolhido, aos dados disponiveis e a
consideracao de diversos fatores, endogenos ou exogenos, que afetam o nivel de trafego. Para
Ortuzar e Willumsen (1994) os procedimentos normalmente utilizados na modelagem da demanda
assumem que nao somente as especificagdes funcionais dos modelos sdo conhecidas
antecipadamente, mas que os dados utilizados para estimar os parametros dos modelos nao possuem
erros. Entretanto, os autores argumentam que, na pratica, essas condi¢cdes sdo freqiientemente
violadas. Além disso, mesmo que isto ndo ocorra, modelos de previsdo estdo sujeitos a erros
relacionados a imperfeigdes nos valores assumidos para variaveis dos anos para os quais sao

realizadas as previsoes.

Baseado em Flyvbjerg, Bruzellius e Rottengatter (2003) e Mackie e Preston (1998), as fontes

bésicas podem ser agrupadas em:

e Método/Modelo utilizado;
e Qualidade e disponibilidade de dados;

e Fatores complementares e exdgenos.

34.1.1.1. Método/Modelo utilizado

Os modelos utilizados nas previsdes podem trazer consigo substanciais erros. Para Mackie e Preston

(1998), sao fontes comuns de erros:

¢ Erros de especificacdo — os modelos utilizados podem falhar na consideragdo do impacto de
variaveis chave, como a renda, ou subestimar o efeito de outras variaveis, como a
elasticidade da demanda ao pre¢o (MACKIE E PRESTON, 1998). Segundo Ortuzar e
Willumsen (1994), algumas viagens (dependendo do motivo) podem ser mais sensiveis ao
custo, necessitando alteragdes nos modelos utilizados.

e Falta de transferibilidade — um modelo desenvolvido com sucesso para uma area e em

determinada época pode ndo ser passivel de utilizacdo em outra area e/ou momento
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(MACKIE E PRESTON, 1998). Aqueles que realizam previsdes de trafego devem estar
atentos a precisao dos modelos em areas/pontos especificos ao invés de se aterem somente
nas estatisticas gerais de validagao dos modelos (DEHGHANI E OLSEN, 1999).

e Erros de agregacdo — modelos calibrados com dados desagregados, mas que sao aplicados
com dados agregados, podem levar ser tendenciosos em seus resultados (MACKIE E
PRESTON, 1998).

e Fator de escala — embora avaliacdes relativas ndo sejam tendenciosas, as previsdes podem

vir a ser (MACKIE E PRESTON, 1998).

Alguns profissionais argumentam que os modelos de trafego utilizados para realizar previsdes de
demanda para rodovias sdo muito mecénicos e ndo reconhecem bem as mudangas de
comportamento decorrentes da cobranga de pedagio (ESTACHE, ROMERO E STRONG, 2000a).
Estes modelos podem nao levar em consideragao a importancia do uso de rodovias pedagiadas no
orcamento de usudrios privados ou de empresas, € a mudanca da disponibilidade de pagamento com
o aumento da distancia a ser percorrida (PIRON, 1999 apud ESTACHE, ROMERO E STRONG,
2000a).

Estes erros ndo serdo um problema se forem aleatdrios. A pratica diz que estes erros sdo dificeis de
detectar, uma vez que os erros do modelo sdo encobertos por erros nos dados de entrada (MACKIE
E PRESTON, 1998). Mesmo que a escolha do modelo constitua uma importante etapa do processo
de previsao, Flyvbjerg, Bruzellius e Rottengatter (2003) salientam que a utilizagdo de um método

inadequado ndo constitui, em geral, uma fonte importante de erro.

34.1.1.2. Qualidade e disponibilidade de dados

Nos modelos de previsdo de demanda, a evolugdo do trafego ¢ resultado das mudangas de um
conjunto de wvariaveis socio-econdmicas que o descrevem. Isto denota a importincia da
disponibilidade e qualidade de dados, bem como da qualidade da previsdo realizada sobre estas

varidveis (NEVES DA SILVA, NUNEZ E MICHEL, 2003).

A ma qualidade ou a indisponibilidade de dados constitui uma das maiores (se nao a maior) fontes
de erros de previsdo. Este problema ¢ de particular importancia nos paises subdesenvolvidos e em
desenvolvimento, onde ndo existe uma obtengdo continua de dados (FLY VBJERG, BRUZELLIUS
E ROTTENGATTER, 2003).
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Os dados utilizados nas previsdes podem incluir contagens de trafego, caracteristicas da malha
viaria, custos de viagem, renda, etc. Mackie e Preston (1998) argumentam que muitos problemas
sdo encontrados quando sdo realizadas coletas de dados para previsdes de trafego. Embora os fluxos
de veiculos possam ser medidos de maneira relativamente facil, definir com precisao as origens e
destinos das viagens ¢ mais dificil. Além disso, entrevistas domiciliares podem ser realizadas

quando muitas das viagens estdo sendo realizadas.

Entretanto, em muitas ocasides, ndo existe a possibilidade de contar com dados observados na area
estudada, tornando necessaria a utilizagao de dados de outros estudos. Esta pratica introduz erros nas
previsdes se as consideracdes de similaridade e tranferibilidade ndo sejam apropriadas

(DEHGHANI E OLSEN, 1999).

Concessoes de rodovias possuem prazos de duracdo bastante extensos. A experiéncia internacional
demonstra que os prazos de concessdo podem variar de valores proximos de dez anos, como no
Chile (GOMEZ-LOBO E HINOJOSA, 2000) ¢ México (GOMEZ-IBANEZ E MEYER, 1993), até
mais de 70 anos, como permitido pela legislagdo da Espanha (IZQUIERDO, ZARAGOZA E
BONNELLY, 1994). No Brasil, as concessoes variam de 15 anos (DAER, 2004), nas concessdes do
Estado do Rio Grande do Sul, até mais de 25 anos, em alguns contratos regulados pela ANTT
(ANTT, 2004).

Muitas das previsdes realizadas para projetos de transportes dependem de projegdes de fatores
externos, como o crescimento populacional, renda, atividade econdmica e propriedade de veiculos.
Mackie e Preston (1998) argumentam que estes fatores raramente sdo previstos com precisdo,
particularmente para projetos de longa duragdo. Também, podem ser utilizados dados estimados
incorretamente, como tarifas a serem cobradas, ganhos de tempo, etc. Engel, Fischer e Galetovic
(1996) argumentam que isto ¢ valido tanto para curto prazo (pois ndo se pode prever quando
ocorrerd a proxima recessao) quanto para longo prazo. Engel, Fischer e Galetovic denominam este

problema para as previsoes de trafego como risco macroeconomico.

Problemas ocorrem também na validacdo dos modelos, devido a freqliente suposicdo que as
informagdes do ano base sdo precisas e representam a realidade das condi¢des existentes. Estes
dados, na verdade, estdo sujeitos a erros substanciais de medi¢ao e processamento. Além disso, as

previsdes de trafego futuro sdo, geralmente, realizadas com a substituicdo de dados do ano base,
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utilizados na valida¢do do modelo, por dados de entrada projetados para os anos futuros. Entretanto,
os parametros do modelo validado (coeficientes de distribui¢ao modal ou de geragao de viagens, por
exemplo) e atributos relacionados a dados regionais (indice de propriedade de veiculos e tamanho
das familias, etc.) geralmente sdo considerados estdveis ao longo do tempo, dada a dificuldade
enfrentada para avaliar a magnitude e extensdo das mudangas. Esta suposta estabilidade pode ndo

ser verdadeira e levar a erros (DEHGHANI E OLSEN, 1999).

3.4.1.1.3. Fatores complementares e exdgenos

Outros fatores, além dos modelos e dados de entrada, influenciam as previsdes. Fatores dindmicos
podem influenciar as previsdes de trafego de forma significativa. A descontinuidade de um servico,
como uma rodovia interrompida por um longo periodo para a implantagio de melhorias, por
exemplo, pode fazer com que os usudrios desta via passem a utilizar uma outra alternativa,

continuando a usa-la ap6s a re-abertura da rodovia. (MACKIE E PRESTON, 1998)

Quando um novo produto/servigo € lancado, ¢ esperado um periodo de crescimento da demanda até
que seja atingido o nivel previsto. Mackie e Preston (1998) argumentam que, geralmente, a

ocorréncia de uma fase de carregamento ¢ negligenciada nas previsodes de trafego.

Aparentemente, existem fatores culturais significantes que afetam a aceitacdo do uso de infra-
estruturas rodovidrias pedagiadas, e, conseqlientemente, as previsdes de trafego. Comunidades que
nao possuem experiéncia com pedagios ou aquelas que abandonaram a sua utilizagao anteriormente
sdo mais avessas em aceitar essa alternativa (DEHGHANI E OLSEN, 1999). Por outro lado,
comunidades que possuem histdrico de cobranca tendem a ser mais receptivas. Isto pode ocorrer em
alguns paises, como o Chile, onde existe um historico de mais de 20 anos de cobranga viaria
(GOMEZ-LOBO E HINOJOSA, 2000). Standard & Poor’s (2003) demonstram que as previsdes de

trafego em paises com histdrico de cobranca de pedagio sdo mais precisas.

Muitas vezes ¢ relegado o fato de que investimentos em rodovias devem levar em consideragdo a
necessidade de servir diversos grupos de usudrios, incluindo os muito pobres que podem nao ter
capacidade de pagar o valor das tarifas, necessarios para cobrir os investimentos realizados.
Enquanto os investidores devem ter garantido a possibilidade de recuperar os investimentos

realizados, a capacidade de pagamento de todos os estratos da populacdo atingida deve ser



58

considerada quando o processo de concessdo estiver sendo preparado. Isto busca evitar tensdes

futuras entre os usuarios e os concessionarios. (ESTACHE, ROMERO E STRONG, 2000a)

Para Estache, Romero e Strong (2000a), a experiéncia da América Latina e do Leste Europeu
demonstram que considerar que os usuarios de rodovias estdo dispostos a pagar altas tarifas em
compensacao as reducdes de tempo de viagem e dos custos operacionais dos veiculos podem nao
ser tdo realistas quanto se pensava. Isto se deve ao fato de que as tarifas que os usuarios de
determinada regido estdo dispostos a pagar podem ndo ser suficientemente altas para atrair a

participacao privada.

Mudangas nos fatores exdgenos tais como o ambiente politico e crises econdomicas podem impactar
diretamente o nivel de trafego. Alguns projetos podem ser dependentes de decisdes de planejamento
maiores, como o caso da rodovia M65, no Reino Unido, descrito por Mackie e Preston (1998), que
foi planejada levando-se em consideracao o pleno desenvolvimento de uma regido atingida pela via.
Outro caso relacionado a planejamento e descrito pelos autores ¢ o baixo volume de trafego da
Ponte Humber. Esta infra-estrutura foi construida antecipadamente a implantacdo de uma rede de
auto-estradas, que teve a propria existéncia da ponte como uma das justificativas para ser realizada.
Entretanto, a Ponte Humber ndo foi conectada ao sistema de auto-estradas, como pode ser

constatado em Mackie e Simon (1986).

3.4.1.1.3.1. Transferéncia, Fuga e Evasao

O volume de trafego (com as tarifas de pedagio mantidas constantes) ¢ afetado pelo mercado onde
estd inserido, por infra-estruturas rodovidrias alternativas concorrentes e pelos acessos ao sistema de
transportes mais amplo (FISHBEIN E BABBAR, 1996). Alguns dos principais problemas
enfrentados em previsdes de trafego para infra-estruturas rodovidrias pedagiadas decorrem da
possibilidade de ocorréncia de transferéncias de trafego, fugas e evasdes. Utilizou-se nessa

dissertacdo as seguintes defini¢des de transferéncia de trafego, fuga e evasao:

e Transferéncia de trafego — a transferéncia do trafego de uma rota rodovidria para outra
decorre da alteragdo na relagdo beneficio/custo percebida pelo usuario. Uma vez que rotas
de deslocamento entre dois pontos oferecem diferentes beneficios e custos aos usuarios

(diferenca nos tempos de viagem, nos consumos de combustivel, pagamento, ou ndo, de
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pedagio, desgaste dos veiculos, etc.), os usudrios tendem a escolher aquela que, em sua
percepcao, apresenta-se como melhor op¢ao. Desta forma, quando uma rota sofre uma
alteracdo na relagdo beneficio/custo, ¢ possivel que o usuario venha a escolher uma rota
diferente daquela realizada anteriormente.

e Fuga de trafego — diferentemente da transferéncia de trafego, a fuga pode ser caracterizada
pela utilizagdo de desvios com o tinico objetivo de evitar o pagamento da tarifa cobrada pela
utilizacdo da infra-estrutura concedida. Os veiculos que se valem deste artificio contornam a
praca de pedagio e retornam a rodovia, voltando a se beneficiar da infra-estrutura concedida
sem que tenham efetuado pagamento pelo beneficio obtido.

e [Evasdo — evasdo de trafego ¢ a pratica de passar pelo ponto de cobranca de pedagio sem

efetuar o pagamento.

Uma fonte de erros comum durante a avaliagdo de projetos € que, por restricao de recursos, a area
de estudo e levantamento de dados ¢ menor do que o necessario. Isto coloca a previsdo de trafego
sob risco de ndo considerar os efeitos derivados de eventos fora da area de estudo e de ndo tratar
corretamente a re-alocagdo do trafego em uma area mais ampla (MACKIE E PRESTON, 1998).
Com isso, pode ser subestimado o problema de transferéncia, uma vez que o numero de vias

alternativas consideradas nos estudos possa ser menor do que apresentados na realidade.

Também influencia a transferéncia de trafego o desenvolvimento de um sistema de pequenos
trechos paralelos que, se tratados sozinhos, possuem uma determinada influéncia que pode ser
pequena. Entretanto, coletivamente, esses trechos podem representar uma rodovia paralela. Regides
urbanas tendem a apresentar essa caracteristica. Para Engel, Fischer e Galetovic (1997¢), o risco de

trafego em regides urbanas ¢ maior do que o que afeta concessoes de rodovias interurbanas.

Engel, Fischer e Galetovic (1997¢) expdem que o maior risco em concessoes urbanas decorre da
existéncia de uma rede vidria mais densa. Assim, a demanda pela via concedida ndo depende
somente da tarifa cobrada, mas, também, do congestionamento em rotas ¢ meios de transporte
alternativos ¢ complementares. Além disso, os autores argumentam que o poder concedente ndo
pode garantir que nao serdo implantadas novas vias ou que sejam realizadas outras mudangas que
possam afetar a rentabilidade da concessdo. Ainda, ¢ fator de risco a possibilidade de executar
melhorias nos meios de transporte alternativos, como linhas de metrd e trens além de vias exclusivas

para onibus.
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Também influencia o nivel de transferéncia a reagdo dos meios alternativos e concorrentes (outras
rodovias pedagiadas paralelas, diferentes modais, etc.). Esta reagdo, de dificil previsao, pode afetar
diretamente o nivel de trafego. Foi o caso, por exemplo, do tinel sob o Canal da Mancha, onde a

competi¢cdo com o ferry foi sub-estimada. (MACKIE E PRESTON, 1998)

Um fator importante ¢ que influencia as previsdes de trafego € a caracteristica do sistema de
cobranga, aberto ou fechado, na definicdo de Raux e Adan (1999). Por sistema de pedagio com
caracteristica aberta entende-se aquele onde o usudrio paga uma tarifa inica, em um ponto
especifico da rodovia, independente da distancia percorrida na via, e trafega em uma rodovia que

nao possui grandes restri¢oes a entrada e saida de veiculos em seu eixo.

Como pode ser observado em UFRGS (2002), o sistema aberto foi largamente utilizado no Brasil,
muitas vezes pela impossibilidade técnica de implantag@o de sistemas fechados ou, como indicam
Michel, Cybis e Oliveira (2003), pelos custos do fechamento, seja ele fisicamente, pelo uso de um
maior numero de pragas de pedagio tradicionais, ou virtualmente, com o uso de tecnologias de
comunicacdo. A possibilidade de sair e entrar da rodovia em diversos pontos aumenta o risco de
fuga dos veiculos em pontos anteriores e proximos das pragas de pedagio e seu retorno a rodovia
apos as mesmas ¢ fonte adicional de risco para as previsoes. Ocorréncias como essa devem ser
levadas em consideragdo uma vez que podem representar impacto significativo sobre as receitas da

concessao.

Outro problema que pode ser fonte de erro nas previsoes de receita em rodovias com pedagio ¢ o
trafego de veiculos dispensados da cobranga (veiculos oficiais, de atendimento emergencial, etc.).
Isto ocorre quando os modelos de previsdo assumem que todos os veiculos que passam pelas pracas
de pedagio realizam o pagamento. Além disso, a evasdo de trafego ndo deve ser subestimada.
Dehghani e Olsen (1999) expdem que perdas decorrentes de evasdo podem variar entre 2% e 4%,

podendo, em alguns casos, atingir até 10%.

Embora possa nao influenciar as previsoes, a legislagdo brasileira de transito trata especificamente
da evasdo. O Codigo Nacional de Transito prevé como contravengdo, em seu Artigo 209

(transcri¢@o abaixo), a pratica de evadir-se da cobranca de pedagio.
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“Art. 209. Transpor, sem autorizagdo, bloqueio viario com ou sem sinalizagdo ou dispositivos
auxiliares, deixar de adentrar em areas destinadas a pesagem de veiculos ou evadir-se para nao
efetuar o pagamento do pedagio:

Infracdo — grave;

Penalidade — multa.” (BRASIL, 1997)

3.4.1.2. Comportamentos Estratégicos e Oportunisticos na Licita¢do

Para Trujillo, Quinet e Estache (2000), existem razdes e evidéncias suficientes para argumentar que,
no contexto das privatizagdes, ndo ¢ facil atingir a convergéncia entre o que deve ser considerada
uma boa previsao de demanda. Isto se deve aos interesses dos licitantes e empresas concessionarias

e do poder concedente/regulador em atuar estrategicamente com as previsoes.

O ambiente econdmico ¢ caracterizado por ser complexo e incerto, onde ¢ impossibilitada a
previsao de eventos futuros a realizagdo de uma transagdo. Assim, os contratos realizados podem
motivar agoes das partes envolvidas buscando ocultar ou manipular informacdes para obter
vantagens. Estas acdes geram elevados custos ex ante (negociagdes de salvaguardas e
contrapartidas) e ex post (monitoramento e renegociagdes) (WILLIAMSON apud PIRES E
GIAMBIAGI, 2000).

O comportamento estratégico ¢ a tomada de decisdes que leva em conta a possivel reagdo dos
outros. Muitos exemplos de comportamento estratégico podem ser explicados se analisarmos a
questao da informacao e dos incentivos (STIGLITZ E WALSH, 2003). A informagao desempenha
um papel critico no caso de uma licitagdo, uma mudanga na informagdo que um licitante dispdem
poder alterar a sua estratégia de agdo. Essas informagdes podem ser de diversos tipos no caso das
concessdes de infra-estruturas rodoviarias, como os custos de construgdo e a produtividade dos

outros licitantes, bem como ter maior ou menor confianga nos seus estudos de trafego.

O processo de modelagem do trafego possibilita a introducdo de tendéncias voluntarias que afetam
os resultados provenientes dos modelos (NEVES DA SILVA, NUNEZ E MICHEL, 2003). A
amplitude e o impacto da inser¢ao de tendéncias voluntarias no processo de previsao de trafego sao
de importincia maior no contexto das privatizagdes. Estas tendéncias sdo resultados do
comportamento estratégico dos atores, induzido pela diversidade de interesses em torno do projeto

(TRUJILLO, QUINET E ESTACHE, 2002).
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3.4.1.2.1. Monopdlio Natural e Competigao pelo Mercado

Em muitos casos, concessdes rodoviarias possuem caracteristicas de monopdlio natural, onde a
eficiéncia de custos requer que uma tinica empresa opere no mercado. Os ganhos provenientes da
concorréncia trazida pelo provimento de infra-estruturas concorrentes, ou seja, a construcdo de
estradas paralelas, pontes ou tuneis alternativos, pode nao levar a uma reducao nos custos médios.
Nestas circunstancias, ndo € possivel a cria¢do de um mercado competitivo (ENGEL, FISCHER E

GALETOVIC, 1999).

Viscusi, Vernon e Harrington Jr. (2000) argumentam que, para os casos de monopo6lios naturais nao
regulados, podem ser esperados dois resultados: os valores cobrados pelos servigos (tarifas de
pedagio no caso de concessdes rodovidrias) podem ser estabelecidos em um patamar
demasiadamente alto, devido ao poder monopolista da empresa; e/ou podem existir muitas
empresas querendo atuar no mercado nao regulado, o que, considerando as economias de escala,
levaria os custos médios a valores maiores do que se somente uma empresa estivesse no mercado.
Este fato torna necessaria a regulacdo de uma concessdo rodovidria, tanto da entrada de novos

participantes no mercado (novas infra-estruturas), como para controlar os pregos cobrados.

Outro ponto importante nos projetos de concessdo rodovidria ¢ a necessidade de investir grande
quantidade de recursos que podem ser irrecuperaveis (sunk costs). Dnes (1995) expde que esta
caracteristica impoe uma barreira a entrada de novas empresas em um mercado, impossibilitando a

competicao.

Para solucionar estes problemas, Demsetz (1968) tornou popular a utilizagdo do que foi denominado
por Chadwick (1859) como competi¢do pelo mercado, em substitui¢do a competi¢do no mercado.
No sistema de competicao pelo mercado, o poder concedente outorga um mercado a uma empresa
para a provisao do servigo, por meio de um processo competitivo de licitagdo, onde as propostas sao
realizadas na forma do prego a ser cobrado pelo servigo oferecido. O licitante que oferecer a menor
proposta ¢ vitorioso e recebe o direito de explorar o servigo. A quantidade de licitantes no processo
licitatorio possui, assim, grande importancia. Caso exista competicdo suficiente no processo
licitatorio, a melhor oferta tende a um prego igual ao custo médio, dissipando as rendas do

monopdlio, com o vencedor obtendo um lucro normal (Engel, Fischer e Galetovic, 1999).
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Trujillo, Quinet e Estache (2002) expdem que as evidéncias disponiveis sugerem que em paises em
desenvolvimento a competi¢ao pelo mercado nao tem funcionado tdo bem. Tipicamente, o nimero
de competidores sérios em concessdes ndo ¢ muito maior que 2 ou 3. Neves da Silva, Nufiez e
Michel (2003) expdem que, durante o processo de concessdes de rodovias realizado pelo Governo
Federal durante a década de 1990, o nimero de participantes foi um pouco maior, como Vvisto no

quadro 3.3.

Quadro 3.1 — Numero de participantes por concessio considerada.

) Proposta | Proposta de
Concessao Pré-qualificacdo ] )
Técnica Tarifas
IBR-116/RJ/SP (Rio de Janeiro — Sdo Paulo) 20 11 4
IBR 101/RJ — Ponte Presidente Costa ¢ Silva 12 9 9
IBR-040/MG/RJ (Juiz de Fora — Petropolis — Rio de Janeiro) 29 8 5
BR 116/RJ —Trecho Além Paraiba — Teresopolis — Entroncamento ¢/ BR 040/R]J 29 10 3
IBR 290/RS — Trecho Osorio — Porto Alegre 31 12 9

Fonte: adaptagd@o do original em Neves da Silva, Nuiiez e Michel (2003).

A regra geral para o mecanismo de licitagdo escolhido ¢ que este deve maximizar o bem-estar
agregado da comunidade, que vem a ser os excedentes dos usuarios e dos concessionarios. Assim, o
poder concedente e/ou regulador deve impedir que o concessiondrio explore o monopolio
(concessao) livremente, sendo desejavel que a empresa mais eficiente saia vencedora do processo de
concorréncia (ENGEL, FISCHER E GALETOVIC, 1996). Tirole (1997) inclui ainda entre os
objetivos de uma licitagdo a necessidade de entregar os incentivos adequados para que se obtenha
uma reducdo nos custos de construgdo, manutengdo e comercializagdo e outras dimensdes dos
projetos de infra-estrutura. Viscusi, Vernon e Harrington Jr. (2000) argumentam que o papel do

poder concedente passa a ser de licitador ao invés de regulador.

Muitos modelos de licitacdo de concessdo de monopolios naturais podem ser identificados. Pires e
Giambiagi (2000) apresentam: disputa pela menor tarifa; disputa pelo menor prazo de concessao;
disputa pelo maior valor de outorga; € a combinagao destes modelos. Da experiéncia brasileira ainda
podem ser extraidos outros modelos, como o de maior extensdo de malha concedida, utilizado nas
concessdes dos pdlos rodovidrios do Estado do Rio Grande do Sul (LASTRAN, 1998), e o de maior
extensdo de trechos de acesso as rodovias concedidas, mantidos sem cobranga de pedagio, utilizado
nas concessoes do Estado do Paranda (MACHADO, 2002). Entretanto, todos estes estdo

fundamentados no principio de competigao pelo mercado.



64

Tirole (1997) argumenta que a autoridade publica enfrenta a0 menos quatro dilemas ao estruturar
uma licitacdo para um projeto de infra-estrutura, entre eles os problemas relacionados a informagao,

como selecdo adversa e moral hazard (risco moral).

34.12.2. Informagao Assimétrica

Trujillo, Quinet e Estache (2002) expdem que uma das principais mudancas trazidas pelos processos
de privatizagdo, no qual se incluem as concessoes rodoviarias, ¢ a fragmentacdo do processo de
decisdo relativos ao setor de transportes. Esta fragmentacdo cria assimetrias de informacdo que

acaba por promover o comportamento estratégico dos envolvidos no processo de concessao.

Pindyck e Rubinfeld (2002) descrevem as informagdes assimétricas como caracteristica de muitas
situagdes econdmicas. Ela ocorre, por exemplo, em uma negociacdo de compra e venda, quando as

duas partes, comprador € o vendedor, possuem informacdes diferentes sobre uma transagao.

Estache (2001) argumenta que as superestimagdes do trafego tendem a prevalecer nos processos de
concessao. As razoes para esse efeito podem ser atribuidas as incertezas intrinsecas aos processos de
previsao, que induzem a possibilidade de manipulacdo das previsdes. Esta manipulacao ¢

exacerbada devido a assimetria de informagdes entre o operador e o regulador.

Em um processo de concessdo as partes que estdo em posicao favoravel quanto a assimetria de
informacao podem se valer dessa vantagem e manipular as previsdes de demanda em seu favor. O
principal passo para a redug@o das assimetrias de informagdo ¢ compreender as fontes de incerteza e
saber quando e onde surgem superestimacdes ou subestimagoes (TRUJILLO, QUINET E
ESTACHE, 2002).

3.4.1.2.2.1. Moral Hazard

Moral Hazard, ou em portugués perigo ou risco moral, ocorre quando uma das partes envolvidas
em uma relagdo ndo consegue observar as agdes da outra ou ndo tem completa informagdo a esse

respeito. Varian (2003) expoes que este fendmeno ¢ chamado de problema de agdo oculta.

Este fato ocorre, por exemplo, quando uma empresa contrata um seguro ou garantia. Uma vez

assegurado contra um risco, esta empresa assume um comportamento de risk taker. Seria o caso de
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uma concessiondria que, por contar com garantias contra o risco de trafego, passa a ter um
comportamento que nao privilegie o aumento na demanda ou a sua simples manuten¢ao nos niveis
necessarios para gerar receita suficiente. Esta acdo pode ser um sub-investimento na qualidade do
servico, que poderia reduzir o niimero de usudrios. Varian (2003) descreve que essa falta de

incentivo para tomar cuidado caracteriza o perigo moral.

Tirole (1997) argumenta que a questdo do perigo moral encontra-se entre as preocupacoes de uma
autoridade publica que estrutura uma licitacdo para concessdo de infra-estrutura. As empresas que
recebem uma concessdo devem ter incentivos adequados para manter os custos baixos e oferecer

um servigo de boa qualidade.

3.4.1.2.2.2. Selecao Adversa

Na defini¢ao de Pindyck e Rubinfeld (2002), selecdo adversa ¢ uma falha de mercado decorrente da
assimetria de informagdes. A selecdo adversa ocorre quando uma das partes envolvidas em uma
negociacdo ndo possui informacdes suficientes para determinar a qualidade real do produto
negociado. Com a incerteza da qualidade dos produtos ocorre uma redu¢do do valor da negociacao,
fazendo com que produtos de melhor qualidade sejam afastados da disputa (mercado) por
possuirem maior valor ou por que seus vendedores entendam que o valor de mercado nao seja
adequado a qualidade de seu produto. Assim, o mercado acaba por selecionar produtos de menor

qualidade ao invés daqueles melhores.

Varian (2003) descreve esse fendmeno como um problema de informagao oculta. O problema de
selecdo adversa ¢ ampliado com o custo de obten¢do de informacdes relacionadas a qualidade. Se
estas informagdes tiverem um alto preco para serem obtidas, entdo ndo sera plausivel que as partes

envolvidas em uma negociacao tenham as mesmas informagdes sobre o produto.

Para Tirole (1997), selecdo adversa ¢ um dos dilemas enfrentados por uma autoridade publica ao
estruturar uma licitagdo para concessdo de infra-estrutura. Na sua visdo, ¢ possivel que os licitantes
possuam informagdes privadas a respeito de custos de construcao e operagdo da infra-estrutura e

além da propria demanda. Este problema de sele¢do adversa ¢ a fonte de rendas de informagao.



66

34.1.23. Maldigao do Vencedor

O conceito de maldigdo do vencedor foi criado por Capen, Clapp e Campbell (1971) e ocorre
quando o vencedor de um processo licitatorio ndo € o licitante mais eficiente, mas sim o que realiza
previsdes mais otimistas de alguma das variaveis incertas (ENGEL, FISCHER E GALETOVIC,
1996). Dessa forma, a informagao de haver vencido traz mas noticias ao vencedor, uma vez que lhe
expde o fato das previsdes dos outros licitantes terem sido menores. O resultado mais relevante
deste fendmeno em uma licitacdo ¢ a revisdo das ofertas por parte dos licitantes, prevendo a

possibilidade de oferecer uma proposta demasiadamente otimista (PEREYRA, 2002).

34.1.24. Incentivos

Incentivos sdo beneficios que motivam a tomada de uma determinada decisdo por uma opgao. Os
tomadores de decisdo avaliam os custos e beneficios das diferentes estratégias e optam por aquela

que possivelmente apresente os melhores resultados (STIGLITZ E WALSH, 2003).

Dois comportamentos poderiam ser esperados de um licitante: sub e superestimacdo de trafego.
Estes comportamentos sdo influenciados pelo cenario em que ¢ realizada a concessdo. Para Trujillo,

Quinet e Estache (2002), os incentivos para estes comportamentos podem ser:

Sub-estimacao de trafego
¢ baixo nivel de competicdo na licitacdo (poucos participantes);
e melhor nivel de informag¢do quanto a demanda por parte do licitante do que as informagoes
possuidas pelo ente regulador;

e aversdo ao risco ou risco de trafego alocado ao concessionario.

Superestimagao do trafego
e renegociacdes sdo ficeis de serem obtidas e lucrativas ao concessionario;
e ente regulador possui melhor informagao que o operador;
e incertezas do negdcio sdo altas e a “maldi¢cdo do vencedor” apresenta papel de destaque;

e concessionario deseja uma renovagao da concessao e existe essa possibilidade.

Como forma de lidar com os comportamentos estratégicos dos participantes, ¢ necessario eliminar

incentivos a esses comportamentos. Existem algumas a¢oes que podem ser tomadas com objetivo
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de evitar o uso de manipulagdes das previsdes de trafego como estratégia na licitagdo. Segundo

Viscusi, Vernon e Harrington Jr. (2000), elas podem ser:

e proibir a renovacao de contrato para um concessionario que utilizar oportunismo, nos casos
onde ¢ possivel a renovac@o ou postergacao do prazo de concessao;

e caso O concessiondrio opere em varios mercados, a fama de utilizar comportamento
oportunista pode afetar as chances de ser vencedor em novas concessdes;

e ameaca constante de retomada da concessao por parte do poder concedente.

Viscusi, Vernon e Harrington Jr. (2000) argumentam ainda que os efeitos da reputacdo do regulador
também sdo importantes. Se os concessiondrios (ou licitantes) acreditam que o regulador ndo cede

as pressoes, eles tenderdo a ndo manipular as previsdes de trafego na licitagao.

3.4.1.2.5. Low Balling

Uma estratégia para um licitante no processo licitatorio ¢ oferecer uma proposta com prego mais
baixo (no caso das concessdes em questdo seria uma tarifa menor) e, caso seja selecionado como o
concessiondrio, apresentar requisicdes para aumentos nas tarifas (DNES, 1995 e VISCUSI,
VERNON E HARRINGTON JR. 2000). Além disso, se os licitantes tiverem incentivos para
apresentar propostas abaixo daquelas que cobrem os custos da concessdo, serdo tentados a
apresentar propostas contendo altos padrdes de qualidade a precos baixos, buscar renegociar os

contratos e obter redugdes da qualidade exigida (DNES, 1995).

Atitudes como esta podem estar relacionadas com a possibilidade de Low Balling. Este fato ocorre
quando uma licitante com grande poder de lobby oferece uma proposta menor do que a de uma
licitante mais eficiente, na expectativa de o contrato seja renegociado em seu favor ao longo do
periodo de concessdao. Gomez-Lobo e Hinojosa (2000) expdem que a incidéncia de low balling é
bastante comum nas concessoes de infra-estrutura rodoviaria. Segundo Nicolini (2002), agdo de low
balling ocorreu na licitagdo do acesso norte de Buenos Aires, em 1994, onde, logo apds o inicio das
operacdes da concessdo, a concessiondria conseguiu aumentar a tarifa de pedagio acima do valor

ofertado por outros licitantes.
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3.4.1.2.6. Comportamento Oportunistico do Poder Concedente

As previsoes de trafego podem também ser distorcidas pela disponibilidade das autoridades publicas
em executar os projetos (BEATO, 1998). Em um processo de concessdo podem existir incentivos,
por parte do poder publico, a utilizagdo de estratégias que utilizem manipulagdes das previsoes de
trafego como forma de vencer a licitagdo. Trujillo, Quinet e Estache (2002) argumentam que, para
os casos de novas infra-estruturas, as incertezas das previsoes de demanda deixam aberta a

possibilidade dos governantes escolherem a op¢ao que melhor se enquadrar aos seus objetivos.

O ganho politico do antincio de uma nova obra € muito maior que a perda decorrente da necessidade
do aumento de tarifas posteriores, decorrentes de negociagdes, sendo que, em alguns casos, este
peso ¢ repassado ao governo sucessor. Os operadores privados entram neste jogo, uma vez que
estariam mais interessados em conquistar os contratos e saberiam que existe muito espago para

futuras renegociagdes. (TRUJILLO, QUINET E ESTACHE, 2002)

Entretanto, o comportamento oportunistico do poder concedente também pode ter seu prego. Para
Guash, Laffont e Straub (2002), em um ambiente onde as empresas possuem informagao privada, a
antecipacao do comportamento oportunistico do poder concedente levara a um comportamento
estratégico das empresas, que buscardo ocultar suas informac¢des de forma a proteger seus

rendimentos futuros, induzindo um complexo efeito ratchet.

3.4.2. Impacto das Discrepdncias entre Trdfego Previsto e Realizado

A discrepancia entre os trafegos previstos e realizados pode levar a diversos problemas, desde
simples redugdes na lucratividade das empresas até a sua inviabilidade e quebra. O impacto sobre a

concessao esta ligado a fase de desenvolvimento do trafego em que ocorrem as discrepancias.

Geralmente, as discrepancias entre o trafego previsto e realizado trazem a discussao de dois temas:
quebra do equilibrio econdmico e financeiro das empresas; e necessidade de renegociacdo dos
contratos. Entretanto, existe muita discussdo a respeito do equilibrio economico e financeiro, bem

como o desconhecimento das causas e conseqiiéncias das renegociagdes.
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3.4.2.1.  Fases de trafego

Os erros de previsao e o impacto que eles provocam estdo diretamente relacionados a fase de
evolugdo do trafego em uma concessao de infra-estrutura rodoviaria. Pode-se identificar trés fases

para uma concessdo rodovidria: carregamento, crescimento e maturidade (NEVES DA SILVA,

NUNEZ E MICHEL, 2003).

Segundo Fitch IBCA (1999), a primeira fase de uma concessdo, caracterizada por um grande
crescimento de trafego, pode durar entre trés e cinco anos. Dehghani e Olsen (1999), Fitch IBCA
(1999) e Standard & Poor’s (2002a) denominam o crescimento inicial de uma nova infra-estrutura
rodovidria como ramp-up stage, enquanto Mackie e Preston (1998) utilizam os termos fake-off
curve € learning curve para descricdo similar. Para esta dissertacdo utilizaremos o termo
carregamento, utilizado por Neves da Silva, Nufiez ¢ Michel (2003) para definir a etapa de

crescimento de trafego até que este atinja sua fatia de mercado.

A duracdo da fase de carregamento estd relacionada com a mudanca do comportamento dos
usudrios frente as alteragdes nos custos generalizados pela utilizagdo da concessdao (FITCH IBCA,
1999). Apds o inicio das operagdes de uma rodovia pedagiada, os usudrios necessitam experimentar
a nova opg¢ao para fazer julgamentos sobre os beneficios do uso da nova opgao. Isto significa que o
processo de transi¢do dos ndo usudrios para usudrios ocorre gradualmente ao invés de ocorrerem no

primeiro dia (DEHGHANI E OLSEN, 1999).

Para Mackie e Preston (1998), a fase de carregamento ¢ particularmente importante em projetos de
concessao com altas taxas de desconto. Neves da Silva, Nufiez e Michel (2003), expdem que a
superestimacao do trafego no periodo de carregamento pode causar impacto financeiro irreversivel.
Em alguns casos, pode-se dar até mesmo o fracasso do projeto, pois sdo os rendimentos dos

primeiros anos que possuem maior impacto no projeto financeiro da concessao.

Além da fase de carregamento, Fitch IBCA (1999) propde uma diferenciacdo entre fases da
concessdo, de acordo com o crescimento do trafego. Baseado nesta proposta, podem ser

identificadas mais duas fases para uma concessao rodoviaria: crescimento e maturidade.

No periodo de crescimento, a precisdo da previsdo dos indicadores socio-econdmicos ¢

determinante para uma boa previsdo de trafego. Depois da fase de carregamento, a evolucao do
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trafego depende do nivel de desenvolvimento, do crescimento da populagdo e dos niveis de
emprego e renda, assim como dos niveis de trafego e desenvolvimento dos modos concorrentes. A
evolugdo do valor do pedagio e a capacidade da rodovia também sdo determinantes nesta fase

(FITCH IBCA, 1999).

Quando o trafego atinge um certo nivel, seu crescimento diminui consideravelmente. Nesta fase,
denominada maturidade, além do desenvolvimento socio-econdmico, a capacidade da rodovia ¢é
decisiva. A Figura 3.1 ilustra as trés fases de evolucdo do trafego, cabe salientar que esta figura ndo

se baseia em dados reais e seus valores ndo devem ser utilizados como referéncia.
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Figura 3.1 — Fases de evoluciio do trafego (adaptado de NUNEZ, 2003).

Os erros de previsao t€m um efeito cumulativo, ou seja, eles tendem a ser amplificados com o
passar do tempo (NEVES DA SILVA, NUNEZ E MICHEL, 2003). Este efeito é representado na
Figura 3.2 onde a linha central representa o trafego previsto € a zona entre as linhas mais finas
(vermelha e azul) o efeito da oscilagdo nas variaveis de incerteza sobre a previsao, onde, para cada
ano, esta oscilacao sera definida por uma distribui¢do de probabilidades, como mostra o corte sobre
0 ano n. Assim como a Figura 3.1, a Figura 3.2 ndo se baseia em dados reais e seus valores nao

devem ser utilizados como referéncia.
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Figura 3.2 — Efeito da oscilacdo das variaveis (baseado em NUNEZ, 2003).

O caso de concessoes de rodovias existentes ¢ particular do ponto de vista de evolugdo de trafego.
No momento das concessoes, as rodovias se encontram na fase de crescimento ou de maturidade.
No entanto, o impacto de melhorias realizadas pela concessiondria nas condigdes do pavimento,
seguranga ¢ capacidade da rodovia, bem como a cobranca de pedagio, afetam a taxa de crescimento

de trafego. (NEVES DA SILVA, NUNEZ E MICHEL, 2003)

Dois efeitos podem ser percebidos nestes casos, ambos decorrentes da variagdo do custo
generalizado dos usuarios: o surgimento de uma nova fase de carregamento e, mudanga na taxa de
crescimento verificada. A nova fase de carregamento ¢ marcada por uma taxa de crescimento
elevada, resultado do trafego induzido pelas melhorias. A mudanga na taxa de crescimento
verificada, resulta, principalmente, do aumento da capacidade da rodovia. Estes efeitos podem
ocorrer de maneira isolada, conjunta ou nio ocorrerem (NEVES DA SILVA, NUNEZ E MICHEL,
2003).

3.4.2.2.  Equilibrio Economico e Financeiro

Um dos principios mais importantes em uma concessao ¢ o equilibrio econdmico e financeiro do

contrato. Este principio ¢ que garante a propria continuidade da relagdo de concessdo, sem o qual
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pode se tornar impossivel o cumprimento das obrigagdes assumidas pelas partes contratantes
(SANTOS, 2002). A nocao de equilibrio econdmico e financeiro resguarda a economia dos
concessiondrios e o interesse dos consumidores pela manutencdo da capacidade do concessionario
de prestar o servico adequado, tanto em termos imediatos como em relacdo a sua expansio e

melhoria (TACITO, 1996).

Para Oliveira (2001), ao menos para o caso das concessdes de infra-estruturas rodovidrias no Brasil,
o conceito de equilibrio economico-financeiro ndo aparece nos contratos. Da mesma forma, parece
nao haver consenso juridico sobre seu significado. A garantia deste equilibrio ¢ um dos principais

mecanismos legais de protecao das concessionarias, possuindo um solido embasamento legal.

Mello (2001) define o equilibrio econdmico e financeiro como a relagdo de igualdade entre as
obrigacdes assumidas pelo contratante (concessiondria) € a compensagdo econdmica que lhe

correspondera. Esta relagdo de equivaléncia ¢ compartilhada por Di Pietro (2000).

Izquierdo e Vassallo (2002b) expdem que o principio do equilibrio econdmico e financeiro nasce do
que ¢ denominado ius variandi, o direito que a administracao possui de modificar os contratos em
razao do interesse publico. Nos casos em que ocorrer alguma modificagdo motivada pelo poder

publico, os autores pontuam que deve haver uma compensagao caso o equilibrio seja desfeito.

Segundo Santos (2002), o equilibrio economico e financeiro atende a duas finalidades convergentes:
assegurar a obtencdo do resultado econdmico e financeiro previsto, do ponto de vista do
concessiondrio; e contribuir para o exercicio da funcdo de realizar o servigo publico e para permitir a

continuidade do servico, na otica da coletividade e do poder publico.

Izquierdo e Vassallo (2002b) indicam que o principio do equilibrio ¢ utilizado também para proteger
os concessionarios de eventos extraordindrios imprevisiveis € ndo controldveis por estes, que
provoquem uma ruptura substancial na relagdo entre os encargos e as receitas. Assim, ¢ oferecida
grande protecdo ao concessionario, assegurando de que este dispora de recursos suficientes para
cumprir com os compromissos do contrato. Para Santos (2002), a doutrina juridica brasileira da ao
principio do equilibrio econdmico e financeiro uma forma mais abrangente, admitindo que fatos que
ndo sejam originarios de atos do poder concedente, como casos fortuitos ou de for¢a maior, sejam

motivo de re-equilibrio dos contratos.
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No que se refere ao trafego em concessdes de infra-estruturas rodoviarias, deve ser observada a
alocacao dos riscos associados a ele. Oliveira (2001) observa que o diagnostico do desequilibrio
econdmico e financeiro deve excluir a ocorréncia de eventos cujos riscos foram alocados a

concessionaria.

Alguns contratos de concessdo sao bem especificos no que tange a consideragdo do trafego no
calculo do equilibrio econdmico e financeiro. Neste grupo incluem-se as concessdes de rodovias
administradas pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres e aquelas sob responsabilidade da
Agéncia Reguladora dos Transportes do Estado de Sao Paulo (ARTESP). Em seus itens 20 a 22, o
contrato de concessdo da rodovia BR-116/RJ, trecho Além Paraiba — Teresopolis — Entr. BR-040,

assim como em outros contratos similares, especifica, quanto ao risco de trafego:

“20.A concessiondria assume, integralmente, o risco de transito inerente a exploragdo da Rodovia,
incluindo-se neste o risco de redu¢do do volume de transito, inclusive em decorréncia da

transferéncia de transito para outras rodovias”. (DNER, 1995c¢)

No que tange o equilibrio, referéncia direta ¢ feita ao item 20, sobre a alocacdo do risco de trafego:

“21.Constitui o principio fundamental que informa o regime juridico da concessdo o equilibrio

economico ¢ financeiro deste contrato.” (DNER, 1995c¢)

“22.E pressuposto basico da equacao econdmica e financeira que preside a relagdo entre as partes, o
equilibrio, em carater permanente, entre os encargos da Concessionaria, previstos no Programa de
Exploragdo da Rodovia, e as receitas da concessdo, expresso no valor da Tarifa Basica de Pedagio,

ressalvado o disposto no item 20.” (DNER, 1995c)

Nesse caso, as variagdes no numero de veiculos que utilizam a infra-estrutura e realizam o
pagamento de pedagio sdo de responsabilidade da concessiondria, incluindo-se as perdas e também
os ganhos que podem ser obtidos. Assim, o equilibrio econdmico e financeiro ¢ realizado com base
na previsdo de receita (fungdo do trafego), e ndo na receita real. Izquierdo e Vassallo (2002b)
argumentam que ndo parece adequado considerar um evento extraordinario ou imprevisivel o
trafego realizado situar-se abaixo do previsto quando ndo exista nenhum evento extraordinario e
diretamente relacionado com a concessdo. Neste sentido, eventuais demandas de re-equilibrio

motivadas por previsdes de trafego nao realizadas nao poderiam ser realizadas, a nao ser que as
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discrepancias entre previsdo e realidade tenham sido motivadas por fatos extraordindrios,

imprevisiveis ou agdes do proprio poder concedente.

3.4.2.3.  Renegociagoes

Enquanto em muitos casos as concessdes produzem ganhos significativos e melhorias nos
indicadores de desempenho dos servigos de setores relacionados de infra-estrutura, sao freqiientes
também os questionamentos quanto aos problemas apresentados. Em alguns setores, como o de
transportes, no qual estdo incluidas as concessdes rodoviarias, muitos contratos tém sido re-
negociados (GUASH, LAFFONT E STRAUB, 2002). Aproximadamente 40% dos contratos
aparentam terem sido renegociados, sendo que 60% destas renegociagdes ocorreram nos trés
primeiros anos apos o término do processo de concessdo (GUASH, 2001). Estes nimeros podem
ser considerados conservadores, uma vez que muitos contratos avaliados ainda encontram-se
vigentes ¢ novas renegociagdes ainda podem ocorrer até o término dos contratos (GUASH,

LAFFONT E STRAUB, 2002).

Um dos principais motivos das mudancas de contratos e renegociagdes decorre da falta de estudos
de trafego mais precisos. Por parte do poder concedente, esta caréncia aumenta o problema de
assimetria de informacao existente entre as partes (poder concedente e licitantes). Segundo Guash,
Laffont e Straub (2002), a extensiva vantagem informacional que a empresa possui sobre o governo,
bem como seu nivelamento com o poder concedente em negociagdes bilaterais, sdo fatores
potencialmente poderosos para que este busque renegociar os contratos e garanta um acerto mais
vantajoso que sua proposta inicial. Para Trujillo, Quinet e Estache (2002), a possibilidade de
renegociagdes futuras faz com que, na pratica, as propostas apresentadas pelos licitantes nao

oferegcam informacdes claras sobre as previsdes de demanda realizadas.

Para Engel, Fischer e Galetovic (1996) a experiéncia internacional indica que a renegociagao de
contratos de concessdo ¢ freqiiente quando as empresas que recebem uma concessao realizam um
mau negdcio. Nestes casos, as perdas terminam sendo assumidas pelo Estado e pelos usuarios. Este
fato importante ndo sé pelas transferéncias de riquezas envolvidas, mas, também, pelo incentivo que
as empresas dispostas a oferecerem as melhores propostas na licitagdo ndo sdo as mais eficientes,

mas aquelas que esperam renegociar os contratos apos ganha a concessao.
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A possibilidade de enfrentar os custos de uma nova rodada de licitagdo e correr o risco de re-
incidéncia dos mesmos problemas com um novo concessiondrio faz com que, a medida que grandes
investimentos tiverem sido realizados e as taxas de crescimento de receitas ndo atinjam valores tao
altos quanto os esperados, o ente regulador ceda a solicitagdes de renegociacdo (VISCUSI,
VERNON E HARRINGTON JR., 2000). Uma vez que uma concessiondria entre em dificuldades
financeiras, é muito dificil para o poder concedente resistir a pressdes neste sentido (GOMEZ-

LOBO E HINOJOSA, 2000).

Beato (1998) argumenta que os governos sdo relutantes em deixar uma concessionaria quebrar. A
quebra de uma empresa concessionaria pode levar a ruina um programa nacional de investimentos
privados em infra-estrutura. Assim, autoridades publicas e concessiondrias renegociam as condi¢oes

de contrato estabelecidas por propostas otimistas, ou mesmo oportunistica.

Engel, Fischer e Galetovic (1997d) expdem que a possibilidade de renegociagdo pode ser encarada
como uma garantia implicita oferecida pelo poder concedente. Isto ¢ indesejavel, entre outras
razdes, por ter um efeito adverso na percepcao publica sobre a participacdo privada na provisao de

infra-estrutura.

Renegociacdes também podem ser problematicas para as empresas concessiondrias. Se as
renegociacdes possibilitam acdes discricionarias do ente regulador dos contratos. (ENGEL,

FISCHER E GALETOVIC, 1996)

3.5. Alocacio do Risco de Trafego

Para Estache, Romero e Strong, (2000a) os investidores privados, geralmente, gerenciam melhor os
riscos comerciais. Izquierdo e Vassallo (2002b) argumentam que um dos riscos geralmente alocados
as empresas concessionarias € o risco de trafego, embora pareca razoavel que o concessionario
assuma somente a parte do risco de trafego que possa controlar, recaindo o restante sobre os outros

envolvidos no processo.

A alocagao do risco de trafego e receita aos concessionarios € um tanto complexa. O governo pode
influenciar alguns dos fatores que afetam a demanda. Por exemplo, a qualidade das politicas
governamentais ira afetar a renda média e, conseqiientemente, a demanda. Também, os governos

sdo responsaveis por definir a localizagdo de outras rodovias que podem vir a competir com uma
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infra-estrutura rodoviaria concedida ou que podem servir de vias alimentadoras (IRWIN et al.,

1997).

Por outro lado, o operador de uma rodovia possui pouco controle sobre o risco de trafego. A partir
de determinado padrio de qualidade minimo, o trafego em uma infra-estrutura rodoviaria sofre
pouca influéncia de aumentos na qualidade. Dessa forma, o ganho que poderia ser obtido ao alocar

o risco de trafego ao concessionario ¢ muito pequeno (IRWIN et al., 1997).

Tirole (1997), expdem que, uma vez que a capacidade do concessiondrio em controlar o risco de
trafego € baixa, nao seria adequado que o concessionario o assumisse completamente. Os agentes
econdmicos (neste caso o concessiondrio) s6 deveriam ser responsaveis por riscos sobre os quais
possuem algum controle significativo. Mesmo que as agdes do concessiondrio possam influenciar a
demanda (qualidade da manuten¢do, fornecimento de servigos complementares, qualidade do
servigo, etc.), a sensibilidade da demanda ndo parece guardar propor¢do com o baixo grau de

controle que possuem sobre esta varidvel.

Para Debande (2002), a transferéncia do risco de trafego ird depender do acesso dos usudrios a
outras alternativas que possam suprir as necessidades da infra-estrutura concedida. Se a demanda
pelo servigo for relativamente elastica, a transferéncia do risco de trafego para os licitantes pode
aumentar as tarifas cobradas nos casos em que este risco for pouco controlavel pelo concessionario,
a exemplo do que ocorre em rodovias pedagiadas paralelas a vias sem pedagio. Entretanto, nos
casos onde a demanda for altamente sensivel a qualidade da infra-estrutura, o concessionario deve
ser incentivado a agir de maneira aumentar a demanda, o que pode ser realizado transferindo a esse
o risco de trafego. Por outro lado, se a demanda ¢ ineladstica e ndo responde as acdes do

concessiondrio, a transferéncia do risco ndo € justificavel.

Izquierdo e Vassallo argumentam ainda que alguns autores e profissionais da area sdo partidarios de
que o concessionario deva assumir a totalidade dos riscos relacionados a demanda, baseado no
argumento que qualquer empresa que se encontre imersa em um mercado deve assumir os riscos de
sua atividade. Neste sentido, a legislagdo brasileira, na Lei 8.987/95, conhecida como Lei das
Concessdes (BRASIL, 1995), estabelece que as concessdes de servico publico realizadas no pais

sejam assumidas pelos concessiondrios por sua conta € risco.
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Vega (1997) expde que existe muito debate sobre o oferecimento, por parte do poder concedente, de
garantias parciais das receitas previstas para um projeto. O autor questiona a necessidade dos
governantes cobrirem parte do risco de demanda em uma rodovia pedagiada, especialmente onde

exista uma infra-estrutura rodoviaria alternativa e onde ndo exista cobranga.

O oferecimento de garantias governamentais relacionadas a demanda traz problemas de incentivos a
execucdo de “elefantes brancos”. Elefantes-brancos, nesse sentido, sdo obras que ndo trazem
beneficios econdmicos maiores que seus custos de implantagdo. A execucdo de “elefantes-brancos”
ocorre geralmente por pressao de grupos de interesse melhor representados no processo politico do

que os contribuintes (ENGEL, FISCHER E GALETOVIC, 1997b).

Para Klein (1996), por terem a possibilidade de repassar o risco para uma grande base de
contribuintes, os governos devem ter incentivos para evitar a construcdo de “elefantes brancos”.
Irwin et al. (1997) argumentam que, se o poder concedente assume o risco de um projeto fracassar,
investidores privados se dispordo a investir em projetos que possam nao ter sucesso € terdo menor
interesse em maximizar as chances do projeto dar certo. Assim, ao estarem protegidos do risco de
trafego, os futuros concessiondrios possuem poucos incentivos para realizar projecdes de trafego

cuidadosas.

Entretanto, mesmo que um risco seja alocado a uma parte, problemas de re-alocacdo podem ocorrer.
Isto significa que se um evento de risco significante surge, a parte a quem o risco foi alocado pode
nao aceitar, ou mesmo nao ter capacidade, de suporta-lo fazendo com que a outra parte, geralmente
o poder concedente, tenha que assumir o risco, contrariamente ao planejado inicialmente
(FURNELL apud ARNDT, 2000). Este fato ocorreu nas concessdes rodovidrias mexicanas, devido
as pressdes exercidas sobre o governo (RUSTER, 1997).

3.6. Consideracdes Finais de Capitulo 3

O risco de trafego apresenta papel de destaque entre os riscos inerentes as concessdes de infra-
estruturas rodovidrias. Este risco deriva das incertezas relativas aos aspectos cientificos das
previsdes de trafego e ao comportamento estratégico das partes envolvidas nas concessdes. O
impacto causado por previsdes erroneas pode ser desastroso, como demonstra a experiéncia
Mexicana. Distor¢des da ordem de 20%, negativamente na maioria das vezes, podem ser

consideradas normais, como demonstram alguns estudos.
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As incertezas cientificas associadas as previsoes de trafego sao comuns as concessoes € aos projetos
realizados pelos governos. Entretanto, os problemas decorrentes do comportamento das partes
envolvidas nas concessoes pode ser o causador de graves distorgdes nas previsdes. A existéncia de
modernas técnicas de previsdo de previsdo de demanda podem ser inuteis se existirem incentivos
para as partes se comportarem de maneira oportunistica em relagdo aos projetos. Entretanto, nao
pode ser descartada a ignorancia em relagdo ao estado da arte em previsdes e seu distanciamento

com a pratica.

Comportamentos oportunisticos nao sao exclusividade da iniciativa privada, sendo relevantes
também a atuacdo do poder concedente que pode se valer de previsdes distorcidas para justificar
suas agdes. A influéncia do poder politico e a pressdo de grupos de interesse sobre os tomadores de

decisao pode ser um das grandes explicagdes para distor¢des entre as previsoes e a realidade.

Os problemas trazidos pelo risco de trafego tornou grande o debate sobre a alocacdo deste risco aos
concessiondrios. Também, como pode ser visto no capitulo seguinte, alternativas foram

desenvolvidas buscando solucionar parte dos problemas pelas incertezas relativas ao trafego.
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4. CONCESSAO DE INFRA-ESTRUTURAS RODOVIARIAS COM
PRAZO DE VARIAVEL

4.1. Introduciao

Nombela e De Rus (2004) argumentam que o poder concedente para implementar um contrato
de concessdo otimo enfrenta duas dificuldades praticas. Primeiro: existe assimetria de
informagdo relativa aos custos de operacdo e manutencdo ¢ do custo de construgdo (ou
investimento inicial) da infra-estrutura. Segundo: existem incertezas relativas ao valor
assumido pela demanda, especialmente para novas infra-estruturas, o que pode impactar o

equilibrio da empresa concessionaria.

A solugdo tradicional para enfrentar os problemas causados pelo risco de trafego em um
programa de concessao rodoviaria ¢ oferecer garantias de receita, trafego ou garantias para os
débitos (GOMEZ-LOBO E HINOJOSA, 2000). Segundo Tirole (1997), o oferecimento de
garantias facilita muito o endividamento, fato esse que levou a introducdo de garantias de
trafego minimo em concessdes rodovidrias de prazo fixo. Para Fishbein e Babbar (1996), ao
oferecer garantias, o poder concedente consegue obter financiamento privado para a infra-

estrutura, que, de outra forma, teria que ser totalmente financiada com recursos publicos.

Entretanto, o oferecimento de garantias nao ocorre sem um pregco. Como visto no capitulo
anterior, ao estarem protegidos de um risco, os concessionarios podem ter uma mudanga de
comportamento, ndo se preocupando com o volume de trafego que utiliza a sua concessao.
Além disso, o proprio poder concedente pode ficar em posi¢do desfavoravel em situagdes de

crises econdomicas.

Neste capitulo sdo apresentados os principais problemas que ocorrem em concessdes de prazo
fixo e a forma usual de contornar esses problemas. Adiante, sdo apresentados mecanismos de
concessao com prazo variavel, desenvolvidos de forma a reduzir o risco de trafego para os
concessionarios, e detalhados na literatura econdmica e de transportes. Por fim, sdo

apresentados alguns limitantes a utilizagdo destes mecanismos no Brasil.
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4.2. Concessao de Rodovias com Prazo Fixo

As concessoes de rodovias no Brasil, assim como ocorrido em muitos paises do mundo, como
Meéxico, Argentina e as primeiras experiéncias chilenas, foram licitadas conforme o conceito
de competicdo pelo mercado difundido por Demsetz, com prazo de concessdo fixo. Diversos
mecanismos de licitagdo foram utilizados, sendo comum a determinagdo do prazo de
concessao pelo poder concedente (além de outros parametros, como a extensdo da concessao,
por exemplo) onde ¢ considerado vencedor o licitante que apresentar a menor tarifa de
pedagio. Em outros casos, o critério de selecdo do vencedor pode ser o menor prazo de
concessao ou o maior valor oferecido ao poder concedente em contrapartida ao direito de
explorar a rodovia. Entretanto, comum a todos os casos, uma vez definido o prazo de
concessdo, este ndo ¢ alterado até o término do contrato, salvo por renegociacdes dos

contratos.

4.2.1. Imperfeicoes nas Concessoes de Prazo Fixo

Embora sejam amplamente utilizadas, as concessdes de rodovias com prazo fixo possuem
inimeros problemas. Engel, Fischer e Galetovic (1996) apresentam algumas imperfei¢cdes dos
modelos de prazo fixo como as dificuldades enfrentadas nas previsdes de trafego,

especialmente as de longo prazo, e inflexibilidade dos contratos.

4.2.1.1.  Incertezas associadas as previsoes de trdfego

O primeiro problema levantado por Engel, Fischer e Galetovic (1996) decorre da dificuldade
em se realizar previsdes de trafego com um horizonte de tempo longo (20 anos, por exemplo).
Em concessdes com prazo de concessdo fixo, o concessionario pode ter que arcar com todo o
risco de trafego. Em casos extremos, ¢ possivel que o risco a ser enfrentado pelos
concessionarios seja tdo grande que ndo existam interessados em participar do negocio.
Também, como argumentam Engel, Fischer e Galetovic (1997b), concessdes com prazo de
concessao fixo tornam possivel que os concessionarios tenham perdas mesmo que a rodovia

fosse rentavel a longo prazo.

Para contornar o problema do alto risco de trafego, em muitos casos faz-se necessario o
oferecimento de garantias de trafego, por parte do poder concedente. Engel, Fischer e

Galetovic (1997b) argumentam que essas garantias sdo fornecidas devido as pressdes
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exercidas pelas empresas ¢ pelos financiadores dos projetos. Para Tirole (1997), quando o
risco de superestimagao da demanda nao ¢ assumido pelo poder concedente, seja por meio de
garantias explicitas (oferecimento de garantias de trafego/receita minimos) ou implicitos
(quando o poder concedente se expde a renegociagdo), € possivel que o concessiondrio tenha

dificuldade de encontrar financiamento.

4.2.1.2.  Maior exposi¢cdo a renegociagoes oportunisticas

As incertezas intrinsecas as previsdes de demanda determinam que existam probabilidades
relativamente altas de ocorrerem renegociagdes entre o poder concedente € 0 concessionario.
Os processos de renegociacdo tém como objetivo final garantir a rentabilidade do
concessionario, de modo que as condigdes iniciais do contrato de concessao sejam convertidas
em um sistema de regulacdo por taxa de retorno, o que traz consigo o principal inconveniente
deste tipo de regulagdo: ndo existe incentivo para reducdo de custos. (DE RUS, ROMERO E
TRUJILLO, 2000)

Para Engel, Fischer e Galetovic (1997b), os contratos de concessdo sdo renegociados por que
seus contratos t€m como uma de suas caracteristicas serem incompletos. Também, os autores
apresentam diversas razoes por que, nos casos de concessoes de prazo fixo, as renegociacoes

oportunisticas sdo mais provaveis.

Primeiro: a competicdo do processo licitatdrio leva a perdas dos concessiondrios em alguns
cenarios de demanda. Segundo: os contribuintes ou usuarios nao t€ém a possibilidade de
estimar a transferéncia de riqueza ao concessiondrio, que geralmente ocorre como resultado
de renegociagdes, 0 que torna os governantes menos suscetiveis a um desgaste politico caso
cedam as pressdes do concessionario. Terceiro: concessdes de prazo fixo incentivam a adogao
de taticas de low balling por empresas com conexdes politicas. Quarto: a falta de um critério
objetivo facilita a expropriacdo da concessao sem uma compensagdo justa, ou a reducdo das
tarifas cobradas para obter beneficios politicos pela argumentacdo de lucros excessivos

obtidos pelo concessionario. (ENGEL, FISCHER E GALETOVIC, 1997b)

4.2.1.3.  Selecdo de concessionarios menos eficientes

Uma segunda imperfei¢do, identificada por Engel, Fischer e Galetovic (1996) e sustentada

também por Tirole (1997), esta relacionada a possibilidade de que a proposta vencedora nao
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seja aquela apresentada pela licitante mais eficiente, mas sim, por aquele que for mais
otimista com relacdo a demanda futura, o que pode causar um problema de maldicdo do
vencedor. Além das firmas mais otimistas, outro fato que gera os mesmos resultados quanto a
selecdo de concessionarios que ndo o mais eficiente € a ocorréncia de low balling por parte de

alguns licitantes.

Nombela e De Rus (2004) demonstram que os modelos de concessdo utilizados usualmente
ndo extraem os melhores resultados em um processo licitatorio. As razdes para tanto sdo o
prazo de concessdo ser fixo e as incertezas relativas aos niveis de trafego futuro. Ambos os

fatores tendem a favorecer a selecao de empresas ineficientes.

Nos casos em que o vencedor de um processo de licitacdo para concessdo de infra-estrutura
viaria ¢ uma empresa com maior expectativa de trafego, a probabilidade de quebra da empresa
(ou da necessidade de renegociagdo) serda maior do que a que ocorreria se a empresa
selecionada fosse a mais eficiente. O contribuinte acaba assumindo esse risco, induzido pelo

processo de licitagdo. (NOMBELA E DE RUS, 2004)

4.2.1.4.  Possibilidade de desperdicios economicos

Tirole (1997) expde que licitagdes de prazo fixo estimulam os licitantes a investirem
consideraveis recursos em estudos de previsdo de demanda. Assim, ¢ provavel que as
empresas invistam demasiadamente nesta informagao e, em alguns casos, acabem duplicando

esforcos para obter uma mesma informacgao.

4.2.1.5.  Dificuldade de executar modificag¢oes nos contratos

O terceiro problema descrito por Engel, Fischer e Galetovic (1996) reside na dificuldade em
modificar os contratos de concessao de prazo fixo. Ao longo do prazo de concessdao algumas
modificagdes podem ser necessarias para melhorar o bem estar social (ENGEL, FISCHER E
GALETOVIC, 1997¢). Como exemplo pode-se citar a necessidade de ampliacdo da

capacidade de uma rodovia motivada por um grande aumento no trafego.

Nombela e De Rus (2004) expdem que, negociagdes realizadas em contratos com prazo de
concessdo fixo sdo geralmente demoradas e complexas por envolverem a necessidade de

avaliacdes dos custos do concessiondrio e dos lucros do concessionario. Engel, Fischer e
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Galetovic (1997¢) expdem que, na ocorréncia de negociagdes, o concessionario possui
incentivos para exagerar suas projecoes de receitas futuras. Por outro lado, também nao ¢
aconselhavel entregar ao poder concedente/regulador a decisdo sobre qual a compensagdo
adequada, pois isto pode levar a decisdes discricionarias que podem vir a ser equivalentes a

propria expropria¢do da concessao.

A inflexibilidade dos contratos pode ser especialmente problematica para concessdes de infra-
estruturas urbanas, pois estas infra-estruturas estdo mais sujeitas a sofrerem
congestionamentos em determinados horarios. Para contornar esse problema podem ser
necessarias acoes de aumento de tarifa nos horarios de pico, de forma a aliviar o
congestionamento. Entretanto, Engel, Fischer e Galetovic (1997¢) expdem que ¢ praticamente
impossivel prever os congestionamento em um horizonte de tempo longo. Estas previsdes

seriam necessarias para evitar renegociacdes futuras em concessoes de prazo fixo.

4.2.2. Garantias e Reparticio de Receitas Excedentes

Uma forma comum de contornar os problemas trazidos pela incerteza do trafego nas
concessdes ¢ oferecer ao concessionario garantias de trafego ou receitas minimas, pela qual o
poder concedente compensa a concessionaria com recursos, se o trafego (ou receita) cai
abaixo de um nivel minimo. Tipicamente, o trafego (ou receitas) minimo ¢ limitado abaixo do
volume esperado, de forma a reduzir a exposicdo do governo, mas sendo suficiente para

cobrir as dividas do empreendimento (Fishbein e Babbar, 1996).

Em contrapartida, uma vez que os riscos de perda do concessiondrio estdo sendo
compartilhados, o poder concedente pode considerar a possibilidade de compartilhar ganhos
excessivos, estabelecendo um teto acima do qual a concessionaria compartilha os ganhos com

o poder concedente (Fishbein e Babbar, 1996).

O valor minimo garantido ¢ geralmente situado na faixa de 70 a 90% do trafego previsto. Por
outro lado, caso o trafego supere os valores previstos acima de um determinado patamar, o
concessionario deve repassar ao poder concedente uma participagao sobre o ganho excessivo,
que pode ser de 30 a 50%. O ganho excessivo considerado € a receita acima do patamar

superior estabelecido (ESTACHE, ROMERO E STRONG, 2000a).
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A figura 4.1 apresenta um grafico representando os limites definidos pelas garantias e pelo

patamar a partir do qual as receitas passam a ser repartidas com o poder concedente.

Figura 4.1 — Delimitacio dos limites minimos garantidos e para a reparticao de receitas.

Concessionario e poder + = Minimo para reparticdo de receita
concedente repartem as -
receitas P

-

Fluxo de receita esperado

Receita

Concessionario retém 100% das
receitas e ndo recebe recursos
do poder concedente

Garantia de receita

Poder concedente compensa o concessionario
quando a receita fica abaixo do minimo garantido

Tempo

Fonte: Baseado em Fishbein e Babbar (1996).

A utilizacdo de garantias relativas ao trafego ou receitas, bem como os mecanismos de
reparticao dos ganhos excessivos, buscam a redugdo da variancia dos resultados da concessao.
A figura 4.2 exemplifica o que ocorre nos resultados, supondo que os valores esperados para o
trafego (ou receitas) sejam expressos na forma de uma distribuicdo de probabilidades. A
garantia de trafego minimo trunca a distribui¢do de probabilidades ao assumir que qualquer
valor abaixo de um patamar seja igual ao valor minimo garantido. O mesmo ocorre com o0s

valores altos, quando as receitas sdo repartidas com o poder concedente.

Um problema enfrentado com a utilizacao de garantias de trafego pode ser a necessidade de
compensar 0s concessionarios em épocas recessivas, o que poderia fazer com que o Estado
tenha agravado seus problemas fiscais, caracteristicos de periodos de contragdo econdOmica
(ENGEL, FISCHER E GLATOVIC, 1996). Engel, Fischer e Galetovic (1997b) argumentam
ainda que, além dos problemas fiscais, uma das maiores virtudes das concessoes a iniciativa

privada ¢ a reducdo da ocorréncia de “elefantes-brancos”.
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Guash, Laffont e Straub (2002) encontraram evidéncias que o uso de garantias pode,
inclusive, ter levado a um aumento na probabilidade de renegociagdo dos contratos. Isto
ocorre pela reducdo dos incentivos aos concessionarios agirem eficientemente e/ou
encorajando propostas estrategicamente irreais. Além disso, as garantias tornam possivel a

realizacdo de projetos ndo justificaveis socialmente.

Para Engel, Fischer e Galetovic (1997c), o teste de mercado, que vem a ser a defini¢cdo do
interesse das empresas em participar das licitacdes, permite filtrar os projetos que sao
originados por pressdes de grupos de interesse. Se um projeto ndo € vidvel e os
concessionarios t€m sua receita assegurada, o teste de mercado ¢ menos eficiente e, em alguns

casos, inexistente.

Ao oferecerem garantias de trafego ou receita aos concessiondrios, cria-se um problema de
perigo moral (ENGEL, FISCHER E GLATOVIC, 1997b). O concessionario, ao ter protecao
contra quedas na receita, pode se ver tentado a investir menos na concessao, uma vez que o
impacto dessas agdes seria uma queda no volume de trafego, para a qual este estaria

garantido.

No Chile, em diversas concessdes realizadas a partir de 1992, foram oferecidas garantias aos
concessiondrios. Nas primeiras concessdes (tunel El Melon, 1992, e da rodovia La Madera,
1994), foram oferecidas garantias de trafego minimo para os concessionarios. Nas concessoes
subseqiientes (que possuem prazo de concessao fixo) foram oferecidas garantias na forma de
receitas, evitando que eventuais alteragdes na composi¢do do trafego afetassem a garantia
oferecida ao concessionario. Em todos os casos, foram definidos patamares de trafego (ou
receita) minimo garantido, suficiente para cobrir o equivalente a 70% dos custos oficiais
estimados para todo o periodo de concessdo. Este valor foi estabelecido com base na estrutura

financeira das concessdes, onde 70% dos recursos investidos eram provenientes de

empréstimos (GOMEZ-LOBO E HINOJOSA, 2000).
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Figura 4.2 — Efeito de garantias e/ou reparticdo de receitas sobre os resultados.

Valor minimo
garantido

Valor maximo sem
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receitas
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< >
Faixa de receita nao atingido
por garantias ou reparticao

|
Trafego ou Receita

Fonte: Baseado em Gomez-Lobo e Hinojosa (2000).

Além de definir um valor minimo garantido, para toda a concessdo, ¢ possivel utilizar
garantias diferenciadas ao longo do prazo de contrato. Assim, podem ser estabelecidos valores
mais altos para garantias nos primeiros anos de concessdo e valores menores nos anos
seguintes. Esta diferenciagcdo pode auxiliar na redug¢do de problemas de fluxo de caixa para o
concessionario. Gomez-Lobo e Hinojosa (2000) relatam que esta opcao também foi utilizada
nas concessoes realizadas no Chile, exceto na concessao do tinel El1 Melon. Foi oferecida aos
licitantes a possibilidade de definir as garantias anuais de trafego, desde que o total garantido
ndo ultrapassasse o patamar de 70% dos custos da concessdo. Assim, as propostas deveriam

apresentar as garantias anuais demandadas, sujeitas a:

T
Z—RMG’[ =0,70x (I + CO+CM) (6)
=1 (1 +p0
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Onde:

RMG, — Receita minima garantida para o ano ¢;

p — Taxa de desconto utilizada, definida nos documentos da licitacdo,
(I + CO + CM) — Valor presente dos Investimentos, Custos Operacionais ¢ Custos de
Manutencao para todo o prazo de concessao;

t — Ano de concessao.

Caso as receitas de um determinado ano fiquem aquém do minimo pactuado em contrato, o

poder concedente paga ao concessionario a diferenca de receita.

Em contrapartida a garantia de receitas minimas, a concessiondria deve repassar ao poder
concedente parte das receitas obtidas com trafegos acima de um determinado nivel. Esta regra
¢ valida quando os ganhos acumulados fiquem acima de um limite superior maximo,

estabelecido durante o processo licitatorio.

No caso das concessdes chilenas, o patamar limite superior maximo ¢ estabelecido no nivel
em que a taxa de retorno do capital investido no projeto fosse igual a 15%. Este valor ¢

estimado com base no nivel de investimento e de custos da época da licitagio (GOMEZ-

LOBO E HINOJOSA, 2000).

As receitas passam a ser repartidas quando a seguinte condi¢do ¢ atingida:

m

——L = RSTL (7)
i=1 1+,0

Onde:

IN, — Receita auferida no més i;

p — Taxa de desconto utilizada, definida nos documentos da licitacdo (1,17149% a.m. ou 15%
a.a., para o caso chileno);
RSTL — Patamar de receita limite superior maximo estabelecido antes da licitagao;

i —més da concessao.
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A partir do mé€s em que esta condigdo ¢ atingida, a concessiondria deve repassar ao poder

concedente 50% da receita auferida a cada més.

4.2.3. Shadow-Toll

Uma forma de participagao/contribuicao do poder concedente na concessdo rodovidria ¢ o uso
de uma politica de shadow tolls. Fishbein e Babbar (1996) explicam que, neste sistema, o
poder concedente contribui com um pagamento anual ao concessionario pelo nimero de
veiculos que trafegam na rodovia. Entretanto, diferentemente do que ocorre com as garantias,
essa politica ndo oferece aos investidores uma protecdo contra as variagdes no trafego da

rodovia.

As contribui¢cdes do poder concedente sao maiores quando o volume de trafego ¢ alto e
menores quando o trafego ¢ baixo. O oferecido pelo poder concedente pode ser insuficiente
quando o trafego fica abaixo das expectativas (FISHBEIN E BABBAR, 1996). Assim,
shadow toll ndo deve ser confundido com garantias de trafego e/ou receita, uma vez que nao
reduzem o risco associado a esse(s) fatores. Este sistema ¢, na defini¢do de Estache e Strong

(2000), uma forma de prover subsidios aos usuarios.

4.3. Concessao de Rodovias com Duraciao dos Contratos Variavel

Além do oferecimento de garantias, outras alternativas foram propostas, buscando reduzir o
risco de trafego pela adocao de mecanismos de endogenizagdo do prazo de concessdo. Estes
modelos utilizam prazo de concessdo variavel, que expira quando algum controle atinge
niveis estabelecidos no processo de concessdo (o valor presente das receitas de pedagio ou o
valor presente descontado dos custos operacionais). Goémez-Lobo e Hinojosa (2000)
apresentam como primeiras experiéncias com concessoes de prazo variavel aquelas realizadas

nas concessoes das pontes Severn Trent e Dartford, no Reino Unido, na década de 1980.

A partir da experiéncia chilena com concessdes de rodovias e aeroportos, Eduardo Engel,
Ronald Fischer e Alexander Galetovic desenvolveram um mecanismo de licitagdo que busca
minimizar os efeitos causados pelas incertezas relativas & demanda. A principal diferenca com
relacdo aos modelos de prazo fixo € que o prazo de concessdo passa a ser corrigido de acordo

com as variagoes da demanda.
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Posteriormente, a partir de 1999, Gustavo Nombela ¢ Ginés de Rus apresentaram estudos
propondo um novo mecanismo de licitagdo com prazo de concessdo varidvel. Neste novo
mecanismo proposto, as empresas licitantes devem fazer propostas contendo os custos anuais
de manutengdo ¢ operagdo além do valor presente das receitas descontadas dos custos de
manutencao e operagdo. A proposta vencedora serd aquela que apresentar os menores custos
totais esperados para todo o periodo de concessdo (investimentos em constru¢do, melhorias,

etc., além dos custos operacionais e de manutengao).

4.3.1. Vantagens

Os mecanismos de prazo variavel trazem algumas vantagens importantes para as concessoes
rodovidrias. Estes beneficios estdo relacionados ndo somente a redugdo do risco de trafego,
mas também a forma de estruturacdo dos processos licitatorios e dos contratos de concessao.
Em geral, os beneficios apresentados foram levantados em discussdes sobre o modelo de
prazo variavel proposto por Engel, Fischer e Galetovic. Contudo, em sua grande maioria, os
beneficios podem ser aplicados também para o modelo desenvolvidos por Gustavo Nombela e

Ginés de Rus.

4.3.1.1.  Reducgdo do risco de trafego alocada aos concessionarios

O principal ponto positivo das concessdes de prazo varidvel estd na redugdo dos efeitos
causados por uma estimativa equivocada da demanda, uma vez que o prazo de concessdo ¢
aumentado ou reduzido de forma a corrigir quedas ou aumentos no trafego da concessao.
Engel, Fischer e Galetovic (1997c) expdem que, ao realizar estas modificagdes, o
concessionario tem a possibilidade de recuperar seu investimento e obter lucros normais com
a concessdo. Engel, Fischer e Galetovic (2002) lembram que, mesmo que o projeto nunca
venha a levantar receitas suficientes para igualar o valor presente apresentado na proposta do
concessiondrio, as receitas do projeto seriam maiores do que aquelas obtidas em uma

concessao de prazo fixo.

A redugdo dos efeitos das incertezas quanto a demanda reduz a necessidade de garantias por
parte do poder concedente (ENGEL, FISCHER E GALETOVIC, 1996, 1997a, 1997b, 1997¢;
NOMBELA E DE RUS, 2001, 2003, 2004; IZQUIERDO E VASALLO, 2002a). Tirole

(1997) argumenta que o uso de prazos de concessdo variavel nas concessdes rodoviarias
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poderia facilitar financiamentos com base em project finance, caso nao haja garantias de

trafego minimo.

Ambos os modelos de concessdo com prazo de concessdo variavel propostos até o momento,
reduzem o risco de trafego enfrentado pelos concessionarios mas nao eliminam por completo
o risco da concessdo. Engel, Fischer e Galetovic (1997c) argumentam que o risco total da
concessao so seria eliminado se a licitagdo fosse realizada pelo menor valor presente do lucro

liquido e o trafego variasse de acordo com variagdes neste indicador.

Dado que o risco total assumido pelo concessionario ¢ menor, o prémio pelo risco requerido
também tende a ser menor. Com um menor prémio pelo risco, ¢ esperado que o valor das

tarifas a ser pagas pelos usuarios seja menor (ENGEL, FISCHER E GALETOVIC, 1997¢).

Pires e Giambiagi (2000) argumentam que o uso de mecanismos de concessdo com prazo
variavel sdo particularmente importantes em novos projetos de infra-estrutura viaria, também
denominados greenfield projects, onde as incertezas relacionadas ao trafego sdo maiores que

em infra-estruturas pré-existentes.

Engel, Fischer e Galetovic (1997b) lembram que concessdes de rodovias podem ser viaveis
financeiramente mesmo que o crescimento do trafego venha a ser menor que o esperado. Os
autores expdem que o alongamento do prazo de concessao, possibilitado por mecanismos de

prazo varidvel como o LPVR, tira vantagem deste fato.

4.3.1.2.  Selecdo de licitantes mais eficientes

Nombela e De Rus (2004) argumentam que por ndo serem necessarias estimativas de trafego
para a apresentacdo de suas propostas, o problema de selecdo de empresas otimistas €
resolvido. Para Tirole (1997), uma vez que as licitagdes se tornam muito menos sensiveis a
informa¢do da demanda, se voltam mais para o controle de custos. Dessa forma, ¢ mais

provavel que o processo de licitacdo venha a selecionar a empresa mais eficiente.

4.3.1.3.  Reducgdo de desperdicios economicos

O fato do risco de demanda ser reduzido, torna menos importante os estudos de demanda

prévios. Os estudos de demanda seriam mais focados na defini¢do da viabilidade dos projetos.
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Assim, espera-se que sejam reduzidos os desperdicios de recursos com a coleta excessiva de

informacodes sobre o trafego (TIROLE, 1997).

4.3.1.4.  Menor probabilidade de renegocia¢do

Outro ponto ressaltado por Engel, Fischer e Galetovic (1996) e Nombela e De Rus (2004) ¢ a
menor probabilidade de renegociagdes do contrato. Os sistemas de prazo variavel
desincentivam ofertas artificialmente baixas, uma vez que na ocorréncia de uma renegociagao
o poder concedente pode facilmente calcular a compensacdo & que o concessiondrio teria
direito. O beneficidrio, neste caso, ndo ¢ somente o poder concedente, mas também as
empresas eficientes na construcao e operagao de rodovias que ndo possuem poder de mercado

para renegociar os contratos de forma vantajosa.

Engel, Fischer e Galetovic (1997b) expdem que os problemas causados por contratos
incompletos também sdo reduzidos. Isto se deve ao fato de que grandes perdas (que
incentivam os concessiondrios a pedirem renegociacdo) e grandes lucros (que incentivam o
poder concedente a alterar os contratos com objetivo de conter lucros excessivos) sdo menos
provaveis. Ainda, a alteracdo de tarifas em contratos de prazo variavel teria como resultado a
alteragdo dos prazos de concessao, diretamente, ¢ as alteragdes no prazo de concessao seriam

impossiveis por definicao.

4.3.1.5.  Flexibilidade dos contratos

Outro ponto levantado por Engel, Fischer e Galetovic (1996) e Nombela e De Rus (2004) ¢ a
possibilidade de modificar os contratos de forma justa e muito mais simples que nos contratos
de prazo fixo. Segundo Engel, Fischer e Galetovic (1997b), em alguns casos, modificagdes
dos contratos podem ser socialmente desejaveis. A mesma facilidade de calcular a
compensagao ao concessionario que influencia na reducdo de probabilidade de renegociagado ¢
util neste caso. Caso sejam necessarias ampliagdes de capacidade, o poder concedente pode
terminar um concessdo em andamento e realizar uma nova concessido do mesmo trecho, mas
com as alteragdes de projeto incluidas. O concessionario que tem sua concessao terminada ¢

compensado pela receita ainda ndo obtida com a concessao.
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4.3.1.6.  Definicao de tarifas

Concessoes de prazo variavel permitem separar o problema do financiamento da concessao do
problema de definicdo de tarifas. Engel, Fischer e Galetovic (1997c) descrevem esta
separa¢do expondo que o financiamento da concessdo depende somente da receita solicitada
pelo concessionario no processo licitatorio. Definida a receita a ser obtida, o poder
concedente/regulador pode modificar o valor dos pedagios com a finalidade de obter o

pedégio 6timo para os distintos niveis de trafego.

Nombela e De Rus (2004) argumentam que devido ao uso de mecanismos de prazo variavel, o
poder concedente estaria apto a alterar tarifas, possibilitando a implanta¢ao de politicas de
tarifa racionais, aumentando a tarifa quando o trafego aumenta e reduzindo caso a demanda
caia. Os efeitos seriam relativamente menores do que aqueles que poderiam ocorrer em
concessdes de prazo fixo. A compensagdo ¢ feita diretamente, com variagdes no prazo de
concessao, uma vez que a receita total da concessao € o parametro de controle para o seu

término.

Outro ponto importante relacionado a defini¢do de tarifas ¢ o fato dos modelos de prazo
variavel possibilitarem um menor desgaste politico quando os valores de pedagio sao
alterados para que sejam adequados ao valor socialmente 6timo. Se a opgao for por aumentar
o valor das tarifas, o prazo de concessdo seria reduzido, facilitando as justificativas junto aos

usuarios (ENGEL, FISCHER E GALETOVIC, 1997c¢).

4.3.1.7.  Reducgdo do risco dos investidores de capital

A utilizag@o de prazos de concessdo pode trazer uma vantagem adicional, mesmo quando sio
utilizadas garantias minimas de trafego. Engel, Fischer e Galetovic (1997a) demonstram com
a suposicdo de uma concessao financiada com 80% de recursos provenientes de dividas e
20% de capital, onde o poder concedente oferece garantia aos 80% relativos a divida. Caso a
concessao seja de prazo fixo, os aportadores de capital enfrentam um risco muito grande, uma
vez que, em cenarios de baixa demanda, podem perder todos os recursos investidos. Em
contrapartida, em concessoes de prazo variavel, ndo enfrentam risco nenhum a ndo ser a o fato
de ndo saberem quando recuperardo seus investimentos. Esta incerteza tende a ser mais

atrativa do que ter a possibilidade de perder todo seu investimento. O menor risco enfrentado
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por aportadores de capital tende a se traduzir em um menor prémio pelo risco,

conseqiientemente um menor custo de capital.

4.3.1.8.  Simplicidade

Uma propriedade desejavel, tanto dos contratos como do processo licitatorio, é que estes
sejam simples (ENGEL, FISCHER E GALETOVIC, 1999). Mecanismos de concessao
simples possuem vdarias vantagens. Primeiro: sdo mais faceis de analisar, tanto para quem
estrutura o processo licitatorio como para os licitantes. Segundo: quanto mais complexo o
processo licitatorio, mais provavel que a ocorréncia de incoeréncias, o que dificulta a analise
dos licitantes e abre espago para renegociagoes futuras. Por fim, a complexidade dos contratos
firmados impede que o publico entenda os principios basicos da concessdo (ENGEL,

FISCHER E GALETOVIC, 1997c¢).

4.3.1.9.  Menor necessidade de informagdo

Engel, Fischer e Galetovic (1996) e Engel, Fischer e Galetovic (1997¢c) apresentam ainda uma
outra vantagem adicional. O regulador pode verificar o cumprimento do contrato monitorando
ou o fluxo de trafego ou a qualidade da rodovia. Nao € necessario que o regulador averigue os
custos efetivos do concessionario. A necessidade de informacdo ¢ menor que a que

demandam outros mecanismos utilizados.

4.3.2. Problemas

Os mecanismos de prazo variavel ndo estdo imunes a problemas. Alguns deles sdo
decorrentes da variabilidade do prazo de concessdo; entretanto, sdo comuns aos contratos de

prazo fixo.

4.3.2.1.  Transferéncia do risco de trafego para os usudrios futuros

Engel, Fischer e Galetovic (1997b) argumentam que, uma vez que os valores de tarifa pagos
pelos usudrios sdo os mesmos, independentemente do nivel de trafego, estes ndo estariam
expostos ao risco de trafego. Assim, as licitagdes para concessdo com prazo variavel seriam

responsaveis pela eliminacao do risco de trafego.
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Entretanto, esta eliminagdo ¢ discutivel. Nombela e De Rus (2004) argumentam que, enquanto
os contribuintes € o concessionario ficam isolados dos efeitos da variacao na demanda, o risco
de trafego ¢ alocado aos usudrios da infra-estrutura concedida. O risco de trafego nao ¢
assumido pelos usudrios na forma de variagdes nas tarifas, mas na exposicao destes a um
prazo de concessdo nao definido. Se a op¢ao apo6s o término da concessdo for por uma nova
concessao, com tarifas menores, ou a eliminacao da cobranga, em situagdes de baixa demanda
a extensdo do prazo implica um periodo maior de tempo em que os usudrios pagardo a mesma

tarifa.

4.3.2.2.  Dificuldade relativa aos contratos de divida

O fato do prazo de concessdo ser variavel pode complicar os contratos de divida entre a
empresa concessionaria e seus credores (IZQUIERDO E VASSALLO, 2002a). Da mesma
forma, os custos financeiros podem ser maiores (ENGEL, FISCHER E GALETOVIC, 1996).

Nombela e De Rus (2001) argumentam que, devido as concessdes de rodovias serem projetos
que podem demandar grandes investimentos, o periodo para recuperagcdo dos investimentos
pode ser grande. Mesmo que ao término da concessdo o concessionario tenha obtido toda
receita prevista, ¢ possivel que ocorram problemas de fluxo de caixa em periodos

intermediarios, o que pode influenciar na capacidade de pagar as dividas da contraidas.

Klein (1997) expde que os contratos de divida com vencimentos fixos podem ndo ser
adequados para empresas com fluxo de caixa altamente incerto € uma concessao com prazo
de concessdo varidvel. Vassallo (2002) argumenta que os recursos obtidos junto com
instituicdes financeiras possuem calendarios de amortizagdo pré-estabelecidos e muito rigidos
devido ao ajuste necessario entre os passivos e ativos dessas instituigdes. Assim, 0s
financiadores buscam um fluxo de caixa que cubra os servigos da divida dentro dos
cronogramas acertados. Isto poderia comprometer projetos com alavancagem alta, como
ocorre geralmente em concessdes rodovidrias, onde sdo comuns relagdes de 70/30 entre

dividas e capital de investimento.

Nombela e De Rus (2001) colocam como condi¢do necessaria para um bom desempenho das

concessdes de prazo varidvel a existéncia de um mercado de capitais desenvolvido. Este
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requisito possibilitaria o acesso da concessionaria a empréstimo ponte (bridge loans), de

forma a cobrir eventuais problemas de fluxo de caixa.

Para contestar estas afirmagdes, Engel, Fischer e Galetovic (1997a) apresentam o exemplo da
ponte sobre o Rio Tamisa, no condado de Essex. Esta ponte foi concedida segundo um
modelo de prazo variavel, tendo entrado em operagdao no ano de 1991. O projeto foi
financiado com £ 1.000 de capital e £ 190.000.00,00 em dividas, o que torna a razdo entre

divida e capital de quase 100/0.

Engel, Fischer e Galetovic (1997a) ressaltam que, a seguranca dos financiadores de divida a
respeito dos fluxos de caixa ndo dependem do esquema de licitagdo. Sua afirmagdo se baseia
na prioridade que estes financiadores possuem entre os credores de um projeto. Assim, o que
os financiadores recebem em cenarios adversos ¢ igual ao total arrecadado, e este montante

depende da demanda na rodovia e ndo do esquema de licitagao utilizado.

4.3.2.3. Taxa de desconto utilizada

A taxa de desconto utilizada nos projetos deve ser muito bem dimensionada. Engel, Fischer e
Galetovic (1996) expdem que se a taxa for muito alta, o concessionario pode se ver tentado a
estender o prazo de concessdo, o que pode ser realizado reduzindo-se a qualidade da
concessdo. Por outro lado, se a taxa for muito baixa, o concessionario pode ter interesse em
renegociar o contrato, de forma que receba o restante de receita que lhe caberia até o final do

contrato, descontada a uma taxa abaixo da de mercado.

Tirole (1997) argumenta que, embora deva haver uma atencao especial no dimensionamento
da taxa de desconto, este ndo deve ser um grande obsticulo. Esta afirmacdo estd
fundamentada na existéncia de vasta literatura relacionada sobre a determinagdo de taxas de
retorno justas para empresas de servicos publicos em paises anglo-saxdes, no contexto de
regulacdo sobre os custos do servigo. Para ele, os principios aplicados nestes casos sdo
plenamente satisfatorios economicamente, o que pode servir de inspiragdo para sua aplicagdo

em concessoes de prazo varidvel.

Outro problema pode ocorrer quando a taxa de juros da divida ¢ fixa. Ao concessiondrio

convém antecipar o pagamento de suas dividas quando a taxa de juros do mercado baixa, mas
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ndo quando ocorre o inverso. Assim, os credores perdem quando as taxas caem, mas nao

ganham quando estas sobem (ENGEL, FISCHER E GALETOVIC, 1996).

Duas solugdes sdo propostas por Engel, Fischer e Galetovic (1996). A primeira € atrelar o
pagamento da divida aos fluxos de trafego (receita). Assim, o concessionario s6 poderia
antecipar os pagamentos quando sua receita justificar, € ndo poderia realizd-lo quando cair a
taxa de juros do mercado. A segunda solu¢cdo proposta ¢ que a divida seja pactuada a uma
taxa variavel. Assim, se a taxa de juros de mercado aumenta, a taxa a qual as receitas sao
descontadas também ¢ aumentada, e o prazo de concessdo deve ser aumentado para realizar

compensagao.

Klein (1997) levanta outro ponto importante relacionado a taxa de desconto. A extensdo do
prazo de concessao, pela utilizagdo de um mecanismo de menor valor presente de receitas, ¢
de pouca utilidade em cenarios onde as taxas de desconto sejam altas, o que ocorre no caso de

concessoes rodoviarias, que apresentam taxas que oscilam entre 10% e 15%.

O valor presente das receitas de anos distantes dos primeiros anos de concessdo, descontados
com taxas de retorno altas, passa a ter pequeno valor. Isto ¢ facilmente comprovado se
considerarmos o valor presente das receitas descontadas a taxa de 16%, por exemplo. Neste
cenario, o valor presente da receita do 25° ano representa um valor inferior a 2,5% de seu

valor corrente.

Engel, Fischer e Galetovic (1997a) recordam que as taxas de desconto utilizadas pelos
licitantes para avaliar os projetos variam conforme o risco que devem enfrentar. Para eles,
com a reducado de risco a ser obtida com a utilizacdo de modelos de prazo variavel, ¢ esperado
que as taxas utilizadas sejam menores. Engel, Fischer e Galetovic (1996, 1998, 2001a e
2001b) apresentam os resultados do impacto esperados do modelo proposto por eles, onde
inferem que as taxas de desconto poderiam cair entre 16 e 67%, com valor médio de 33%.
Neste sentido, taxas situadas em uma faixa entre 10% e 15% cairiam para um patamar entre

7% e 12%.

O quadro 4.1 apresenta os resultados encontrados por Engel, Fischer e Galetovic, onde as
economias com a utilizacdo do mecanismo proposto pelos autores sdo dadas como percentual

do investimento realizado na concessao. Sao apresentados diferentes valores, dependentes do
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grau de aversdo ao risco apresentado pelos licitantes e ao coeficiente de variagdo em torno de

seu valor esperado que as receitas podem apresentar (CV).

Quadro 4.1 — Economia como percentual do investimento na concessao.

Coeficiente de Aversao ao Risco
1,0 1,5 2,0 2,5 3,0

0,05 16,6 % 21,1 % 25,2 % 29,0 % 32,7%
'?E 0,10 18,4 % 23,5% 28,2 % 32,6 % 36,8 %
3
& 0,15 21,2 % 27,3 % 32,9% 38,3 % 43,5 %
f 0,20 24,8 % 32,2 % 39,1 % 45,8 % 52,5 %
© 0,25 29,3 % 38,4 % 47,2 % 55,9 % 64,6 %

Fonte: Engel, Fischer e Galetovic (1996, 1998, 2001a e 2001b).

4.3.2.4.  Limitacdo da rentabilidade do concessionario

Os mecanismos de prazo varidvel limitam a rentabilidade maxima do concessionério ao
terminar antecipadamente a concessdo quando o negdcio se mostrar melhor que o esperado.
Engel, Fischer e Galetovic (1996) argumentam que a contrapartida se da pela redugdo de

grandes perdas e da possibilidade de quebra do concessionario.

4.3.2.5.  Reducgdo no esfor¢o de comercializa¢do

As empresas concessionarias ndo sdo incentivadas a realizar esfor¢cos para que o trafego na
concessao seja maior que o previsto. Tirole (1997) argumenta que esta falta de incentivo leva
a menos investimento e gastos operacionais, que poderiam elevar a demanda. Entretanto, o
autor argumenta que a falta de incentivos tem um limite, o prazo de concessdo nao pode se
estender infinitamente, o que leva a serem validos os investimentos para o aumento da

demanda.

4.3.2.6.  Reducgdo de qualidade da via

Tirole (1997) entende que existe uma tendéncia maior de sub-investimento na qualidade da
infra-estrutura em licitagdes de rodovias com prazo variavel do que em concessdes com prazo
fixo. Este fato ocorreria principalmente nos ultimos anos da concessdao. A redugdo na

demanda devido aos efeitos do menor investimento ndo seriam tdo custosos para o




98

concessionario da rodovia, uma vez que, seriam recuperados com a extensdo do prazo de

concessao por mais algum periodo.

Para solucionar este problema, seria necessario que os contratos de concessdo determinassem
explicitamente os padrdes de minimos de qualidade a serem mantidos. Deve-se ter em mente
as limitagoes da fixacdo ex-ante de padroes de qualidade decorrentes de melhorias de
processos tecnologicos, do aparecimento de novos mecanismos de mercado e da propria

dificuldade em estabelecer parametros objetivos de certos itens (TIROLE, 1997).

Engel, Fischer e Galetovic (1997¢) destacam que os parametros de qualidade devem ser
observaveis e facilmente verificaveis por terceiros € que as informacdes necessarias para
verificar o cumprimento do contrato deve ser obtida independentemente do concessionario. O
poder concedente e/ou regulador deve aproveitar que os usudrios sdo aqueles que primeiro
percebem quando um concessiondrio reduziu a qualidade do servigo, pois sdo eles que sofrem
as conseqiiéncias de buracos, sinalizagdes defeituosas, demoras de atendimento, etc. Neste
sentido, seria necessario o desenvolvimento de mecanismos que facilitem a expressdo dos

usuarios ¢ a verificagdo da coeréncia de reclamacdes.

A redugdo de qualidade pode ser utilizada como forma de aumentar os ganhos da
concessionaria. A diminuicdo na qualidade se assemelha, de certa forma, a um aumento do
valor das tarifas cobradas dos usudrios. Entretanto, se ndo forem estabelecidos os padrdes de

qualidade, este aumento de preco ndo estaria restringido contratualmente. (TIROLE, 1997)

Para Engel, Fischer e Galetovic (1997c), embora concessdes com prazo variavel apresentem
problemas relativos a qualidade da infra-estrutura, isto ndo é exclusividade de modelos deste
tipo. Concessdes com prazo fixo também podem enfrentar os mesmos problemas,

principalmente quando sdo oferecidas garantias de receita minima.

4.3.2.7.  Organiza¢do da concessionaria

Para Izquierdo e Vassallo (2002a), de forma geral, as empresas concessionarias nao se
posicionam favoravelmente a utilizacdo do mecanismo de licitagdo por menor valor presente

das receitas. O motivo estd relacionado com os problemas de organizagdo da concessdo e de
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esquemas de financiamento e contratagdo, derivados da variagdo no prazo de concessdao

(recursos humanos, terceirizacao de servigos, etc.).

4.3.3. LPVR — A Proposta de Engel, Fischer e Galetovic

Embora concessdes de prazo variavel tenham sido realizadas no Reino Unido ja no final da
década de 1980, o primeiro modelo de concessdo com prazo variavel proposto
academicamente e amplamente discutido foi desenvolvido por Eduardo Engel, Ronald Fischer
e Alexander Galetovic, a partir de meados da década de 1990. Este mecanismo ficou
conhecido pelo acronimo LPVR (da denominagdo em inglés — Least Present Value of

Revenues, ou, menor valor presente das receitas).

Basicamente, o mecanismo de licitagdio LPVR possui quatro pontos basicos (ENGEL,

FISCHER E GALETOVIC, 1996):

e 0 poder concedente fixa o valor maximo da tarifa de pedagio que pode ser cobrado
pelo concessionario;

e ¢ vencedor da concessao o licitante que solicitar o menor valor presente das receitas
provenientes da cobranga de pedagio;

e a concessdo termina quando o valor presente das receitas de pedagio iguala o valor
solicitado pelo licitante vencedor;

e a taxa de desconto utilizada deve ser uma boa estimacdo da taxa de juros enfrentada

pelos concessiondrios.

Engel, Fischer e Galetovic (1997c) apresentam algumas pequenas variagcdes no modelo
basico, de forma a utiliza-lo para concessoes de infra-estruturas viarias urbanas. As alteragdes
sdo realizadas nos valores de tarifa e na fixacdo de um prazo limite para a concessdo. As

sugestdes sdo as seguintes:

e 0 poder concedente fixa o valor maximo e minimo que o pedagio pode atingir em cada
ano da concessdo. Durante a concessdo o poder concedente/regulador pode alterar o
valor cobrado, dentro dos limites estabelecidos;

e no processo de concessdo ¢ estabelecido um prazo de duragdo maxima para a

concessao;
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e ¢ vencedor da concessdo o licitante que solicitar o menor valor presente das receitas
provenientes da cobranga de pedagio;

e a concessdo termina quando o valor presente das receitas de pedagio iguala o valor
solicitado pelo licitante vencedor ou quando o prazo maximo de concessao ¢ atingido;

e ataxa de desconto ¢ fixada no edital de licitagdo e deve ser uma boa estimativa da taxa

de desconto livre de risco nao diversificavel que enfrenta o concessionario.

Engel, Fischer e Galetovic (1997d) incluem ainda que o modelo deve estabelecer os padrdes
minimos de qualidade, de forma que uma agéncia independente possa exercer coer¢ao e/ou

aplicar puni¢des quando os niveis de qualidade estabelecidos ndo forem atingidos.

Embora exponham diversas desvantagens do uso de garantias em concessdes com prazo de
fixo, em artigos como Engel, Fischer e Galetovic (1997c) e Engel, Fischer e Galetovic
(1997d), sao tecidos comentarios a respeito do uso de garantias em concessdes com prazo
variavel. Segundo os autores, o uso de garantias seria justificado nos primeiros momentos de
um programa de concessdes, quando os primeiros concessionarios geram conhecimento que
sera benéfico para os concessionarios subseqiientes. Entretanto, assim que as informagdes a

respeito das concessdes forem geradas, as garantias devem ser removidas.

Por outro lado, alguns outros riscos ndo sdo reduzidos com a utilizacdo de licitagcdes por
menor valor presente das receitas. O concessionario mantém os riscos relativos a construgao,
manuteng¢do ¢ operacdo da concessdo. Os custos de operacdo e manutencdo da rodovia
aumentam com a extensao do prazo de concessao, e reduzem no caso de contragao. Este fato
gera um contra-incentivo a constru¢do de “elefantes-brancos”. De forma a incrementar esse
contra-incentivo, Engel, Fischer e Galetovic (1996) sugerem ainda a aplicacdo de prazo de
concessao maximo, a partir do qual a concessao seja terminada, independentemente de o valor

presente das receitas ter sido atingido.

Comentarios sobre a possibilidade de limitacdo da rentabilidade dos concessionarios em
concessdes com prazo varidvel foram realizados Entretanto, Izquierdo e Vassallo (2002a)
expdem que, para o caso de concessdes do tipo LPVR isso pode ndo ser de todo verdade. O
concessionario obterd um lucro maior quanto maior for o trafego na rodovia, devido a
apropriacdo da reducdo dos custos de manutengdo e operagdo da via que teria se esta se

estendesse por um periodo maior. Entretanto, os autores lembram que serdo majorados os
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custos de manutengdo (em especial o pavimento) e operacdo dos anos em que o trafego ficar

acima do previsto.

4.3.3.1. A experiéncia Chilena com o modelo LPVR

A primeira aplicagdo do modelo LPVR em um processo licitatério ocorreu na concessio do
trecho Santiago — Valparaiso — Vifia del Mar, conhecida como Rota 68, no ano de 1998.
Cinco empresas participaram da licitagdo, sendo que quatro empresas se qualificaram a
apresentar propostas financeiras. O consorcio Rutas del Pacifico saiu vencedor do processo,
com uma proposta de valor presente das receitas de US$ 374 milhdes, contra um custo de
projeto, estimado pelo Ministério de Obras Publicas, de US$ 379 milhdes (ENGEL,
FISCHER E GALETOVIC, 1999). Para Engel, Fischer e Galetovic (1998, 1999, 2001a e
2001b), uma possivel explicacdo para o menor valor das receitas demandadas pelo consércio
vencedor ¢ que a taxa de desconto utilizada pelo poder concedente ¢ maior do que aquela

utilizada pelas empresas, devido ao menor risco associado ao modelo de licitagao utilizado.

Contudo, em 1999, mesmo ap6s o sucesso da primeira licitagdo pelo modelo LPVR, a
segunda experiéncia com o modelo ndo produziu os mesmos resultados. Durante o processo
de licitagdao da concessdo da Costanera Norte, via que cruza a cidade de Santiago, apenas uma
empresa apresentou proposta financeira, das oito licitantes pré-qualificadas. Contudo, a
proposta foi desclassificada em virtude das garantias apresentadas pelo licitante serem de
valor inferior ao nivel estabelecido nos documentos do processo de licitagio (GOMEZ-LOBO

E HINOJOSA, 2000).

Alguns problemas foram importantes para a falha do processo. Os custos do projeto foram
elevados de US$ 180 milhdes para US$ 400 milhdes devido a modificagdes nos projetos,
principalmente por problemas ambientais e por pressoes da populacdo das areas atingidas.
Alem disso, a concessao em uma area urbana foi usada como argumento para justificar que o

projeto era de maior risco (ENGEL, FISCHER E GALETOVIC, 1999).

Os maiores riscos vao desde a existéncia de muitas vias concorrentes ndo pedagiadas até os
grandes riscos de atrasos decorrentes de problemas ambientais e de grupos de pressao
formados por moradores das regides atingidas pela nova via. Além desses, a influéncia que o

poder municipal poderia exercer sobre o trafego também foi levantada como fator de risco.
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Por fim, a cobranga eletronica, sem a qual seria dificil implementar a concessdo, demandaria
maiores esforcos no sentido de efetuar a cobranca dos usudrios (ENGEL, FISCHER E
GALETOVIC, 1999).

Um fato importante ¢ que, nesta licitacdo, foram oferecidas garantias de trafego minimo de
80% dos custos estimados para o projeto. Também foram oferecidas garantias de que 85% das
perdas decorrentes de falhas de pagamento eletronico seriam cobertas. Mesmo com as
garantias e a licitagdo por menor valor presente das receitas, os licitantes potenciais se
retiraram do processo alegando que as garantias eram muito baixas. Entretanto, outra possivel
explicacdo para o fato de o processo ter sido falho ¢ que o mecanismo de menor valor

presente das receitas pode ter sido determinante na identificagdo de um elefante branco

(ENGEL, FISCHER E GALETOVIC, 1999).

O desenvolvimento do modelo de Engel, Fischer e Galetovic tendo sido baseado na
experiéncia chilena e sua utilizagdo ter sido realizada neste mesmo pais, faz com que alguns
autores chamem este modelo de modelo chileno. Entretanto, a experiéncia chilena apresenta
alguns outros mecanismos de redugdo de risco de trafego, como as experiéncias com garantias

de trafego e receita minimos, o que poderia causar confusao quando sao estudados.

4.3.4. LPVNR — A Proposta de Nombela e De Rus

O impacto que os custos de manuten¢do e operacdo da rodovia causam em concessdes com
prazo variavel foi o ponto de partida para Gustavo Nombela ¢ Ginés de Rus desenvolverem
um modelo que contornasse os problemas do modelo de Engel, Fischer e Galetovic. Para
Nombela ¢ De Rus (2001), o mecanismo que desenvolveram, denominado pelo acronimo
LPVNR (do inglés — Least Present Value of Net Revenues, ou, menor valor presente das
receitas liquidas) apresenta resultados melhores do que os obtidos em licitagdes do tipo

LPNR.

Nombela ¢ De Rus (2001) argumentam que os custos de operagdo e manutencao podem nao
ser despreziveis como considerado no modelo LPVR. Nestes casos, o concessionario nao
seria indiferente as variagdes no prazo de concessdo, uma vez que a extensao do prazo implica
em maiores custos, reduzindo a lucratividade do projeto, podendo levar, em casos extremos, a

necessidade de realizar uma renegociagao do contrato.
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Nombela ¢ De Rus (2003) explica que dados empiricos indicam que os custos anuais de
operacdo € manutencdo sdo pequenos se comparados aos custos de constru¢do da infra-
estrutura, mas ndo podem ser descartados quando avaliados para toda a vida da concessao.
French Highway Directorate apud Nombela e De Rus (2003) expde que, para concessdes com
prazo de 30-40 anos, o valor total de manuten¢ao e operagao da concessao € responsavel por

25-30% de todo o custo do projeto.

A solugdo encontrada para solucionar o problema foi desenvolver um modelo de licitacao
onde informagodes relativas aos custos de operacao e manutencao fossem requeridas. Segundo
Nombela e De Rus (2003), este modelo melhora os resultados obtidos com licitagdes onde as
propostas sdo apresentadas com somente uma dimensdo de informag¢do. Entretanto, os autores

argumentam que essa modificacdo ndo faz com que o processo deixe de ser simples.

De forma a evitar que os licitantes tenham que utilizar previsdes de trafego para dimensionar
suas propostas, o modelo proposto ¢ baseado em propostas com duas dimensdes de
informagdo. Aos candidatos ¢ solicitada a apresentagdo de envelopes selados contendo duas

informagdes:

e receita total a ser obtida com a concessdo, sem incluir as estimativas de custos de
manutengdo e operacao da concessao; e

e custos médios anuais de manutengdo e operacgao da infra-estrutura vidria.

Nombela ¢ De Rus (2003) explicam que o objetivo do primeiro valor ¢ a determinagdo a
duracdo do contrato, que ¢ variavel e depende dos niveis de trafego, assim como nas
concessoes do tipo LPVR. O segundo valor tenta extrair informagdes sobre os custos de
manuten¢do e operacdo da concessiondria, ao garantir ao concessionario que este serd
compensado anualmente pelos custos declarados. Com os dados relativos ao trafego anual, o
poder concedente pode calcular a receita liquida obtida pelo concessionario durante o periodo.

A concessao dura até que a seguinte condicao ¢ atingida:

R, ~E)

Z( - B (8)

1+p
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Onde:

R, — Receita auferida no periodo de tempo i;

E — Custos médios anuais de manutengdo e operagdo da infra-estrutura viaria, apresentados
durante o processo de licitagao;

B — Receita total a ser obtida com a concessdo, sem incluir as estimativas de custos de
manuten¢do e operacdo da concessdo, apresentada durante o processo de licitacao;

p — Taxa de desconto utilizada;

i — Periodo de tempo da concessdao (em um contexto de tempo discreto, poderia ser més ou

ano, por exemplo).

O critério utilizado para selecionar o vencedor do processo licitatorio ¢ escolher o licitante
com a menor expectativa de custos totais. Dado que serd uma concessao com prazo variavel,
ndo ¢ razoavel estabelecer ex-ante a vida do contrato. Conseqiientemente, ndo ¢ possivel
selecionar com absoluta certeza qual a melhor oferta em termos de custos totais. Pode-se
pensar em duas alternativas. Primeiro, caso o prazo de concessdo fosse conhecido (o que
poderia ser realizado com a fixagdao do prazo ex-ante), o licitante poderia ser selecionado

segundo a seguinte regra:
min(B+T><E) (9)

Onde:

B — Receita total a ser obtido com a concessdo, sem incluir as estimativas de custos de
manutengado e operacao da concessao;

E — Custos médios anuais de manutencao e operagdo da infra-estrutura viaria;

T — Prazo de concessdo.

Na pratica, o prazo ¢ um parametro desconhecido durante o processo licitatorio. Isto nao
impede que seja realizada a sele¢cdo de empresas com base na menor expectativas de custos.
Para solucionar o problema do ndo conhecimento do prazo, pode-se utilizar uma faixa de
possiveis duragdes para o contrato. Esta faixa seria anunciada no edital de licitacdo, de forma
que as empresas saibam como suas propostas seriam avaliadas. Neste caso, o vencedor seria

selecionado segundo o seguinte critério:
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min| B+— > tE 10
T —T0§ (10)

m+l

B — Receita total a ser obtida com a concessdo, sem incluir as estimativas de custos de

manutengado e operacao da concessao;

E — Custos médios anuais de manutencao e operagdo da infra-estrutura viaria,

Ty — Prazo minimo esperado para a concessao;

T, — Prazo maximo esperado para a concessao.

Para Nombela e De Rus (2003), dado que em concessdes de prazo varidvel tornam-se

desnecessarias renegociacdes dos contratos por causa de redugdes na demanda, durante o

processo licitagdo com o modelo LPVNR os licitantes ndo tém incentivos para oferecer

propostas contendo custos menores do que os custos reais. Para justificar essa afirmacao

consideram-se 0s seguintes casos:

No caso de um licitante usar uma estratégia onde a proposta de B (receita total a ser
obtida com a concessdo, sem incluir as estimativas de custos de manutencdo ¢
operacdao da concessdo) fosse menor que o valor a ser investido na infra-estrutura
(construgdo, por exemplo), o concessiondrio estaria colocando em perigo o equilibrio
financeiro da concessao;

Um licitante poderia usar uma estratégia onde a proposta de B seja maior que o valor a
ser investido na infra-estrutura, e a proposta de E (custos médios anuais de
manutengdo e operacdo da infra-estrutura vidria) seja menor que aqueles a serem
enfrentados realmente, na esperanga de um término antecipado da concessao (trafego
com crescimento alto). Entretanto, o concessiondrio estaria assumindo o risco do
crescimento do trafego ser menor que sua expectativa, o que estenderia o prazo,

trazendo prejuizos a ele;

Izquierdo e Vassallo (2002a) expdem que o fato de que diversas variaveis econdmicas inter-

relacionadas possam ser combinadas no processo de licitagdo pode levar os licitantes a

combinar as varidveis de forma que cheguem a um valor diferente do que poderia ser

considerado a combinagao mais eficiente.
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Um das caracteristicas mais marcantes de licitagdes com o modelo LPVNR ¢ que os licitantes
ndo precisam estimar o trafego para realizar suas propostas. Assim, ¢ eliminada a tendéncia a
selecdo de um candidato otimista que ocorre nos tradicionais mecanismos de licitacdo de

infra-estrutura viaria. (NOMBELA E DE RUS, 2003)

Entretanto, no modelo proposto por Nombela e De Rus também sdo falhos os incentivos para
manter e explorar a infra-estrutura vidria concedida adequadamente. Para Izquierdo e Vassallo
(2002a), em primeiro lugar, ao licitar a concessdo com este mecanismo, os licitantes reduzirao
os custos constantes de suas propostas ao maximo possivel. Alem disso, por uma questao de
assimetria de informacdes, seria complicado para o poder concedente avaliar detalhadamente
se os gastos previstos inicialmente serdo empregados na manutengdo da concessdo e, caso
forem, se serdo empregados eficientemente. Este fato faz com que a regulacdo e fiscalizagao

da qualidade sejam necessarias como em qualquer outro método de licitagao.

4.4. Limitacoes a Aplicacio de Modelos de Concessdao com Prazo Variavel no Brasil

De forma geral, a legislagdo aplicada a concessdes de infra-estruturas vidrias no Brasil esta
contida em diversos instrumentos, sendo os principais: Constituicio da Republica,
promulgada em 1988 e revisada por Emendas Constitucionais; Lei 8.666/93, também
conhecida como Lei das Licitagdes; Lei 8.987/95, conhecida como Lei das Concessoes; Lei
9.047/95, que estabelece normas para a outorga e prorrogagao das concessoes € permissoes do
servico publico e Lei 11.233/01, que reestrutura o quadro institucional de transportes no

ambito da administragao federal e cria a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres — ANTT.

As concessdes de rodovias no Brasil se caracterizam, em geral, por terem sido realizadas
conforme os preceitos de competi¢do pelo mercado, com risco de trafego alocado aos
concessionarios e prazo de concessdo fixa. A legislacdo especifica para concessdes de infra-
estruturas viarias no Brasil ndo prevé a utilizacdo de prazos de concessdo varidvel em
contratos. Pires e Giambiagi (2000) argumentam que, para implantagdo de modelos de prazo
variavel no Brasil, seriam necessarias alteragdes na legislacdo sobre o tema, dadas as
limitagdes apresentadas principalmente pela Lei 8.987/95 quanto ao prazo e a forma de

extingdo das concessodes.
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4.4.1. Prazo

Pires e Giambiagi (2000) expdem que, segundo o direito brasileiro, ¢ fundamental para a
legalidade de um contrato que sejam estabelecidos seu inicio e término. A Constitui¢do da
Republica (BRASIL, 1988), em seu artigo 175, estabelece que a concessdo e a permissao de
servigos publicos deve ser regulamentada por lei que dispord sobre o regime das empresas
concessionarias € permissionarias de servigos publicos, o carater especial de seu contrato e de
sua prorroga¢do, bem como as condi¢des de caducidade, fiscalizagdo e rescisdo da concessao

ou permissao.

Para Moraes (2002), a diferenciacdo entre permissdo e concessao reside no fato do
estabelecimento, em contrato, do prazo de validade que as concessdes devem ter, enquanto as
permissdes possuem como caracteristica a precariedade. Entretanto, este autor ressalta que em
ambas as circunstancias, a prestacdo de servigos publicos deve ser precedida de certame

licitatorio.

A Lei 8.666/93 (BRASIL, 1993), que regulamenta o artigo 175 da Constitui¢do da Republica,
em seu artigo 55, apresenta as clausulas necessarias a todos contratos. Entre as clausulas, no
inciso IV, fica estabelecida a necessidade de inclusao, conforme transcri¢do do texto do
inciso: “[...] os prazos de inicio das etapas de execucdo, de conclusdo, de entrega, de
observacao e de recebimento definitivo, conforme o caso [...]”. Para Pires e Giambiagi (2000),

este artigo impede que sejam estabelecidos contratos com prazo de vigéncia indeterminado.

Por sua vez, a Lei 8.987/95 (BRASIL, 1995), prevé, em seu artigo 2°, incisos I e I, que as
concessdes de servigo publico, precedidas, ou ndo, da execugdo de obras, devem ter prazo
determinado. Por sua vez, o artigo 18, inciso I, prevé que o edital de licitacdo devera conter
especificamente: “o objeto, metas e prazo da concessdo”. Além disso, o artigo 23 estabelece
que algumas clausulas sdo essenciais, entre as quais, o inciso I estabelece aquelas relativas:
“[...] ao objeto, a area e ao prazo de concessdo [...]”. Pires e Giambiagi (2000) argumentam
que sem estas cldusulas os contratos podem ser considerados nulos. Entretanto, embora
estabeleca que as concessdes devam ter um prazo definido, a Lei 8.987/95 ndo estabelece

limites para este, ficando a cargo do poder concedente o seu estabelecimento.
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4.4.2. Formas de extincdo

Além da definicdo dos prazos, necessaria pelas razdes supracitadas, existem também regras
relativas a extincdo dos contratos de concessdo no Brasil. Em seu artigo 35, a Lei 8.987/95

prevé a extin¢do das concessodes por:

“[...]

I — advento do termo contratual;

IT — encampagio;

III — caducidade;

IV —rescisdo;

V —anulagao; e

VI — faléncia ou extingdo da empresa concessionaria e falecimento ou incapacidade do titular,
no caso de empresa individual.

[...]”. (BRASIL, 1995)

Para Pires e Giambiagi (2000), somente as possibilidades de extingdo da concessdo por
advento do termo contratual ou por encampacdo seriam adequadas para harmonizar a lei a
possibilidade de antecipagao do prazo final da concessdo, embutida nas concessdes com prazo

variavel.

A extingdo natural, ou extingdo por decorréncia do termo contratual garante ao concessionario
que, em condigdes normais, a concessao se estendera até o término do prazo estabelecido no
edital de licitagdo e no contrato. Por sua vez, a encampagao possibilita ao poder concedente
retomar a concessdo por motivo de interesse publico. Entretanto, no caso da extingdo da
concessdo por encampagdo, o artigo 37 da Lei 8.987/95 estabelece que ¢ necessaria lei

autorizativa especifica e pagamento de indenizagao (BRASIL, 1995).

Para Pires e Giambiagi (2000), as exigéncias referentes ao interesse publico e a indenizacao
prévia ndo apresentam dificuldades para serem cumpridas. Os proprios modelos de prazo
variavel apresentados possuem metodologia para o calculo de eventuais indenizagdes que
vierem a ser necessdrias. Contudo, cada encampacdo demandaria uma lei especifica, como

previsto.
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4.4.3. Critério de Selecao

Outro ponto importante na legislacdo brasileira refere-se ao critério de selecdo dos
concessionarios. Os critérios de julgamento de licitacdes para concessdo ndo prevém a
possibilidade de utilizagdo dos critérios propostos nos modelos de Engel, Fischer e Galetovic
e de Nombela e De Rus. O artigo 15 da Lei 8.987/95, alterado pela Lei 9.648/98 (BRASIL,

1998a) preve como critérios de julgamento da licitagao:

“[..]

I — o menor valor da tarifa do servigo publico a ser prestado;

IT — a maior oferta, nos casos de pagamento ao poder concedente pela outorga da concessao;
III — a combinacao, dois a dois, dos critérios referidos nos incisos I, II e VII;

IV — melhor proposta técnica, com prego fixado no edital;

V — melhor proposta em razdo da combina¢do dos critérios de menor valor da tarifa do
servico publico a ser prestado com o de melhor técnica;

VI — melhor proposta em razdo da combinagdo dos critérios de maior oferta pela outorga da
concessdo com o de melhor técnica; ou

VII — melhor oferta de pagamento pela outorga ap6s qualificacdao de propostas técnicas.

.1

Uma avaliagdo deste artigo deve ser realizada segundo os preceitos juridicos, de forma a
verificar a necessidade de sua alteracdo para a utilizagdo de modelos de prazo varidvel no

Brasil.

4.5. Consideracdes Finais do capitulo 4

Concessdes com prazo fixo possuem imperfeigdes, de diversos tipos. Estas imperfei¢cdes sao
fontes de problemas aos governos e concessionarios de infra-estruturas rodoviarias. Em sua
maior parte, estes problemas decorrem das incertezas associadas ao trafego. A forma usual de
minimizar os efeitos do risco de trafego ¢ a utilizagdo de solu¢des baseadas em garantias, mas

essas trazem outros problemas.

Em decorréncia dos problemas apresentados por concessdes de prazo fixo, novas alternativas

foram buscadas, sendo que a utilizacdo de mecanismos de concessdo com prazo variavel tém
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sido discutidas desde a ultima década do século passado. Mecanismos como LPVR e LPVNR
partem do principio de maximizacdo do bem estar social sujeito a uma restrigao de renda
obtida pela assimetria de informagdes. Em contrapartida, oferece uma reduc¢do da
possibilidade de perda aos investidores. Essas diferencas podem ser descritas, de forma
simplificada, como uma redu¢do da variabilidade dos resultados financeiros da concessao,

conseqiientemente, um menor risco.

Contudo, os mecanismos de prazo varidvel ndo sdo imunes a imperfei¢des e outros problemas.
Dentre os principais problemas encontra-se a baixa utilidade destes mecanismos quando o
ambiente em que estd inserida a concessao faz com que o custo de capital seja elevado,
elevando as taxas utilizadas para descontar os fluxos de caixa do empreendimento. Também, a
utilizagdo de mecanismos de prazo varidvel ¢ muito eficiente para restringir ganhos
excessivos, mas nao possui a mesma eficiéncia para reduzir as perdas potenciais dos
concessionarios, principalmente quando sdo utilizados prazos maximos para a extensao da

duragdo das concessoes.

Mecanismos de prazo variavel em concessdes sao recentes, tendo sido utilizados em poucos
casos. Dentre os processos licitatorios para concessdes de infra-estruturas rodoviarias com
estes mecanismos, duas foram bem sucedidas enquanto uma terceira ndo chegou a ter um
licitante vencedor. Assim, a base de informagdes para estudos das reais conseqiiéncias que
estes mecanismos causam ¢ bastante reduzida, impossibilitando maiores conclusdes a respeito

de sua utilizagao.

Nos ultimos anos o estudo de concessdes com prazo varidvel para infra-estruturas de
transportes tem sido aprofundado. Com isso, novos modelos comegcam a ser propostos,
buscando minimizar as ineficiéncias apresentadas pelos primeiros mecanismos. Cabe salientar
que a formalizacdo destes mecanismos, como modelos académicos, foi realizada somente a

partir de meados da década de 1990.

As Leis Brasileiras que regem os processos licitatorios e de concessdoes nao prevéem a
utilizagdo de mecanismos de licitacdo com prazo variavel, nem tampouco a possibilidade de
ocorréncia de concessOes com estas caracteristicas. Assim, a utilizagdo destes mecanismos no

Brasil passa pela necessidade de alteracoes na legislagao.
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5. METODO

5.1. Introduciao

O trabalho avalia o comportamento dos resultados de concessdes rodovidrias quando licitadas
com mecanismos de prazo varidvel. A abordagem a ser utilizada ¢ de analise quantitativa de
riscos, utilizando ferramentas de simulacdo Monte Carlo e de analise de sensibilidade. Os
mecanismos testados sdo LPVR, desenvolvido por Engel, Fischer e Galetovic (1996 e 1997b),
e LPVNR, desenvolvido por de Nombela e De Rus (2004).

A Figura 5.1 apresenta a representacdo esquematica do método utilizado nesta dissertacao.

Figura 5.1 — Representacio esquematica do método utilizado na dissertacio.

Rizco e Custo de Capital
Revisdo Bibliografica Risco de Trafego
l Mecanismos de Concessdo com prazo vatiavel

Flanejamento da
Analise

'

Dezervalvimenta do Modelo Resultados
Financeiro Preliminares

'

Simulagdes -

'

Analise dos
Resultados

As analises serdo realizadas com o auxilio de um modelo financeiro, desenvolvido em uma
planilha de célculo, contendo uma estrutura de fluxo de caixa para cada uma das estratégias

testadas. Este modelo e as varidveis utilizadas sdo detalhados no capitulo 6.
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Os resultados das estratégias testadas serdo comparados entre si € com aqueles que seriam
obtidos por uma concessao de prazo fixo, desprovida de garantias e de mecanismos de divisdo
de receitas excessivas. Dois indicadores serdo utilizados para avaliar os modelos: a taxa

interna de retorno dos fluxos de caixa e a duragdo da concessao.

Trés tipos de projeto de concessdo servirdo de ambiente para as simulagdes e avaliagdes: a)
concessdo para a manutencdo e operacdo de uma rodovia existente e em bom estado de
conservagao; b) concessao para a realizagdo de investimentos em ampliacdo e melhoramentos,
e posterior operacdo e manutencao por todo o periodo de duracdo da concessdo e; c)
concessao para a constru¢do de uma infra-estrutura rodoviaria nova, seguida de operagao e

manuten¢do por todo o periodo de duracao da concessao.

O modelo possui variaveis que sdo testadas de forma deterministica, definidas ex-ante, e de
forma estocastica, para aquelas que sofrerdo variagdes ao longo do prazo de concessdo. Para
que sejam avaliados dentro das mesmas condi¢cdes, 0os mecanismos serdo testados
simultaneamente, com as variaveis estocasticas e deterministicas possuindo exatamente os

mesmos valores para cada um dos casos.

A demanda de cada ano ¢ uma variavel estocdstica, definida por meio de simulacdo Monte
Carlo, podendo assumir valores conforme a distribuicdo de probabilidades a ela associada. A
estrutura de custos de cada cendrio foi definida conforme os custos esperados para o projeto.
De forma a simplificar a estrutura de custos de operacdo e manutencdo, estes custos foram
divididos em duas partes: custos fixos, representando a maior parte dos investimentos em
manutengao; e custos variaveis, diretamente proporcionais a demanda do ano, representando a

maior parte dos custos de operagao.

As varidveis deterministicas testadas serdo aquelas referentes as taxas de retorno esperadas
para os projetos e as duragdes esperadas para as concessoes. As taxas de retorno dos projetos
sdo de: 8% ao ano (a.a.); 16% a.a.; e 24% a.a.. As duracdes esperadas (horizonte) utilizadas
nas analises sdo de: 12 anos; 18 anos; 24 anos. Ainda, serdo utilizados limites méximos para a
duracdo (extensdo dos prazos), equivalentes a: 1/3 da duracdo esperada; 2/3 da duragdo
esperada; igual a duragdo esperada. A op¢do por esses valores tem por base os valores

geralmente encontrados na literatura sobre concessdes rodoviarias.
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Avaliacao dos Mecanismos

O comportamento dos mecanismos de concessao foi avaliado com relagdo a quatro possiveis

variagoes:

Variagdes no tipo de concessio — foram utilizados trés tipos de concessdo: a)
concessao para a manutencao e operagao de uma rodovia existente e em bom estado
de conservacdo, denominada O&M; b) concessdo para a realizacdo de investimentos
em ampliacdo e melhoramentos, e posterior operagdo e manutencao por todo o periodo
de duragdo da concessdao, denominada ROT; e ¢) concessdo para a construgdo de uma
infra-estrutura rodoviaria nova, seguida de operacdo e manutengao por todo o periodo
de duragdo da concessdo, denominada BOT. Os tipos de concessdo sdo apresentados
em maiores detalhes no capitulo que trata do modelo financeiro. Estes tipos de
concessao foram utilizados de forma a avaliar como os mecanismos de prazo varidvel
se comportam em concessdes com necessidades de investimento menores, e o trafego
apresenta menor incerteza. Foi avaliado o impacto sobre a duragao da concessao e
sobre a taxa interna de retorno da concessao.

Variagdes no prazo de concessao e/ou duracio esperada para a concessdo (horizonte) —
foi avaliado como variam a duragdo e a taxa interna de retorno dos projeto quando sdo
utilizadas diferentes prazos de concessao e/ou horizontes para o término da concessao.
Variagdo nos limites para a duragdo das concessdes (extensdo do horizonte) nos
mecanismos de prazo varidvel — foi avaliado o comportamento da taxa interna de
retorno dos projetos quando sdo variadas as duragdes maximas permitidas para
concessoes de prazo variavel.

Variagdes nas taxas de desconto dos projetos — foi avaliado o comportamento da
duracdo das concessdes e da taxa interna de retorno dos projetos quando diferentes

taxas de desconto sdo utilizadas nos projetos.

As avaliacdes foram realizadas com a utilizagdo de cendrios, combinando os valores possiveis

para cada um dos fatores (varidveis e ambientes simulados). Para a realizagdao das avaliacdes,

foram utilizadas simulagcdes Monte Carlo, com objetivo de obter os resultados na forma de
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distribuicdes de probabilidade dos valores para os indicadores dos projetos, quando sujeitas a

cada um dos cenarios assumidas nas analise dos cenarios.

Os cenarios utilizados na analise serdo elaborados com a combinacdo dos fatores apresentados

no quadro 5.1, totalizando 81 cenarios, apresentados no quadro 5.2.

Quadro 5.1 — Fatores de combinac¢ao para gerac¢ao dos cenarios.

Dado de Entrada Valores
Duragao esperada para a concessao (em anos) 12| 18] 24
Extens@o maxima da duracgdo (propor¢do entre a extensdo ¢ a duracdo esperada) /3| 2/3 1
Taxa de desconto dos projetos 8% | 16% | 24%
Tipo de Concessao O&M | ROT | BOT

Quadro 5.2 — Cenarios utilizados para avaliar os mecanismos de concessio.

Tipo de |Duracio Esperada Extensdao Maxima (anos)
Cenario 4 (Duracio Esperada+ | Taxa de Desconto
Concessao (anos) P
Extensio)

1 BOT 12 16 L
2 BOT 12 16 6
3 BOT 12 16 v
4 BOT 12 20 S
5 BOT 12 20 7
6 BOT 12 20 v
7 BOT 12 4 S
8 BOT 12 24 6
9 BOT 12 4 v
10 BOT 18 24 S
11 BOT 18 24 7
12 BOT 18 24 v
13 BOT 18 30 S
14 BOT 18 30 6
15 BOT 18 30 v
16 BOT 18 36 o
17 BOT 18 36 6
18 BOT 18 36 v
19 BOT 24 0 S
20 BOT 24 3 6
21 BOT 24 32 Y
22 BOT 24 40 S
23 BOT 24 40 6
24 BOT 24 40 v
25 BOT 24 43 S
26 BOT 24 48 6
27 BOT 24 48 Y
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28 o&M 12 16 8%
29 o&M 12 16 16%
30 o&M 12 16 24%
31 O0&M 12 20 8%
32 o&M 12 20 16%
33 o&M 12 20 24%
34 o&M 12 24 8%
35 o&M 12 24 16%
36 O0&M 12 24 24%
37 O0&M 18 24 8%
38 o&M 18 24 16%
39 o&M 18 24 24%
40 o&M 18 30 8%
41 o&M 18 30 16%
42 O0&M 18 30 24%
43 o&M 18 36 8%
44 o&M 18 36 16%
45 o&M 18 36 24%
46 o&M 24 32 8%
47 O0&M 24 32 16%
48 O0&M 24 32 24%
49 o&M 24 40 8%
50 o&M 24 40 16%
51 o&M 24 40 24%
52 o&M 24 48 8%
53 O0&M 24 48 16%
54 o&M 24 48 24%
55 ROT 12 16 8%
56 ROT 12 16 16%
57 ROT 12 16 24%
58 ROT 12 20 8%
59 ROT 12 20 16%
60 ROT 12 20 24%
61 ROT 12 24 8%
62 ROT 12 24 16%
63 ROT 12 24 24%
64 ROT 18 24 8%
65 ROT 18 24 16%
66 ROT 18 24 24%
67 ROT 18 30 8%
68 ROT 18 30 16%
69 ROT 18 30 24%
70 ROT 18 36 8%
71 ROT 18 36 16%
72 ROT 18 36 24%
73 ROT 24 32 8%
74 ROT 24 32 16%
75 ROT 24 32 24%
76 ROT 24 40 8%
77 ROT 24 40 16%
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78 ROT 24 40 24%
79 ROT 24 48 8%
80 ROT 24 48 16%
81 ROT 24 48 24%

5.2.1. Simulacdo Monte Carlo

Para avaliar os mecanismos, as variaveis estocasticas (volume de trafego inicial e as taxas de
crescimento de trafego de cada ano da concessdo) foram determinadas por meio de simulagao
Monte Carlo. O objetivo da utilizagdo de simulagdo Monte Carlo nesta dissertagdo ¢
descrever, em termos probabilisticos, os resultados possiveis de serem obtidos para os
indicadores do modelo selecionados (duragdao da concessdo e taxa interna de retorno do
projeto). Para a realizacdo das simulagdes Monte Carlo, serd utilizada a ferramenta @Risk

4.5, operando como um ad-in do MS Excel.

Durante o processo de simulagdo Monte Carlo sera utilizado o processo de amostragem
denominado Latin Hipercube Sampling (LHS). O uso do processo de amostragem LHS ¢
justificado por apresentar resultados melhores do que aqueles obtidos com processo de
amostragem Monte Carlo. Vose (2002) demonstra que o processo LHS produz valores para as
distribuigdes estatisticas que sdo mais proximos dos valores tedricos de uma distribuicao de

entrada de dados do que os obtidos pelo processo de amostragem Monte Carlo.

Serao realizadas 81 simulagdes de cenarios, cada qual com 2000 iteragdes. O nimero de
iteragdes foi determinado de tal forma que os resultados médios dos indicadores e seus
desvios padrdes convergissem para um valor. Assim, os valores obtidos com cada nova
iteracdo ndo alteram de maneira significativa os resultados médios obtidos com as iteragdes

anteriores.

5.3. Consideracdes finais do Capitulo 5

Este capitulo apresentou o método a ser utilizado para avaliagdo dos mecanismos de
concessao com prazo variavel. Algumas outras consideracdes utilizadas para as avaliacdes sao
realizadas no capitulo seguinte, que apresenta o modelo financeiro utilizado e os valores

assumidos para diversos itens das concessdes.
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6. MODELO FINANCEIRO

6.1. Introducao

Para a avaliacdo dos mecanismos de prazo variavel, foi desenvolvido um modelo financeiro
que simula os resultados de empresas concessiondrias, caso estas estivessem sujeitas a trés
tipos de concessdo: concessdo com prazo fixo, sem garantias oferecidas e reparticdo de
ganhos excessivos; concessdo com prazo de concessdo varidvel, conforme o mecanismo
LPVR — desenvolvido por Engel, Fischer e Galetovic (1996 e 1997¢); e concessao com prazo

variavel, conforme mecanismo LPVNR, desenvolvido por Nombela e De Rus (2004).

O modelo financeiro permite avaliar o impacto que variagdes em diversos dados de entrada
proporcionam no fluxo de caixa de uma empresa concessiondria, por toda a duracdo da
concessao. As variaveis do modelo incluem: dados econdmicos (aliquotas de impostos, taxas,
etc.); dados de custos construtivos (custos de implantacdo dos projetos, melhorias, etc.);
recursos financeiros (taxas de juros, prazos de pagamento, etc.); dados operacionais (custos

operacionais, trafego, etc.).

Diferentemente de modelos financeiros desenvolvidos para analises financeiras de concessoes
de infra-estruturas rodoviarias, como World Bank (2003), o modelo desenvolvido para as
analises foi estruturado de forma que a duracdo das concessdes fosse variavel, se adequando a

necessidade de analise dos mecanismos LPVR e LPVNR.

A defini¢do do término das concessdes de prazo varidvel pode ser realizada de diversas
maneiras. As opcdes possiveis variam desde o termino da concessdo exatamente quando o
parametro de controle é atingido ou usar uma unidade de tempo para realizar a contabilidade
dos resultados. Parametros de controle nos mecanismos estudados sdo o valor presente das
receitas, no mecanismo de Engel, Fischer e Galetovic, e o valor presente das receitas liquidas,

no mecanismo de Nombela e De Rus.

Na primeira hipotese, a verificagao do parametro de controle € realizada veiculo a veiculo. A
concessdo termina quando um veiculo, denominado veiculo n, cruza uma das pracas de

pedagio. A receita obtida com a cobranca do veiculo 7, em conjunto com a receita obtida com
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a cobranga de todos os veiculos que efetuaram o pagamento de pedagio antes dele, ¢

suficiente para superar o valor estabelecido para o parametro de controle.

Nas outras alternativas, a concessao ¢ extinta no final de uma unidade de tempo, que pode ser
um dia, més ou ano, por exemplo, dentro do qual o valor estabelecido para o parametro de
controle ¢ atingido. O valor estabelecido para o parametro de controle, assim como na
primeira hipdtese, € atingido com a cobranca de pedéagio do veiculo n. Entretanto, a concessao
termina somente ao final da unidade de tempo escolhida. Como exemplo, consideremos uma
concessdo de prazo variavel com término previsto para o final do ano em que o valor
estabelecido para o parametro de controle ¢ atingido. O veiculo n poderia cruzar a praga de
pedagio no dia 28 de outubro de um ano. Entretanto, a concessdo perdura até o término do

referido ano (31 de dezembro).

Para o presente estudo, foi utilizado o més como unidade de tempo para a contabilidade dos
resultados. Assim sendo, a concessdo termina ao final do més em que o pardmetro de controle

¢ atingido, de forma similar ao apresentado por Gémez-Lobo e Hinojosa (2000).

6.2. Estrutura do Modelo Financeiro

As estruturas de fluxo de caixa que compdem o modelo foram desenvolvidas em planilhas de
calculo Microsoft Excel® 2000, rodando em microcomputador com sistema operacional
Windows. O modelo foi estruturado com planilhas contendo diferentes fungdes, entre elas:
dados de entrada e hipdteses assumidas; planilhas para calcular as variagdes da duragao das
concessoes, decorrentes do trafego; planilhas de calculo necessarias para geragdo dos fluxos

de caixa; planilhas de calculo dos fluxos de caixa; e planilha de resultados.

As planilhas contendo dados de entrada e hipoteses assumidas dividem-se em:
e Informagdes dos Investimentos e Custos da Concessao, contendo os dados de custos
de operacao e manutencao, investimentos necessarios, etc.;
o Trafego da concessdo, onde constam os trafegos previstos e o trafego de cada ano,
gerado pela simulagao Monte Carlo;
e Dados econdmicos, como as aliquotas de impostos;

e Tarifa.
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Para simular as concessdes com prazo variavel, foi desenvolvida uma planilha especifica para
o célculo da duragdo das concessoes. Esta planilha ¢ o que torna possivel avaliar o impacto
das variagdes de demanda sobre as concessdes com mecanismos LPVR e LPVNR. As se¢des
6.2.1, para o mecanismo de Engel, Fischer e Galetovic, e 6.2.2, para o mecanismo de

Nombela e De Rus, descrevem as hipoteses assumidas para a elaboragdo desta planilha.

Objetivando simplificar as simulagcdes e de forma similar a descricio de Goémez-Lobo e
Hinojosa (2000) para o mecanismo LPVR, aplicado com sucesso no Chile, as estruturas de

fluxo de caixa dos mecanismos de prazo variavel estdo organizadas em cronogramas mensais.

As planilhas necessarias para a gera¢do dos fluxos de caixa foram agrupadas em trés
conjuntos, sendo um conjunto para cada mecanismo de concessao a ser utilizado: prazo fixo,
mecanismo LPVR e mecanismo LPVNR. Além disso, foi utilizado um conjunto de planilhas
para avaliagdo do projeto e realizacdo de avaliagdes preliminares. Cada conjunto contém duas

planilhas:

e Empréstimos, contendo o célculo de juros e amortiza¢ao de cada fonte de empréstimos
para a concessdo. Foram desenvolvidas quatro planilhas relativas a empréstimos, uma
para a andlise basica do projeto e trés para avaliar os resultados das concessoes, prazo
fixo, mecanismo LPVR e mecanismo LPVNR;

e Depreciagdo, contendo o calculo da depreciacdo dos investimentos realizados na
concessao;

e Demonstrativos de resultado dos exercicios, contendo os resultados de cada exercicio

da vida da concessdo.

Os fluxos de caixa foram separados por mecanismo testado, gerando trés fluxos de caixa
distintos, cada um em uma planilha de célculo individual, onde sdo calculados os fluxos de

caixa de cada ano da concessao.

Os resultados de todos os mecanismos sao agrupados em uma tunica planilha. Esta planilha
contém os indicadores escolhidos para as andlises, os quais serdo coletados ao final de cada
iteracdo do processo de simulagdo Monte Carlo, de forma a montar distribuicdes de

probabilidade dos resultados.



121

6.2.1. Estrutura do modelo de Engel, Fischer e Galetovic

O fluxo de caixa das concessdes com mecanismo de prazo varidvel de Engel, Fischer e
Galetovic foi estruturado de forma que, dado os valores de trafego de todos os anos da
concessao, sdo considerados para os calculos os resultados de todos os meses anteriores ao
més em que o critério de término da concessao ¢ alcangado e os dados deste més, inclusive. O

prazo de concessdo termina quando a seguinte condicao ¢ atingida:

VPR, > RC (11)

Onde:
VPR,, — valor presente das receitas até¢ o més m;
RC — valor presente das receitas da concessao esperadas pela concessiondria, constantes da

proposta apresentada no processo licitatorio de concessao.

Sendo VPR, calculado conforme a equagao:

=l (12)

Onde:
R; — receita no més i, expressa em valores correntes do més de obtencdo da receita;
1; — taxa de desconto para o més j (representando a taxa de desconto utilizada para cada um

dos meses anteriores ao més i ¢ este inclusive).

6.2.2. Estrutura do modelo de Nombela e De Rus

O critério de término da concessdo, utilizado no mecanismo de Nombela e De Rus (2004),
segue procedimento similar ao do mecanismo de Engel, Fischer e Galetovic (1996).
Entretanto, o parametro utilizado para determinar o término da concessao € o valor presente
das receitas liquidas da concessdo. Neste caso, a concessdo termina quando a seguinte

condigdo ¢ atingida:
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VPRL, > RLC (13)

Onde:
VPRL,, — valor presente das receitas liquidas mensais até o més m;
RLC — valor presente das receitas liquidas esperadas pela concessionaria, constantes da

proposta apresentada no processo licitatorio de concessao.

O Regulamento do Imposto de Renda (SRF, 1999) define a receita liquida como a receita
bruta diminuida das vendas canceladas, dos descontos concedidos incondicionalmente e dos
impostos incidentes sobre vendas. Também, o lucro bruto ¢ definido como a diferenca entre a

receita liquida das vendas e servicos e o custo dos bens e servigos vendidos.
O valor de VPRL,;, ¢ calculado conforme a seguinte equagao:

VPRLm = ilel

. (1 T )E
= (14)

Onde:
RL; — Receita liquida no més i, expressa em valores correntes do més de obtencdo da receita;
r; — taxa de desconto para o més j (representando a taxa de desconto utilizada para cada um

dos meses anteriores ao mes 7).

6.3. Indicadores do Modelo

Os indicadores selecionados para as analises a que se propoe esta dissertacdo buscam avaliar
os impactos causados pelas variagdes nos dados de entrada sobre os resultados do projeto.
Serdo avaliados impactos sobre os usudrios da concessdo e o impacto sobre a rentabilidade
dos projetos em geral. Para tanto, foram selecionados dois indicadores para serem analisados,

um cada um com um foco.
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Impacto sobre os usudrios:

e Duragao da concessao.

Critérios de rentabilidade:

e Taxa interna de retorno da concessao.

6.3.1. Duracdo da concessao

Como descrito na se¢do 4.3.2.1., um dos problemas dos modelos de concessdo com prazo
variavel ¢ a transferéncia do risco de trafego do concessionario para os usudrios futuros da
concessdo. Para avaliar a adocdo de modelos de prazo varidvel sob a oOtica dos usudrios, a
duracdo das concessdes foi adotada como indicador, uma vez que a variagdo neste item € o
impacto sofrido pelos usudrios. Espera-se, com isso, descrever a distribuicdo de resultados

possiveis (prazos de duracdao) que poderdo ocorrer na concessao.

Tomar a duracdo da concessdo como o Unico impacto sofrido pelos usudrios ¢ uma
simplificagdo da possivel realidade decorrente do uso de prazos de concessdo varidveis em
concessoes rodoviarias. Entretanto, as simulagdes do modelo de fluxo de caixa nao
possibilitam a avaliagdo de outros possiveis impactos sobre os usudrios, como a redugdo da
qualidade da via, descrita na se¢do 4.3.2.6., e a possibilidade de definir com facilidade tarifas
racionais, diferenciadas ao longo do dia ou dos dias da semana, como descrito na se¢ao

4.3.1.6..

Serdo avaliados os valores médios dos resultados atingidos pela duracdo das concessoes,
verificando se o valor esperado para o prazo sofre alteracdo com a utilizagdo dos mecanismos
de prazo variavel. Além disso, serdo avaliados os desvios padrdes dos resultados, buscando

identificar a variabilidade na duracao a que os usudrios da concessao estariam sujeitos.

6.3.2. Criterios de Rentabilidade

A decisdo de investimento em um projeto € realizada considerando alguns critérios que
indiquem a rentabilidade do empreendimento. A literatura financeira apresenta um variado
nimero de técnicas utilizadas para analisar empreendimentos potenciais e decidir quais deles

valem a pena. Dentre as principais técnicas utilizadas encontram-se: VPL, o valor presente
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liquido; Payback, ou regra do periodo necessario para recuperar o investimento realizado;
Taxa de Retorno Contabil; TIR, ou taxa interna de retorno; Indice de Rentabilidade, ou

quociente beneficio/custo; e Indice de Lucratividade.

Concessoes de infra-estruturas rodovidrias possuem fluxos de caixa que ndo s3o iguais ao
longo do periodo de concessdao. Sendo assim, para medir o retorno para os investidores
provenientes de fluxos de caixa com periodos de tempo diferentes, os valores devem ser
reduzidos a uma base padrdo, por meio de calculos de desconto dos fluxos de caixa.
Yescombe (2002) expde que dois métodos sdo freqiientemente utilizados para esse
procedimento: calculo do valor presente liquido descontado da concessdao (VPL) e; calculo da

taxa interna de retorno da concessdo (TIR).

Para Fishbein e Babbar (1996), tipicamente, as questdes econdmicas de projetos de concessao
de infra-estruturas rodoviarias sdo medidas em termos do valor presente liquido ou da taxa
interna de retorno. Ross, Westerfield e Jordan (1997), baseado em uma série de pesquisas
sobre que tipos os critérios de investimento as empresas realmente usam, expdem que mais de

80% das empresas multinacionais pesquisadas adotam ou o VPL ou a TIR em suas avaliagdes.

Neste trabalho, o critério de rentabilidade escolhido foi a TIR. O grande motivador para
utilizagdo da TIR como indicador do modelo financeiro foi a sua capacidade de sintetizar em
apenas um numero a taxa de retorno de um projeto. Ross, Westerfield e Jaffe (1995) expdem
que esta taxa unica fornece as pessoas uma referéncia simples para a discussdao de projetos.
Além disso, a TIR apresenta uma vantagem pratica sobre o VPL. Nao podemos calcular o
VPL sem que conhegamos a taxa de desconto apropriada, mas a TIR pode ser obtida sem essa

informagao (ROSS, WESTERFIELD E JORDAN, 1997).

Contador (2000) argumenta que a TIR tem como grande vantagem ser um indicador de
decisdo que prescinde de informagdes externas ao projeto. Segundo o autor, para ser realizada
a andlise de um projeto com base na TIR, € necessario conhecer o perfil do projeto e ter

alguma idéia da magnitude da taxa de juros ou do custo de oportunidade do capital.

Para a escolha da TIR como critério de rentabilidade pesou o fato exposto por Oliveira
(2001). Segundo este autor, tradicionalmente, a no¢ao de equilibrio econdomico e financeiro de

um contrato estd associada a manutencao da TIR do projeto associado.
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6.4. Ambientes Simulados

Os mecanismos serdo testados utilizando concessdoes rodoviarias ficticias, onde sao
estabelecidas as estruturas de custos e a demanda esperada, descrita em termos de volume de
trafego para cada ano. Estes valores serdo utilizados para o calculo da tarifa basica de pedagio
cobrada dos usuarios e para definir os valores dos parametros de controle do término da
concessao: valor presente das receitas e valor presente das receitas liquidas (utilizados nos
modelos de Engel, Fischer e Galetovic e de Nombela e De Rus, respectivamente). Nao serdo
considerados subsidios governamentais ou de qualquer outro tipo, fazendo com que a tarifa

calculada seja aquela a ser paga pelos usuarios que cruzarem as pragas de pedagio.

Os cendrios sob os quais foi realizada a avaliagdo dos modelos foram estruturados de forma a
representar as situacdes que podem ocorrer em concessdes de rodovias. Serdo utilizados
cenarios que representam concessoes de rodovias existentes e concessdes para a construcao de

novas rodovias.

6.4.1. Tipo de Concessdo

Os cendrios basicos contemplam trés tipos de concessdo: a) O&M, concessdo para a
manuten¢do e operagdo de uma rodovia existente e em bom estado de conservagdo; b) ROT,
concessao para a realizagdo de investimentos em ampliacdo e melhoramentos, e posterior
operacdo e manutencdo por toda a duragdo da concessdo e; ¢) BOT, concessdo para a
constru¢do de uma infra-estrutura rodoviaria nova (greenfield project), seguida de operacao e
manutencdo por toda a duragdo da concessdo. Estes cenarios se diferenciam pelo

comportamento esperado pelo trafego e pelo investimento necessario.

6.4.2. Custos das Concessoes

O modelo desenvolvido utiliza informagdes relativas aos custos de investimento e de
operacdo e manutencdo da infra-estrutura rodovidria. Os valores utilizados baseiam-se em
valores obtidos de concessdes de rodovias reguladas pela Agéncia Nacional de Transportes

Terrestres (ANTT) e no bom senso do pesquisador.
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6.4.2.1. Investimentos

Do ponto de vista dos investimentos, os ambientes simulados podem ser descritos da seguinte

forma:

e Concessao para a manutencdo e operagao (O&M) — pequenos investimentos iniciais,
necessarios para a etapa de trabalhos iniciais, recuperacdo estrutural da via e para
implantacao de um sistema de operacdo da via e para a administracdo. No caso em
questdo, estima-se que serdo necessarios R$ 13.500.000,00 (treze milhdes e meio de
Reais) para cobrir os custos desses investimentos.

e Concessdo para ampliacdo, melhoramentos, manutencdo e operacdo (ROT) -
investimentos iniciais de médio porte, necessarios para dotar a rodovia de melhores
condi¢des de trafego, seguranga, etc., além dos investimentos necessarios para a
operacdo e administracdo da rodovia. Estes valores foram estimados em RS
120.000.000,00 (cento e vinte milhdes de Reais).

e Concessdao para a construcdo de uma infra-estrutura rodoviaria (BOT) — grande
quantidade de investimento inicial, necessario para construir a rodovia e dota-la de
todos os sistemas necessarios para que seja operada e administrada de forma correta.
O valor total de investimento inicial foi estimado em R$ 240.000.000,00 (duzentos ¢

quarenta milhdes de Reais).

Os investimentos a serem realizados na rodovia foram todos alocados para o primeiro ano de
concessdo. Esta simplificagdo busca minimizar os efeitos das regras de depreciacdo de

investimentos e da utilizacao da TIR como indicador do modelo financeiro.

6.4.2.2.  Custos de Opera¢do e Manutengdo

A proposta de Nombela e De Rus (NOMBELA E DE RUS, 2004) considera o custo médio
anual de operacdo e manuten¢do para a concessdo, sem descrever se as propostas devem
desagregar os custos entre fixos e variaveis. Para utilizacdo nas simulacdes desta dissertacao,
os custos de operacdo e manuten¢do da rodovia foram desagregados em custos fixos e custos
variaveis. Esta divisdo busca aproximar da realidade a estrutura de custos que a

concessionaria possui.
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6.4.2.2.1. Custos Variaveis

Muitos dos custos de operacdo e manutengdo das concessdes rodovidrias sao varidveis.
Entretanto, o calculo e representagdo destes custos podem ser complexos, necessitando do
auxilio de técnicas de simulacdo, como no caso do de desempenho dos pavimentos, por
exemplo. Como simplificacdo, foi considerado como custos variaveis somente o custo que a
concessionaria possui para efetuar a operagdo de cobranca dos usudrios e aqueles decorrentes

da taxa de fiscalizagdo da concessdo, cobrada pelo poder concedente.

Para cada veiculo que utiliza a concessdo, foi definido um custo de R$ 0,25 (vinte e cinco
centavos de Real). Além disso, a taxa de fiscalizagdo foi estabelecida em 0,25% da receita

proveniente da cobranga de pedagio.

6.4.2.2.2. Custos Fixos

Os custos fixos das concessoes, utilizados nas simulagdes, englobam, basicamente, os custos

que a concessionaria teria com:

e Administracdo, no valor de R$ 520.000,00 (quinhentos e vinte mil Reais) por ano de
concessao;

e Manutencdo e Conservagdo, no valor de R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de Reais) por
ano de concessao;

e Seguros, no valor de R$ 150.000,00 (cento e cinqiienta mil Reais) por ano de
concessao;

e Monitora¢do das Condi¢des da Infra-estrutura, no valor de R$ 200.000,00 (duzentos

mil Reais) por ano de concessao.

6.4.3. Impostos

No modelo, foram consideradas as informagdes constantes da legislacdo brasileira relativas
aos impostos incidentes sobre contribuintes classificados como Pessoa Juridica, na data de 9

de abril de 2004.
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6.4.3.1.  PIS/PASEP e Cofins

As aliquotas do PIS/PASEP e da COFINS, aplicaveis sobre o faturamento, utilizadas no
modelo, sdo de sessenta e cinco centésimos por cento (0,65%) e de trés por cento (3%),

respectivamente. (BRASIL, 1998b, 1998c, 2001)

6.4.3.2.  ISSON

A aliquota de ISSQN utilizada, aplicavel sobre o faturamento, utilizada no modelo, ¢ de cinco

por cento (5%), equivalente a aliquota maxima permitida pela legislagdo. (BRASIL, 1999b)

6.4.3.3.  Imposto de Renda

No modelo, foram consideradas informacgdes relativas ao Imposto de Renda constantes no
Regulamento do Imposto de Renda (BRASIL, 1999a), no que tange a base de calculo,

aliquotas e outras informagdes.

As aliquotas incidentes adotadas foram:
e 15% (quinze por cento) sobre o lucro real;
e 10% (dez por cento), sobre a parcela do lucro real que exceder R$ 240.000,00
(duzentos e quarenta mil Reais) ao ano ou valor igual a R$ 20.000,00 (vinte mil Reais)

multiplicado pelo nimero de meses sobre o qual incide o imposto.

6.4.3.3.1. Receita Financeira

Uma vez que a base de calculo do Imposto de Renda considera as receitas financeiras obtidas
pelas empresas, seria necessario que estes valores fossem calculados. Para simplificacdo do

modelo, foram consideradas receitas financeiras iguais a zero.

6.4.3.3.2. Depreciacao

No modelo desenvolvido, a depreciagdo foi calculada de forma que os investimentos fossem
totalmente depreciados linearmente até o término da concessdo. Para as concessdes de prazo
fixo foi utilizada uma regra onde a depreciacdo ¢é realizada em um periodo igual a dez anos.
Entretanto, nas concessdes com mecanismos de prazo varidvel, esta regra pode ndo ser

aplicavel de forma direta, pois o trafego ao longo dos anos varia, tornando a previsao de prazo
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de duragdo da concessdo invalida ao longo dos anos e, conseqiientemente, impossibilitando

determinar qual critério sera utilizado para determinar a depreciacao.

Para solucionar este problema e possibilitar as analises, foi utilizada uma regra de depreciagdo
também variavel, ajustada conforme o trafego de cada ano é gerado pela simulagdo Monte
Carlo. Assim, por exemplo, caso em uma iteragdo gere um trafego que termine a concessao
em um prazo de somente 7 (sete) anos, ao invés dos 12 (doze) anos de horizonte de

concessao, a depreciagdo sera realizada linearmente em sete anos.

6.4.3.4.  Contribuigdo Social Sobre Lucro Liquido

A Contribui¢ao Social Sobre Lucro Liquido, ou CSLL, incide sobre a mesma base de célculo

do Imposto de Renda e tem aliquota de 9%. (SRF, 2004)

6.4.4. Empréstimos

Embora o modelo tenha sido estruturado para possibilitar andlises de concessdes financiadas,
também, com recursos financeiros provenientes de empréstimos, estes ndao foram
considerados. Serdo avaliados os resultados das concessdes independentemente do pacote de

financiamento utilizado.
6.5. Variaveis

Para este trabalho, serdo utilizadas variaveis de dois tipos: estocésticas, o trafego na rodovia
em cada ano da concessdo; e deterministicas, como o prazo esperado para a concessao € a taxa
de desconto dos projetos. Os investimentos e custos utilizados nao serdo alterados, excegao
dos custos varidveis, dependentes do trafego realizado na rodovia em cada ano (custo de
cobrancga) ou da receita (taxa de fiscalizag@o). Para estes, sera considerado um custo unitario
por veiculo ou percentual da receita bruta. Os custos unitarios de cobranga por veiculo e os

percentuais aplicaveis serdo fixos ao longo do periodo de concessao.

6.5.1. Demanda

A demanda da concessdo ¢ descrita em termos de volumes de trafego anuais. Os volumes de
trafego de cada ano sdo calculados com base no volume de trafego do primeiro ano da

concessao e do crescimento esperado para cada ano de concessao.
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6.5.1.1.  Trdfego Inicial

O volume de trafego inicial em uma concessdo possui um determinado grau de incerteza
associado. Como forma de descrever o trafego esperado para o primeiro ano de concessao, foi
utilizado um valor médio e uma distribuicdo de probabilidades associada a este. A
distribuicao de probabilidades utilizada para descrever o valor do trafego inicial depende do
grau de incerteza associado ao tipo de concessdo e da volatilidade dos crescimentos

econdmicos onde a concessdo € realizada.

Serao utilizadas duas distribui¢cdes de probabilidades associadas ao trafego inicial: uma para
situagdo de pequena incerteza, de pequena dispersdo em relacdo ao resultado esperado e; uma

segunda distribuicdo, que representa situagdes de maior incerteza, com maior dispersao.

O volume de trafego esperado para o primeiro ano, utilizado neste estudo, para ambas
situacdes, serda o mesmo, de 15.000.000 de veiculos equivalentes. As distribuicdes de
probabilidades utilizadas seguem uma distribui¢do normal, com média igual ao resultado
esperado. Para a situagdo de grande incerteza sera utilizado um desvio padrao igual a 10% do
volume de trafego esperado, enquanto que para a situagdo de pequena incerteza sera utilizado

um desvio padrdo de 5%. Sendo assim, serdo utilizados os seguintes valores:

e Concessdao tipo O&M - Trafego esperado para o primeiro ano de concessiao
15.000.000 de veiculos pagando a tarifa calculada, com desvio padrao de 750.000
(5%).

e (Concessao tipo ROT — Trafego esperado para o primeiro ano de concessao 15.000.000
de veiculos pagando a tarifa calculada, com desvio padrao de 750.000 (5%).

e (Concessao tipo BOT — Trafego esperado para o primeiro ano de concessao 15.000.000

de veiculos pagando a tarifa calculada, com desvio padrao de 1.500.000 (10%).

A distribui¢do de menor desvio padrdo busca representar uma situacdo semelhante a que
ocorre nas concessdes de rodovias pré-existentes, onde € possivel obter um historico de
trafego a ser utilizado na elaboracao das previsdes de trafego. A distribuicdo de maior desvio
padrdo sera utilizada para simular uma situacdo de maior incerteza com relagdo ao volume de

trafego inicial, como a que ocorre em rodovias novas.
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6.5.1.2. Taxas de Crescimento

A demanda de um determinado ano, sera definida em funcdo do volume de trafego do ano
anterior ¢ do crescimento de trafego. Nesta abordagem, denominada passeio aleatorio
(random walk), a demanda de um ano ¢ igual a demanda do ano anterior, multiplicada por um
valor igual a 1 (um) mais uma taxa de crescimento gerada aleatoriamente (MOTTA et al.
2003). A taxa de crescimento de cada ano i ¢ um valor probabilistico, definido segundo
distribuicdo de probabilidades normal, com média e desvio padrao conhecidos. Durante o
processo de simulacio Monte Carlo, em cada uma das iteracdes realizadas, a taxa de
crescimento de cada um dos anos ¢ selecionada da distribuicdo de probabilidades a ela

associada, por meio de processo de amostragem.

De forma geral, o volume de trafego no ano n sera definido em fun¢do do volume de trafego

do ano anterior como:

Vi = Vi ™ (1 + C:—l) (15)

Onde:

y, — Volume de trafego no ano n;

R Volume de trafego no ano n-1;

C:—l — Taxa de crescimento do trafego entre os anos n-1 e n.

As taxas de crescimento apresentadas pelo trafego em cada ano dependem do valor médio
esperado para a taxa dos referidos anos e de uma distribui¢do de probabilidade associada a
esses valores. O valor médio esperado para o crescimento dependera do formato da curva de
crescimento de trafego esperado para a concessdo. As distribuicdes de probabilidade
associadas as taxas de crescimento, utilizadas nessa dissertacao, terdo coeficiente de variagao
igual a 1 (um), ou seja, os desvios padrdes tém valor igual ao valor médio esperado para cada
ano. Serdo avaliadas duas formas de curva de crescimento esperado: a) Carregamento,

crescimento ¢ maturidade; e, b) Crescimento e maturidade.



132

As curvas utilizadas para simular os diferentes ambientes simulados sdo:

e Concessao para a manutengao e operacdo (O&M) — Curva Crescimento e Maturidade.

e (Concessao para ampliagdo, melhoramentos, manuten¢ao e operagdo (ROT) — Curva de
Carregamento, Crescimento ¢ Maturidade.

e (Concessao para a constru¢do de uma infra-estrutura rodovidria (BOT) — Curva de

Carregamento, Crescimento ¢ Maturidade.

6.5.1.2.1. Curva de Crescimento ¢ Maturidade

A curva de Crescimento ¢ Maturidade busca simular situagdes onde a rodovia a ser concedida
ja possui um volume de trafego com crescimento estdvel, como no caso de concessoes de
rodovias para servicos de manutencao e operacdo, onde as caracteristicas da rodovia ndo serdo
alteradas significativamente a ponto de ocorrer uma nova fase de carregamento. A curva de
crescimento utilizada apresenta uma fase de crescimento, nos primeiros anos, ¢ uma fase de

maturidade, se estendendo até o final da concessdo.

A fase de crescimento adotada nesse estudo abrangerd os primeiros anos da concessdo, até
que o volume de trafego atinja 90% da capacidade maxima da via. As taxas de crescimento

esperadas, para cada ano, sdo de 3% neste periodo.

A fase de maturidade ird se desenvolver entre o término do periodo de crescimento e o final
do prazo de concessdo. A taxa de crescimento esperada para esta fase é de 1% ao ano, até que
seja atingida a capacidade total da via, de 40.000.000 de veiculos equivalentes. A partir desse

volume de trafego o crescimento adotado sera nulo ou negativo.

6.5.1.2.2. Curva de Carregamento, Crescimento ¢ Maturidade

A curva Carregamento, Crescimento e Maturidade busca simular situagdes onde ¢ esperado
um grande crescimento de trafego nos primeiros anos de concessdo. Este crescimento pode
decorrer de melhorias executadas na rodovia concedida (ampliagdo da capacidade, por
exemplo) ou ocorrer em rodovias novas. O periodo onde ocorre o crescimento acentuado de
trafego ¢ denominado carregamento. Apds a fase de carregamento sdo desenvolvidas duas

fases de trafego posteriores, denominadas: crescimento e maturidade.
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Para o presente estudo, sera utilizada uma fase de carregamento que abrange os primeiros 3

anos da concessao, onde sdo esperadas taxas de crescimento de 6% ao ano.

A fase de crescimento utilizada tem inicio ap6s a fase de carregamento (Ano 4) e perdura até
que o volume de trafego atinja 90% da capacidade maxima da via. As taxas de crescimento

esperadas para cada ano sao de 3% neste periodo.

A fase de maturidade utilizada nesse estudo se desenvolverad entre o término do periodo de
crescimento e o final do prazo de concessdo. A taxa de crescimento esperada para esta fase ¢
de 1% ao ano, até que seja atingida a capacidade maxima da via, de 40.000.000 de veiculos
equivalentes. Apds atingir a capacidade maxima da via o crescimento adotado serd nulo ou

negativo.

6.5.1.3.  Trdfego Mensal

Devido a organiza¢do na forma de cronogramas mensais, utilizada nas estruturas de fluxo de
caixa dos mecanismos de prazo variavel, o trafego de cada ano foi desagregado em trafegos
mensais. Nao foi considerada sazonalidade dentro do periodo de um ano. Sendo assim, o
trafego de cada més representa 1/12 do trafego do respectivo ano, o mesmo ocorrendo com a

receita.

6.5.2. Prazo de Concessdo

Os mecanismos de concessao de infra-estruturas vidrias com prazo variavel ndo possuem um
prazo de concessdo pré-estabelecido, como ocorre com concessdes de prazo fixo. Entretanto,
uma vez que serdo realizadas comparagdes entre os mecanismos de prazo variavel e
concessoes de prazo fixo, foram estabelecidos prazos de concessao esperados, denominados

nessa dissertacdo como horizontes, de valor igual ao prazo das concessdes com prazo fixo.

Os prazos de concessdo e/ou horizontes serdo utilizados para definir as tarifas a serem
cobradas dos usudrios, suficientes para que os projetos sejam auto-sustentdveis dentro do
periodo dos contratos. Também, serdo utilizados para definir os valores para os parametros de

controle do término das concessdes de prazo varidvel.
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Serdo realizadas analises para trés prazos de concessao e/ou horizontes: 12 anos; 18 anos; ¢ 24
anos. Uma vez que dois dos modelos sdo passiveis de variagdes no prazo de concessdo, os
prazos aqui determinados sdo aqueles que ocorreriam caso os volumes de trafego realizados

em cada ano fossem iguais aos volumes de trafego previstos.

Além de variagdes nos prazos esperados para as concessdes, também serao avaliadas
alternativas para a extensao maxima dos prazos nos modelos de prazo de concessdo variavel.
As concessdes de prazo variavel sdo terminadas de trés formas: quando a extensao do prazo
atingir 1/3 da duragdo prevista (extensdo de 6 anos em uma concessao com duragdo esperada
de 18 anos); quando a extensao do prazo atingir 2/3 da duragdo prevista; e quando a extensao

do prazo atingir um periodo de tempo igual a duragdo prevista para a concessao.

6.5.3. Taxa de Desconto

As taxas de desconto a serem utilizadas nas simulagdes buscam representar cendrios
economicos e financeiros diversos. Dessa forma, serdo utilizadas trés taxas de desconto
diferentes: 8% ao ano; 16% ao ano; e 24% ao ano. Com isso, espera-se representar tanto a
realidade de paises com economias estaveis e com historico favoravel a projetos de concessao
de infra-estruturas rodovidrias, como aquelas economias mais suscetiveis a problemas no

decorrer do periodo em que o contrato de concessdo estiver vigente.

6.5.3.1.  Desconto das Receitas em Concessoes com Prazo Variavel

Os parametros de controle do término das concessdes de prazo variavel sdo aplicados sobre as
receitas ou receitas liquidas mensais. Sendo assim, as receitas e receitas liquidas sdo
descontados a taxas mensais, € ndo anuais. Da mesma forma, o valor dos parametros sera

calculado considerando fluxos mensais previstos.
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7. RESULTADOS OBTIDOS

7.1. Introduciao

Os resultados obtidos nas simulag¢des foram divididos em duas partes: resultados preliminares,
que englobam a elaboracdo de informagdes a serem utilizadas na etapa seguinte dessa

dissertacdo, as simulagdes; e os resultados das simulacdes realizadas com método Monte

Carlo.

7.2. Resultados Preliminares

Antes de realizar as andlises dos mecanismos de prazo varidvel, realizou-se a definicdo de
alguns parametros que sdo utilizados nas simula¢des. Estas defini¢des foram realizadas
utilizando o modelo financeiro desenvolvido. Definiu-se: as tarifas cobradas, calculadas
conforme os dados de cada cenario; o valor presente das receitas, utilizado como parametro
para determinar o término das concessdes que utilizam o mecanismo de prazo variavel
proposto por Engel, Fischer e Galetovic; o valor presente das receitas liquidas, parametro para
determinar o término das concessdes que utilizam o mecanismo proposto por Nombela e De
Rus; e a relacdo entre os investimentos realizados na rodovia no primeiro ano e o custo fixo

de manuteng¢ao e operacdo de um ano da concessao.

7.2.1. Definigdo das Tarifas

As tarifas foram definidas utilizando os trés diferentes tipos de concessao como ambientes
simulados, contendo perfis de trafego e custos diferentes. Para cada ambiente simulado, foram
utilizadas trés taxas de desconto diferentes. Também foram levados em conta trés prazos de
duracdo esperada para as concessdes, ou seja, o prazo das concessdes de prazo fixo ou o prazo
esperado para as concessdes de prazo variavel (horizonte). Se todos os outros fatores que
influenciam o valor da tarifa permanecem inalterados, a tarifa ¢ diferente para cada uma das
combinagdes entre: o prazo de concessdo, a taxa de retorno utilizada e o tipo de concessdo a
ser realizada. As possibilidades de extensdo dos prazos das concessdes niao foram

consideradas uma vez que nao influenciam no célculo da tarifa.
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Para a realizagdo destas defini¢des, foram utilizados os volumes de trafego esperados para

cada ano de concessao. Aplicaram-se os trafegos sobre o modelo de concessao com prazo fixo

e, com auxilio da ferramenta Solver, do MS Excel, foram definidas tarifas de forma que o

valor presente liquido dos projetos fosse igualado a zero. Assim, os valores das taxas de

desconto utilizados igualam o valor da taxa interna de retorno dos projetos.

Foram definidas tarifas para cada uma das combinag¢des em questdo, o que resulta em 9

(nove) valores de tarifas para cada tipo de concessdo, totalizando 27 tarifas, conforme o

quadro 7.1.

Quadro 7.1 — Combinacdes entre tipo de concessao, duracio esperada e taxa de

desconto.
Combinaciao | Tipo de Concessiao Duracao Esperada (anos) | Taxa de Desconto

1 BOT 12 8%
2 BOT 12 16%
3 BOT 12 24%
4 BOT 18 8%
5 BOT 18 16%
6 BOT 18 24%
7 BOT 24 8%
8 BOT 24 16%
9 BOT 24 24%
10 Oo&M 12 8%
11 O&M 12 16%
12 o&M 12 24%
13 Oo&M 18 8%
14 o&M 18 16%
15 Oo&M 18 24%
16 Oo&M 24 8%
17 Oo&M 24 16%
18 O&M 24 24%
19 ROT 12 8%
20 ROT 12 16%
21 ROT 12 24%
22 ROT 18 8%
23 ROT 18 16%
24 ROT 18 24%
25 ROT 24 8%
26 ROT 24 16%
27 ROT 24 24%
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7.2.2. Definicao do Valor Presente das Receitas

O valor presente das receitas ¢ o parametro de referéncia utilizado para definir o término das
concessoes de prazo variavel pelo mecanismo LPVR, de Engel, Fischer e Galetovic. Este
valor foi calculado levando-se em conta que o licitante vencedor da concessao utilizou como
taxa de retorno os valores definidos para as taxas de desconto utilizadas nas simulag¢des, ou
seja, 8% ao ano, 16% ao ano e 24% ao ano. As possibilidades de extensdo dos prazos das

concessdes nao foram consideradas uma vez que ndo influenciam no calculo.

Realizou-se o calculo do valor presente das receitas com base nas receitas mensais esperadas
para a concessdo (dependentes da tarifa definida), o horizonte da concessdo e o tipo de
concessao. As taxas de desconto utilizadas foram os equivalentes mensais das taxas anuais, de
8% ao ano, 16% ao ano e 24% ao ano, resultando em taxas de 0,6434%, 1,2445% e 1,8088%,

respectivamente.

Da mesma forma que as tarifas, o calculo do valor presente das receitas foi realizado para
cada combinag¢do envolvendo: o tipo da concessdo, a taxa de retorno e o horizonte de tempo

para a concessdo. As combinagdes sao as mesmas apresentadas no quadro 7.1.

7.2.3. Definicao do Valor Presente das Receitas Liquidas

O valor presente das receitas liquidas ¢ o pardmetro de referéncia utilizado para definir o
término das concessdes de prazo variavel pelo mecanismo LPVNR, de Nombela ¢ De Rus. Da
mesma forma como realizado para o céalculo do valor presente das receitas, do modelo de
Engel, Fischer e Galetovic, o valor do parametro do mecanismo LPVNR foi calculado
levando-se em conta que o licitante vencedor da concessdo utilizou como taxa de retorno
valores iguais as taxas de desconto utilizadas nas simulagdes. Também, foi realizado o calculo
do valor presente das receitas liquidas para cada combinacdo envolvendo: o tipo da
concessao, a taxa de retorno e o horizonte de tempo para a concessao. As combinagdes sao as

mesmas apresentadas no quadro 7.1.

7.2.4. Definicao da Relagdo entre Investimentos e Custos de Operagdo e Manutengdo

A relacdo entre os investimentos realizados na infra-estrutura rodoviaria € os custos de

operacdo e manutencdo varia conforme o modelo de concessdo. Para determinar esta relacao,
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foram utilizados os custos fixos de operagdo e manuten¢dao, de um ano da concessdo, € 0s

investimentos, realizados no primeiro ano de concessdo. Foram calculados valores de relagao

entre os custos de operagdo e manutengdo e os investimentos realizados na infra-estrutura

rodoviaria para cada tipo da concessdo (BOT, ROT e O&M).

7.2.5.

Resultados

Os resultados obtidos para o calculo das tarifas, dos pardmetros de término das concessoes

nos modelos LPVR e LPVNR e da relacdo entre investimento na concessdo e custos de

operacdo e manutencdo sdo apresentados no quadro 7.2, para cada uma das combinagdes

possiveis.

Quadro 7.2 — Resultados obtidos para tarifa, valor presente das receitas, valor presente

das receitas liquidas e relaciio entre investimentos e custos de operacio e manutencio.

Relacao entre
Combinacio | Tarifa ($) Valor Pres.ente das Valor' Pres?nt(? das Inv(e:it;?:;n:it:s ¢
Receitas Receitas Liquidas ~
Operacgao e
Manutencao
1 R$ 2,5024 R$ 361.453.883,79| R$ 262.629.888,04 83,6236
2 RS 3,5169 R$ 351.851.759,22| R$271.628.832,33 83,6236
3 RS 4,5942 RS 342.884.400,68| R$ 273.772.296,88 83,6236
4 RS 1,9943 RS 382.765.648,90| R$ 264.234.555,78 83,6236
5 R$ 3,0770 R$ 358.615.967,39| R$ 271.604.648,96 83,6236
6 R$ 4,2716 RS 345.445.372,73| R$ 273.763.106,55 83,6236
7 RS 1,7641 R$ 401.618.650,92| R$ 268.612.358,02 83,6236
8 R$ 2,9026 R$ 361.762.104,79| R$ 271.594.723,08 83,6236
9 RS 4,1757 R$ 346.243.543,60| R$ 273.760.578,41 83,6236
10 R$ 0,5903 R$ 79.595.424,25| R$ 14.597.753,83 4,7038
11 RS 0,6537 R$ 61.395.781,59| R$ 15.088.037,53 4,7038
12 R$ 0,7203 R$ 50.749.022,80] RS 15.253.545,26 4,7038
13 R$ 0,5522 R$ 98.526.449,66] R$ 15.066.838,81 4,7038
14 R$ 0,6214 R$ 67.776.805,63] R$ 15.063.854,16 4,7038
15 R$ 0,6979 R$ 53.165.167,58] R$ 15.244.354,93 4,7038
16 R$ 0,5314 R$ 112.227.990,49| RS 15.604.751,78 4,7038
17 R$ 0,6074 R$ 70.753.267,78] R$ 15.070.027,26 4,7038
18 R$ 0,6907 R$ 53.915.767,30| R$ 15.241.826,79 4,7038
19 R$ 1,4781 R$ 213.500.121,42| R$ 131.172.970,17 41,8118
20 R$ 1,9879 R$ 198.879.724,47| R$ 135.713.179,46 41,8118
21 RS 2,5288 R$ 188.732.935,27| R$ 136.808.719,86 41,8118
22 R$ 1,2201 R$ 234.178.215,57| R$ 132.214.621,27 41,8118
23 RS 1,7645 R$ 205.643.932,64| R$ 135.688.996,09 41,8118
24 RS 2,3654 R$ 191.293.907,32| R$ 136.799.529,53 41,8118
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25 RS 1,1015] R$250.769.768,91| R§ 134.583.126,35 41,8118
26 R$ 1,6752| R$208.790.070,04] RS 135.679.070,21 41,8118
27 R$ 2,3166] R$ 192.092.078,19] R$ 136.797.001,39 41,8118

7.3. Resultado das Simula¢does com Método Monte Carlo

Com os resultados preliminares, foram realizadas simulagdes dos mecanismos de concessao,
para cada um dos cendrios apresentados no quadro 5.2. Os resultados das simulagdes foram
separados em dois grupos: o primeiro grupo avalia o valor médio atingido pelos indicadores;
o segundo grupo avalia a variabilidade dos resultados, por meio do desvio padrao dos

resultados.

7.3.1. Meédias e Desvios Padroes

Os resultados obtidos com as simulagdes para as médias e desvios padrio sdo apresentados

nos quadros 7.3 e 7.4, a seguir.

Quadro 7.3 — Resultados obtidos com simulacio Monte Carlo para a TIR.

Taxa Interna de Retorno
Prazo Fixo LPVR LPVNR
Cendrio | Valor Médio| P%VI®  |vajor Méedio| P&VI® | valor Medio|  PoSVi
Padrao Padrao Padrao
1 7,910% 2,455% 7,983% 0,446% 7,961% 0,416%
2 15,920% 3,103% 15,813% 0,957% 15,775% 0,924%
3 23,939% 3,894% 23,559% 1,732% 23,517% 1,688%
4 7,910% 2,455% 8,046% 0,234% 8,042% 0,157%
5 15,920% 3,103% 16,008% 0,608% 15,983% 0,567%
6 23,939% 3,894% 23,799% 1,426% 23,761% 1,380%
7 7,910% 2,455% 8,051% 0,208% 8,049% 0,107%
8 15,920% 3,103% 16,062% 0,480% 16,043% 0,428%
9 23,939% 3,894% 23,889% 1,295% 23,854% 1,247%
10 7,878% 2,001% 7,889% 0,535% 7,858% 0,501%
11 15,925% 2,505% 15,572% 0,998% 15,530% 0,972%
12 23,950% 3,309% 23,129% 1,685% 23,085% 1,649%
13 7,878% 2,001% 7,977% 0,314% 7,963% 0,247%
14 15,925% 2,505% 15,733% 0,785% 15,695% 0,762%
15 23,950% 3,309% 23,234% 1,572% 23,191% 1,537%
16 7,878% 2,001% 7,990% 0,263% 7,.981% 0,170%
17 15,925% 2,505% 15,794% 0,689% 15,757% 0,667%
18 23,950% 3,309% 23,269% 1,530% 23,226% 1,495%
19 7,895% 1,719% 7,869% 0,578% 7,837% 0,545%
20 15,933% 2,211% 15,450% 1,041% 15,409% 1,014%
21 23,964% 3,080% 22,984% 1,696% 22,942% 1,662%
22 7,895% 1,719% 7,969% 0,379% 7,947% 0,330%
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23 15,933% 2,211% 15,546% 0,931% 15,506% 0,905%
24 23,964% 3,080% 23,019% 1,658% 22,977% 1,624%
25 7,895% 1,719% 7,994% 0,312% 7,978% 0,248%
26 15,933% 2,211% 15,578% 0,889% 15,538% 0,864%
27 23,964% 3,080% 23,027% 1,648% 22,985% 1,614%
28 7,817% 3,007% 7,986% 1,534% 7,903% 0,598%
29 15,912% 3,014% 16,052% 1,340% 15,835% 0,791%
30 23,947% 3,346% 23,960% 1,654% 23,662% 1,266%
31 7,817% 3,007% 7,988% 1,522% 8,012% 0,255%
32 15,912% 3,014% 16,090% 1,250% 16,021% 0,428%
33 23,947% 3,346% 24,093% 1,425% 23,877% 0,954%
34 7,817% 3,007% 7,988% 1,522% 8,021% 0,181%
35 15,912% 3,014% 16,094% 1,241% 16,066% 0,305%
36 23,947% 3,346% 24,131% 1,352% 23,954% 0,825%
37 7,804% 2,702% 7,998% 1,388% 7,841% 0,724%
38 15,891% 2,564% 15,907% 1,298% 15,576% 0,941%
39 23,951% 2,885% 23,638% 1,699% 23,251% 1,350%
40 7,804% 2,702% 8,011% 1,347% 7,986% 0,373%
41 15,891% 2,564% 16,023% 1,100% 15,755% 0,684%
42 23,951% 2,885% 23,744% 1,571% 23,368% 1,223%
43 7,804% 2,702% 8,012% 1,344% 8,009% 0,280%
44 15,891% 2,564% 16,058% 1,032% 15,822% 0,568%
45 23,951% 2,885% 23,779% 1,525% 23,407% 1,175%
46 7,844% 2,316% 8,014% 1,184% 7,824% 0,723%
47 15,890% 2,304% 15,764% 1,327% 15,436% 1,025%
48 23,964% 2,679% 23,467% 1,739% 23,101% 1,407%
49 7,844% 2,316% 8,052% 1,099% 7,973% 0,421%
50 15,890% 2,304% 15,868% 1,184% 15,558% 0,876%
51 23,964% 2,679% 23,508% 1,693% 23,143% 1,362%
52 7,844% 2,316% 8,056% 1,090% 8,009% 0,320%
53 15,890% 2,304% 15,902% 1,131% 15,597% 0,819%
54 23,964% 2,679% 23,517% 1,682% 23,152% 1,350%
55 7,929% 1,967% 8,033% 0,310% 8,020% 0,214%
56 15,931% 2,367% 15,959% 0,580% 15,923% 0,533%
57 23,936% 2,841% 23,789% 1,082% 23,744% 1,037%
58 7,929% 1,967% 8,048% 0,250% 8,051% 0,068%
59 15,931% 2,367% 16,050% 0,356% 16,037% 0,272%
60 23,936% 2,841% 23,956% 0,832% 23,922% 0,783%
61 7,929% 1,967% 8,048% 0,248% 8,052% 0,053%
62 15,931% 2,367% 16,066% 0,304% 16,059% 0,195%
63 23,936% 2,841% 24,008% 0,737% 23,980% 0,682%
64 7,904% 1,673% 7,964% 0,410% 7,934% 0,335%
65 15,935% 1,963% 15,768% 0,715% 15,711% 0,679%
66 23,944% 2,455% 23,414% 1,194% 23,354% 1,149%
67 7,904% 1,673% 7,999% 0,300% 7,991% 0,152%
68 15,935% 1,963% 15,888% 0,529% 15,841% 0,495%
69 23,944% 2,455% 23,506% 1,095% 23,446% 1,052%
70 7,904% 1,673% 8,002% 0,287% 7,998% 0,113%
71 15,935% 1,963% 15,929% 0,452% 15,886% 0,417%
72 23,944% 2,455% 23,535% 1,060% 23,476% 1,018%
73 7,911% 1,467% 7,940% 0,460% 7,901% 0,400%
74 15,940% 1,751% 15,638% 0,800% 15,581% 0,761%
75 23,952% 2,296% 23,270% 1,258% 23,210% 1,212%
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76 7,911% 1,467% 7,998% 0,326% 7,978% 0,224%
77 15,940% 1,751% 15,721% 0,700% 15,667% 0,664%
78 23,952% 2,296% 23,300% 1,227% 23,241% 1,181%
79 7,911% 1,467% 8,007% 0,297% 7,993% 0,170%
80 15,940% 1,751% 15,747% 0,665% 15,693% 0,629%
81 23,952% 2,296% 23,307% 1,219% 23,247% 1,173%

Quadro 7.4 — Resultados obtidos com simulacio Monte Carlo para a duracio.

Duragdo (meses)
LPVR LPVNR
Cenario Valor Médio Desvio Padrio Valor Médio Desvio Padrio
1 148,30 24,10 148,48 25,23
2 149,17 31,46 149,09 32,17
3 148,43 38,22 148,22 38,73
4 149,80 27,49 150,44 29,46
5 156,29 43,00 156,76 44,29
6 162,01 55,55 162,11 56,24
7 149,97 28,16 150,72 30,48
8 159,98 51,16 160,90 53,08
9 173,27 72,42 173,72 73,37
10 223,20 41,60 223,23 43,34
11 222,41 57,88 222,01 58,90
12 216,35 72,18 215,88 72,88
13 228,44 51,65 229,65 55,07
14 242,93 83,90 243,10 85,24
15 246,52 103,83 246,19 104,56
16 229,72 55,47 231,43 60,00
17 259,71 108,96 260,56 110,79
18 275,95 136,78 275,81 137,58
19 298,14 61,93 297,92 64,20
20 291,64 90,13 290,84 91,34
21 277,18 112,87 276,49 113,66
22 310,44 82,51 311,74 86,40
23 329,12 131,12 328,68 132,46
24 324,16 158,35 323,55 159,17
25 316,16 95,93 318,78 101,96
26 364,73 173,43 364,83 175,04
27 370,82 204,76 370,30 205,60
28 146,18 14,18 148,27 25,54
29 148,04 21,50 148,77 29,99
30 149,59 28,84 148,76 35,32
31 146,21 14,34 150,35 29,95
32 149,09 24,18 154,57 40,05
33 156,01 40,13 159,68 50,66
34 146,21 14,34 150,64 30,98
35 149,23 24,83 157,10 46,21
36 159,78 48,99 168,02 65,02
37 220,71 27,70 222,66 43,96
38 224,41 44,55 222,25 55,51
39 222,98 59,37 218,36 67,74
40 221,12 28,96 228,99 55,52
41 234,99 62,53 240,01 79,43
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42 247,72 88,78 246,46 98,52
43 221,16 29,20 230,65 60,04
44 241,51 77,09 253,67 101,75
45 270,71 119,01 272,89 130,04
46 296,40 45,22 296,75 63,88
47 298,74 73,65 292,76 86,44
48 288,22 97,25 280,73 106,74
49 299,00 51,50 309,25 84,39
50 326,43 109,35 326,55 125,17
51 331,84 141,75 325,56 151,46
52 299,37 53,04 314,61 96,87
53 351,16 145,95 357,57 164,89
54 375,11 187,62 369,99 197,38
55 147,34 19,07 147,82 21,21
56 149,15 26,32 149,33 27,73
57 150,03 33,12 149,89 34,07
58 147,69 20,07 148,56 23,13
59 152,48 33,06 153,55 35,76
60 159,81 47,51 160,44 49,09
61 147,71 20,18 148,60 23,33
62 153,57 36,44 155,10 40,14
63 166,58 60,07 168,07 62,59
64 222,40 35,06 222,93 38,44
65 224,63 51,31 224,21 53,18
66 221,05 65,09 220,32 66,37
67 224,46 39,91 226,38 45,73
68 240,26 73,63 241,18 76,50
69 249,31 96,10 248,93 97,46
70 224,76 41,11 227,08 48,15
71 251,69 93,93 254,11 98,28
72 276,20 128,05 276,46 129,74
73 298,01 54,12 298,17 58,27
74 296,85 82,08 295,68 84,34
75 284,55 104,38 283,35 105,85
76 304,84 67,53 307,67 75,36
77 330,68 121,11 330,57 123,88
78 330,57 149,48 329,57 151,01
79 306,87 73,74 311,02 84,25
80 361,82 161,14 362,93 164,53
81 376,11 195,59 375,42 197,24
7.3.2. Ajuste dos Resultados

A partir dos resultados das simula¢des, mostrados nos quadros 7.3 e 7.4, foram estimadas

funcdes que se ajustassem aos dados, utilizando regressdo linear multipla (método dos

minimos quadrados), para o valor médio e para o desvio padrdao dos resultados. As regressoes

foram realizadas com software Microsoft Excel.
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O numero de observagdes em cada regressao ¢ igual a 81, onde, para todas as equagdes:

H — Horizonte ou prazo de concessao, em anos;
E — Extensdo do prazo de concessao, em fragdo do horizonte;
T — Taxa de desconto, em valores percentuais (%);

R — Relagdo entre investimentos e custos de operagdo e manutengao.

7.3.2.1.  Valor Esperado
7.3.2.1.1. Prazo

Mecanismo LPVR

Y= +52,868+8,9816x H-136,26x E—912,85 x T*> + 5,8660 x H.E
+6,5573 x H.T + 449,63 x E.T + 0,093498 x E.R

R*: 0,992

Mecanismo LPVNR

Y= +51,897+9,1739 x H- 129,56 x E — 813,21 x T* + 6,0908 x H.E
+3,7692 x H.T + 443,20 x E.T

R 0,994

7.3.2.1.2. Taxa de Retorno

Prazo Fixo

Y = -0,0016052 —0,00008851 x H+ 1,0070 x T + 0,00002749 x R
+0,00000259 x H? — 0,00000015 x R - 0,00005782 x T.R

R* 0,999

Mecanismo LPVR
Y= -0,0051371 +0,0035579 x E + 1,0796 x T + 0,00004436 x R

+0,00000894 x H>~0,0028345 x E> - 0,12780 x T> — 0,0032412 x H.T

-0,00000186 x H.R + 0,0081195 x E.T + 0,00001396 x E.R
-0,00031588 x T.R
R%: 0,999

(16)

(17)

(18)

(19)
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Mecanismo LPVNR

Y = -0,00058832 x H + 0,0069901 x E + 1,0576 x T + 0,00006619 x R (20)
+0,00002124 x H? - 0,0035451 x E* - 0,093500 x T? — 0,00000061 x R?
-0,0031769 x H.T — 0,00012455 x T.R

R%: 0,999

7.3.2.2.  Desvio Padrdo
7.3.2.2.1. Prazo

Mecanismo LPVR

Y= +80,161—57269 x H— 146,23 x E —226,19 x T + 0,091051 x H (21)
- 877,09 x T2 + 6,2475 x H.E + 30,302 x H.T + 472,70 x E.T + 0,34695 x E.R

R 0985

Mecanismo LPVNR

Y= +68486—44840x H—11843x E—182,72x T —0,28889 x R (22)
+0,080324 x H? — 784,03 x T2 + 0,0038966 x R + 6,3588 x H.E
+25,855 x H.T + 422,11 x E.T

R%: 0,991

7.3.2.2.2. Taxa de Retorno

Prazo Fixo

Y= +0,048574 - 0,0014553 x H-0,055211 x T — 0,00048403 x R (23)
+0,00002625 x H? + 0,21963 x T + 0,00000414 x R - 0,0000014 x H.R
+0,00084961 x T.R

R* 0,991

Mecanismo LPVR

Y = +0,029004 — 0,00038411 x H—0,010612 x E —0,10582 x T — 0,00050447 x R ( 24)
+0,0045248 x E* + 0,28074 x T* + 0,00000328 x R* + 0,00015282 x H.E
+0,0016392 x H.T + 0,00000279 x H.R — 0,00002366 x E.R + 0,00076072 x T.R

R%: 0,974
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Mecanismo LPVNR

Y= +0,011281-0,018170 x E —0,031740 x T —0,00017011 x R + 0,0061268 x E*( 25)
+0,17498 x T2+ 0,00000160 x R* + 0,00023706 x H.E + 0,00070177 x H.T
-0,00000107 x H.R + 0,01013469 x E.T + 0,00036909 x T.R

R%: 0,986

Os valores encontrados para R? apresentam resultados satisfatorios, superiores a 0,974, o que
demonstra que as fungdes estimadas se ajustam bem aos dados obtidos com as simulagdes. As
regressdes foram para obter a melhor fungdo que se ajustasse aos dados, dentro dos intervalos
utilizados para as varidveis de entrada. Entretanto, para a realizagdo de extrapolagdes e

previsdes baseadas nos dados, devem ser estimados modelos estatisticos especificos.

A seguir, sdo apresentadas as analises dos resultados obtidos com os modelos estimados por

meio de regressdes.

7.4. Analise de Sensibilidade

Para verificar o efeito causado nos indicadores do modelo, foi realizada analise de
sensibilidade, com base nos resultados obtidos nas simulagdes. Esta anélise avaliou o impacto
das varidveis: duracdo esperada para a concessdo, que ¢ o prazo de duragdo das concessdes
caso o trafego tivesse comportamento exatamente igual ao esperado; extensdo maxima da
duracdo, ou seja, a extensdo maxima de tempo que a duragdo da concessdo pode atingir, além

da duracao esperada; e taxa de desconto, utilizada para calcular as tarifas.

As variagdes produzidas nos indicadores sdo representadas em graficos onde os resultados
obtidos sdo relacionados com cada variavel, individualmente. Assim, temos 36 combinagoes,
como por exemplo, o indicador Taxa de Interna de Retorno no eixo Y e a duragdo esperada no
eixo X. Neste trabalho, sempre que o efeito de uma das varidveis € representado, as demais
variaveis sao mantidas no nivel mais baixo utilizado nas simula¢des. Para as analises de

sensibilidade foram utilizadas as informacoes obtidas com as simulagdes Monte Carlo.

Os graficos foram divididos em dois grandes grupos, o primeiro apresentando os valores
médios dos resultados e o segundo apresentando os desvios padrao dos resultados. Dentro de

cada grande grupo, uma segunda divisdo separa os graficos em trés grupos, conforme o tipo
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de concessdo (BOT, ROT ou O&M). Por fim, dentro de cada grupo representando os tipos de
concessao, os graficos foram separados em sub-grupos, conforme os indicadores: um para a
duracdo das concessdes e outro para a taxa interna de retorno. Dentro de cada sub-grupo sdao
apresentados trés graficos, relacionando o indicador com cada uma das varidveis avaliadas:

duracdo esperada, extensdo (da duracdo) e taxa de desconto.

Os gréaficos representando o desvio padrao do indicador prazo ndo apresentam informacdes

relativas a concessdes com prazo fixo, uma vez que o desvio padrao ¢ igual a zero.

7.4.1. Média

O primeiro grande grupo de graficos apresenta o efeito causado nos valores médios atingidos

pelos indicadores utilizados.

7.4.1.1. Concessdo BOT
74.1.1.1. Prazo

A figura 7.1 apresenta o efeito da varidvel durag@o esperada sobre os valores médios atingidos
pelo indicador duragdo, em concessdes do tipo BOT. Percebe-se que os mecanismos de prazo
variavel apresentam crescimentos da duragdo muito similares ao aumento da duragao
esperada. Entretanto, as simulagdes das concessdes de prazo varidvel apresentam resultados
médios superiores aos valores atribuidos a varidavel duracdo esperada, como pode ser
verificado ao comparar os resultados atingidos por estes com a duracdo das concessdes de

prazo fixo, que possuem valores iguais para a variavel e o resultado do indicador.

A figura 7.2 apresenta o efeito da variavel extensdo maxima sobre os valores médios atingidos
pelo indicador duragdo, em concessdes do tipo BOT. Pode-se observar que, para ambos
mecanismos de prazo varidvel, os valores médios do indicador duragdo aumentam a medida
que a variavel extensdo maxima se torna maior, sendo que concessdes com mecanismo de
prazo varidvel LPVNR apresenta uma taxa de crescimento maior do que a apresentada pelo
mecanismo LPVR. Em ambos mecanismos de prazo varidvel, a taxa de crescimento dos

valores médios ¢ menor quanto maior for o valor da extensao maxima.
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A figura 7.3 apresenta o efeito da varidvel taxa de desconto sobre os valores médios atingidos
pelo indicador duragdo, em concessdes do tipo BOT. Como pode ser verificado para os dois
mecanismos de prazo varidvel, em um primeiro momento, os valores médios do indicador
duragdo crescem a medida que a taxa de desconto aumenta. Entretanto, a partir de
determinado ponto, os valores médios passam a ser reduzidos. Pode-se constatar, também,
que a duragdo de concessdes com mecanismo de prazo varidvel LPVR apresenta uma taxa de
crescimento mais acentuada do que nas concessdes com mecanismo LPVNR, entre os valores
de 8% e 16% da variavel taxa de desconto. Entre 16% ¢ 24%, concessdes com mecanismo
LPVR apresentam taxas de redu¢do da duragdo menores do que aquelas apresentadas pelo

mecanismo LPVNR.

Nas figuras 7.1, 7.2 e 7.3, pode-se verificar que os valores médios apresentados pela duragdo
de concessdes com mecanismos de prazo variavel s2o maiores do que a duragdo esperada para

as concessoes, e, conseqiientemente, maior do que a duracao das concessdes de prazo fixo.
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Figura 7.1 — BOT, Valor Médio Duracido X Duraciao Esperada.
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7.4.1.1.2. TIR
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A figura 7.4 apresenta o efeito da variavel duragdo esperada sobre os valores médios atingidos

pelo indicador TIR, em concessdes do tipo BOT. Percebe-se que concessdes de prazo fixo sao

menos afetadas por variagdes na varidvel duracdo esperada do que concessdes com

mecanismos de prazo variavel. Concessdes com mecanismos de prazo variavel apresentam

resultados médios decrescentes com o aumento da variavel duracdo esperada, sendo que

concessdes com mecanismo LPVNR apresentam taxa de reducdo mais acentuada. Além disso,

concessdes com mecanismo LPVNR apresentam resultados ligeiramente inferiores aqueles

atingidos pelo mecanismo LPVR. Embora os valores médios da TIR sejam reduzidos com o

aumento dos valores da variavel duragao esperada, a taxa em que esta reducao ocorre ¢ menor

quanto maior o valor da variavel, para ambos mecanismos de concessdao com prazo variavel.
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A figura 7.5 apresenta o efeito da variavel extensdo maxima sobre os valores médios atingidos
pelo indicador TIR, em concessdes do tipo BOT. A TIR de concessdes com prazo fixo ndo ¢
afetada por alteracdes na extensdo do prazo de concessdo, por ndo estar suscetivel a variagdes
no prazo. Percebe-se que concessdes com mecanismos de prazo varidvel apresentam
resultados crescentes para o indicador TIR quanto maior for o valor da varidvel extensdo
maxima. Este crescimento ¢ mais acentuado em concessdes com mecanismo LPVNR.
Entretanto, a taxa de crescimento dos valores médios da TIR ¢ reduzida com o aumento do
valor da varidvel extensdo maxima, para ambos mecanismos de prazo variavel. No intervalo
que compreende extensdes entre 1/3 e 3/3 da duracdo esperada, as taxas internas de retorno
das concessdes com mecanismo LPVR s3o maiores do que as obtidas com mecanismo

LPVNR.

A figura 7.6 apresenta o efeito da varidvel taxa de desconto sobre os valores médios atingidos
pelo indicador TIR, em concessdes do tipo BOT. Pode-se observar que existe uma relagao
muito proxima entre o valor utilizado na varidvel taxa de desconto ¢ os valores médios da
TIR, independente de a concessdo ter, ou ndo, prazo variavel. Entretanto, percebe-se que a

taxa de crescimento dos valores médios da TIR ¢ maior nas concessdes de prazo fixo.

Analisando os graficos apresentados nas figuras 7.4, 7.5 e 7.6, pode-se verificar que as
concessdes com mecanismos LPVNR apresentam valores médios atingidos pelo indicador

TIR inferiores aqueles apresentados por concessdes com mecanismo LPVR.
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7.4.1.2. Concessdo RO

74.1.2.1. Prazo

T
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A figura 7.7 apresenta o efeito da varidvel duragdo esperada sobre os valores médios atingidos

pelo indicador duragdo, em concessdes do tipo ROT. Assim como ocorrido nas concessdes do

tipo BOT (figura 7.1), percebe-se que para concessdes com prazo variavel, os resultados

obtidos para o indicador duracdo crescem com aumentos no valor da varidvel duragdo

esperada, com pequenas diferengas entre os resultados obtidos com o uso de cada mecanismo.

As concessdes de prazo varidvel apresentam resultados médios superiores aos valores

atribuidos a variavel duragdo esperada, como pode ser verificado ao comparar os resultados

atingidos por estes com o prazo das concessoes de prazo fixo.
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A figura 7.8 apresenta o efeito da variavel extensdo maxima sobre os valores médios atingidos
pelo indicador duracao, em concessoes do tipo ROT. Pode-se observar que o valor médio do
indicador dura¢do aumenta a medida que a varidvel extensdo maxima se torna maior, sendo
que concessdes com mecanismo de prazo varidvel LPVNR apresentam um aumento maior
que o mecanismo LPVR. Entretanto, os crescimentos sdo menores do que aqueles que
ocorrem em concessoes do tipo BOT (figura 7.2). Para ambos mecanismos de prazo varidvel,

as taxas de crescimento se reduzem com extensOes maximas maiores.

A figura 7.9 apresenta o efeito da varidvel taxa de desconto sobre os valores médios atingidos
pelo indicador duragdo, em concessdoes do tipo ROT. Diferentemente do ocorrido nas
concessoes do tipo BOT (figura 7.3), onde ha um crescimento inicial e depois uma queda, os
valores médios da duragcdo das concessdes aumentam continuamente no intervalo de andlise
(taxa de desconto entre 8% e 24%) . Entretanto, as taxas de crescimento sdo reduzidas com o
aumento da taxa de desconto. Também pode-se constatar que concessdes com mecanismo
LPVR apresentam um crescimento mais acentuado na duracdo do que concessdes com

mecanismo LPVNR.

Assim como ocorrido nas concessdes do tipo BOT (figuras 7.1, 7.2 e 7.3), pode-se verificar
nas figuras 7.7, 7.8 e 7.9 que, tanto para concessdes do tipo ROT como BOT, os valores
médios atingidos pelo indicador duracdo em concessdes com o mecanismo LPVNR sdo
superiores aqueles atingidos com o mecanismo LPVR e ambos mecanismos apresentam

valores médios superiores aos valores da duracao esperada.
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7.4.1.2.2. TIR

A figura 7.10 apresenta o efeito da variavel duracdo esperada sobre os valores médios
atingidos pelo indicador TIR, em concessdes do tipo ROT. Similar ao ocorrido nas concessoes
do tipo BOT (figura 7.4), os resultados médios atingidos por concessdes de prazo fixo
apresentam menores alteragdes com as variagdes na variavel duragdo do que aquelas ocorridas
com mecanismos de prazo variavel. Concessdes com mecanismos de prazo varidvel
apresentam resultados médios decrescentes com o aumento da variavel duragdo, sendo a taxa
de redu¢@o mais acentuada nos resultados médios atingidos com mecanismo LPVNR. Além
disso, concessdes com mecanismo LPVNR apresentam resultados médio ligeiramente
inferiores aqueles atingidos pelo mecanismo LPVR. As taxas de variacao da TIR com relagdo

a variavel duragdo esperada sao reduzidas com o aumento do valor atribuido a variavel.
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A figura 7.11 apresenta o efeito da varidvel extensdo maxima sobre os valores médios
atingidos pelo indicador TIR, em concessoes do tipo ROT. Como visto anteriormente, ao
avaliar os resultados médios das concessdes do tipo BOT, pode-se constatar que a TIR de
concessdes com prazo fixo ndo ¢ afetada por alteragdes na varidvel extensdo mdaxima.
Concessdes com mecanismos de prazo variavel apresentam resultados médios crescentes
quanto maior for a extensdo maxima do prazo de concessdo. Este crescimento ¢ mais
acentuado em concessdoes com mecanismo LPVNR. Entretanto, a taxa de crescimento dos
valores médios da TIR ¢ reduzida com o aumento no valor da varidvel, para ambos
mecanismos de prazo variavel. Os crescimentos apresentados pela TIR em concessdes ROT,
com relacdo a extensao maxima, sdo menores do que os apresentados por concessdes do tipo

BOT (figura 7.5).

A figura 7.12 apresenta o efeito da varidvel taxa de desconto sobre os valores médios
atingidos pelo indicador TIR, em concessdes do tipo ROT. Assim como nas concessoes do
tipo BOT (figura 7.6), pode-se observar que existe uma relagdo muito préxima entre o valor
utilizado como taxa de desconto para o célculo da tarifa e o valor médio da TIR, independente

de a concessao ser realizada com, ou sem, mecanismo de prazo variavel.

Diferente do ocorrido em concessdes do tipo BOT, ndo ¢ possivel indicar qual dos

mecanismos de prazo variavel leva a resultados médios superiores.
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7.4.1.3. Concessdo O&M
7.4.1.3.1. Prazo

A figura 7.13 apresenta o efeito da varidvel duracdo esperada sobre os valores médios
atingidos pelo indicador duragdo, em concessdes do tipo O&M. Assim como ocorrido nas
concessdes do tipo BOT (figura 7.1) e ROT (figura 7.7), nos mecanismos de prazo variavel a
duragdo cresce com o aumento do valor da varidvel duracdo esperada, com pequenas
diferengas entre os resultados atingidos por cada mecanismo. As concessdes de prazo variavel
apresentam resultados médios ligeiramente superiores aos valores esperados, como pode ser

verificado ao comparar os resultados atingidos com o prazo das concessodes de prazo fixo.



155

A figura 7.14 apresenta o efeito da varidvel extensdo maxima sobre os valores médios
atingidos pelo indicador duracao, em concessoes do tipo O&M. Diferentemente do que ocorre
em concessdes do tipo BOT e ROT (figuras 7.2 e 7.8, respectivamente), em concessdes do
tipo O&M os valores médios do indicador duragdo em concessdes com mecanismo LPVR

apresenta crescimento muito pequeno, praticamente nulo.

Em contrapartida, os resultados atingidos por concessdes com o mecanismo LPVNR
apresentam comportamento semelhante ao apresentado em outros tipos de concessdo (BOT e
ROT), com os valores médios aumentando a medida que a varidvel extensdo méaxima se torna

maior. A taxa de crescimento se reduz com extensdes maximas maiores.

Os valores médios do indicador duragdo atingidos por concessdes com o mecanismo LPVNR
sdo superiores aqueles atingidos com o mecanismo LPVR e ambos mecanismos apresentam
valores superiores ao valor da duragdo esperada, semelhante ao que ocorre em concessdes do

tipo BOT e ROT.

A figura 7.15 apresenta o efeito da varidvel taxa de desconto sobre os valores médios
atingidos pelo indicador duragdao, em concessdes do tipo O&M. O efeito das diferentes taxas
de desconto sobre a duragdo das concessdes com mecanismos de prazo variavel ¢ bastante
diferente daqueles observados em concessdes do tipo BOT (figura 7.3) e ROT (figura 7.9).
Neste caso, concessdes com mecanismo LPVNR tendem a ter a duracdo menos influenciada
pela variavel taxa de desconto do que as concessdes com mecanismo LPVR. Pode-se
constatar que a taxa de crescimento apresentada por concessdes com mecanismo LPVNR ¢
pequena quando a taxa de desconto situa-se entre 8% e 16% e reduz-se ainda mais entre 16%
e 24%. Por outro lado, concessdes com mecanismo LPVR apresentam taxas de crescimento

mais altas e praticamente constantes, quando as taxas de desconto situam-se entre 8% e 24%.

Semelhante ao ocorrido nas concessdes do tipo BOT (figuras 7.1, 7.2 e 7.3) e ROT (figuras
7.7, 7.8 ¢ 7.9), pode-se verificar nas figuras 7.13, 7.14 ¢ 7.15 que os valores médios do
indicador duragdo, em concessdes com mecanismos de prazo variavel, ¢ maior do que a
duragdo esperada, e, conseqiientemente, maior do que a duragdo das concessoes de prazo fixo.
Além disso, na maior parte dos casos, concessdes com mecanismo LPVNR apresentam

resultados médios maiores do que os apresentados por concessdes com mecanismo LPVR.
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7.4.1.3.2. TIR

A figura 7.16 apresenta o efeito da variavel duracdo esperada sobre os valores médios
atingidos pelo indicador TIR, em concessdes do tipo O&M. Similar ao ocorrido nas
concessdes do tipo BOT e ROT (figura 7.4 e 7.10, respectivamente), os resultados médios
atingidos por concessdes de prazo fixo apresentam menores alteracdes com as variagdes na

variavel duracao esperada do que aquelas ocorridas com mecanismos de prazo variavel.

Diferente do que ocorre em concessdes do tipo BOT e ROT, as concessdes com mecanismos
de prazo variavel apresentam resultados diferentes entre si. Concessdes com mecanismo
LPVNR tém a TIR decrescente com o aumento da duracdo esperada, embora as taxas com

que a TIR decresca sejam reduzidas com o aumento do valor da variavel.

Por sua vez, os resultados apresentados pelo mecanismo LPVR sdo crescentes com o aumento
da duragdo esperada, e a taxa de crescimento mantém-se praticamente inalterada. Os valores
médios da TIR em concessdes com mecanismo LPVR sdo maiores do que os atingidos com o

mecanismo LPVNR.

A figura 7.17 apresenta o efeito da varidvel extensdo maxima sobre os valores médios
atingidos pelo indicador TIR, em concessdes do tipo O&M. A TIR de concessdes com prazo
fixo ndo ¢ afetada por alteracdes na varidvel extensdo maxima. Concessdes com prazo
variavel apresentam resultados diferentes conforme, o mecanismo utilizado, o que ndo ocorre
nos outros tipos de concessao, BOT e ROT (figuras 7.5 e 7.11, respectivamente). Pode-se
verificar que os resultados do mecanismo LPVR ndo apresentam grandes variacdes em
decorréncia de modificagdes na variavel extensdo maxima. Por outro lado, quanto maior for a
extensao maxima, maiores sdo os resultados atingidos com o mecanismo LPVNR. Entretanto,
a taxa de crescimento dos valores médios da TIR apresentada pelo mecanismo LPVNR ¢

reduzida com o aumento do horizonte.

A figura 7.18 apresenta o efeito da varidvel taxa de desconto sobre os valores médios
atingidos pelo indicador TIR, em concessdes do tipo O&M. Assim como nas concessoes do
tipo BOT (figura 7.6) e ROT (figura 7.12), pode-se observar que existe uma relacdo muito
proxima entre o valor da varidvel taxa de desconto e o valor da TIR, independente de a

concessao ser realizada com, ou sem, mecanismo de prazo variavel.
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7.4.2. Desvio Padrao

O segundo grande grupo de graficos apresenta o efeito causado no desvio padrao dos

resultados atingidos pelos indicadores utilizados.

7.4.2.1. Concessdo BOT
74.2.1.1. Prazo

A figura 7.19 apresenta o efeito da varidvel duracdo esperada sobre os desvios padrdes dos
resultados atingidos pelo indicador duragdo, nas concessdes do tipo BOT. Como pode ser
observado na figura, os desvios apresentados pelos dois mecanismos demonstram um
aumento da volatilidade dos resultados com o aumento da duragdo esperada, sendo que
concessdoes com mecanismo LPVNR apresentam desvios ligeiramente maiores do que os
apresentados com mecanismo LPVR. A taxa de crescimento da variabilidade permanece

praticamente estavel no intervalo entre 12 anos e 24 anos.

A figura 7.20 apresenta o efeito da varidvel extensdo maxima sobre os desvios padrdes dos
resultados atingidos pelo indicador durag@o, nas concessdes do tipo BOT. Pode-se observar
que, em ambos os casos, os valores dos desvios padrdoes aumentam a medida que a variavel
extensdo maxima se torna maior, sendo que concessdes com mecanismo de prazo variavel
LPVNR apresentam taxas de crescimento ligeiramente maiores que o mecanismo LPVR. As
taxas de crescimento apresentadas por ambos mecanismos sdo reduzidas com o aumento da

variavel extensdao maxima.

A figura 7.21 apresenta o efeito da varidvel taxa de desconto sobre os desvios padrdes dos
resultados atingidos pelo indicador duracdo, nas concessdes do tipo BOT. Pode-se verificar
um aumento dos desvios padroes com o aumento da varidvel taxa de desconto, para
concessoes com mecanismos de prazo variavel, sendo que a taxa de crescimento apresenta-se
aparentemente estdvel no intervalo entre os valores de 8% e 24% da varidvel taxa de
desconto. Os desvios apresentados por concessdes com mecanismo LPVNR sdo ligeiramente

superiores aos atingidos com o mecanismo LPVR.
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Pode-se verificar nas figuras 7.19, 7.20 e 7.21 que os valores dos desvios padrdes
apresentados pelos resultados do indicador duragdo sdo maiores em concessdes com

mecanismos de prazo variavel LPVNR do que em concessdes com o mecanismo LPVR.
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7.4.2.1.2. TIR

A figura 7.22 apresenta o efeito da varidvel duracdo esperada sobre os desvios padrdes dos
resultados atingidos pelo indicador TIR, em concessdes do tipo BOT. Pode-se perceber que
concessdes com prazo variavel LPVR e LPVNR apresentam desvios padrdes semelhantes, e
estes sdo menores do que os desvios apresentados por concessdes de prazo fixo. Entretanto, a
diferenca ¢ reduzida com o aumento da duragdo esperada. Os desvios apresentados por
concessdes de prazo fixo diminuem na medida que a duragcdo esperada for maior, enquanto
que concessodes de prazo varidvel apresentam desvios crescentes, embora a taxas pequenas se

comparadas a taxa de reducao apresentada por concessdes de prazo fixo.

As taxas de variagdo ndo aparentam grandes alteragdes no intervalo compreendido por

duragdes esperadas entre 12 e 24 anos.

A figura 7.23 apresenta o efeito da variavel extensao maxima sobre os desvios padrdes dos
resultados atingidos pelo indicador TIR, em concessdes do tipo BOT. Os desvios padrdes dos
resultados atingidos pela TIR de concessdes com prazo fixo ndo sdo afetados por alteragdes
na varidvel extensdo maxima, por ndo estarem sujeitas a variagdes no prazo. Concessdes com
mecanismos de prazo variavel apresentam reducdo dos desvios padrdes quanto maior for a
extensdo maxima. Esta redu¢do no crescimento ¢ mais acentuada nos resultados atingidos nas
concessdes com mecanismo LPVNR. Entretanto, a taxa de redu¢do dos desvios ¢ reduzida
com o aumento da extensdo maxima, para ambos mecanismos de prazo variavel. Concessoes
com mecanismo LPVNR apresentam desvios ligeiramente menores do que os apresentados

com mecanismo LPVR.
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A figura 7.24 apresenta o efeito da variavel taxa de desconto sobre os desvios padroes dos
resultados atingidos pelo indicador TIR, em concessoes do tipo BOT. Pode-se observar que,
independente de a concessdo possuir prazo fixo ou variavel, os desvios padrdes sdo maiores
quanto maior for a taxa de desconto. A taxa de variacdo dos desvios em relacdo a taxa de
desconto nao sofre grandes varia¢des no intervalo compreendido entre as taxas de desconto de

8% e 24%.

Pode-se verificar nas figuras 7.22, 7.23 ¢ 7.24 que os valores dos desvios padrdes
apresentados pelos resultados do indicador TIR sd@o maiores em concessdes com mecanismos

de prazo variavel LPVR do que em concessdes com o mecanismo LPVNR.
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Figura 7.24 — BOT, Desvio Padrio Taxa Interna de Retorno X Taxa de Desconto.

7.4.2.2. Concessdo ROT
7.4.2.2.1. Prazo

A figura 7.25 apresenta o efeito da varidvel duracdo esperada sobre os desvios padrdes dos
resultados atingidos pelo indicador durag¢do, nas concessdes do tipo ROT. Semelhante ao
ocorrido em concessdes do tipo BOT (figura 7.19), pode ser observado um aumento da
volatilidade dos resultados com o aumento da duracdo esperada, tendo as concessdes com
mecanismo LPVNR apresentado desvios maiores do que aqueles apresentados pelo
mecanismo LPVR. Também a taxa de crescimento da variabilidade permanece praticamente

estavel no intervalo entre 12 anos e 24 anos.

A figura 7.26 apresenta o efeito da varidvel extensdo maxima sobre os desvios padrdes dos
resultados atingidos pelo indicador duragdo, nas concessdes do tipo ROT. Pode-se observar
que, em ambos os casos, os valores dos desvios padrdoes aumentam a medida que a variavel
extensdo maxima se torna maior, sendo que concessdes com mecanismo de prazo variavel
LPVNR apresentam taxas de crescimento ligeiramente maiores que o mecanismo LPVR. As
taxas de crescimento apresentadas por ambos mecanismos sdo reduzidas a medida que

aumenta o valor da variavel extensdao maxima.

A figura 7.27 apresenta o efeito da varidvel taxa de desconto sobre os desvios padrdes dos
resultados atingidos pelo indicador duracdo, nas concessdes do tipo ROT. Assim como
verificado nas concessdes do tipo BOT, pode-se verificar um aumento dos desvios padrdes

com o aumento da variavel taxa de desconto, para concessdes com mecanismos de prazo
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variavel, sendo que a taxa de crescimento apresenta-se aparentemente estavel no intervalo
entre 8% e 24%. Os desvios apresentados por concessoes com mecanismo LPVNR sdo

ligeiramente superiores aos apresentados com o mecanismo LPVR.

Pode-se verificar nas figuras 7.25, 7.26 ¢ 7.27 que, semelhante ao ocorrido em concessdes do
tipo BOT, os valores dos desvios padrdes apresentados pelos resultados do indicador duragao
sd0 maiores em concessdes com mecanismos de prazo varidvel LPVNR do que em
concessdes com o mecanismo LPVR. Comparados aos valores atingidos em concessdes do
tipo BOT (figuras 7.19, 7.20 e 7.21), os desvios em concessdes do tipo ROT situam-se em

uma faixa de valores menores, para ambos mecanismos de prazo variavel.
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Figura 7.25 — ROT, Desvio Padrao Duraciao X Durac¢ao Esperada.
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Figura 7.27 — ROT, Desvio Padriao Duracido X Taxa de Desconto.

7.4.2.2.2. TIR

A figura 7.28 apresenta o efeito da varidvel duracdo esperada sobre os desvios padrdes dos
resultados atingidos pelo indicador TIR, em concessdes do tipo ROT. Assim como ocorrido
em concessdes do tipo BOT, percebe-se que concessdes com prazo variavel apresentam
desvios padrdoes menores do que aqueles apresentados em concessdes de prazo fixo. A
diferenca entre os desvios apresentados por concessdes de prazo fixo dos apresentados por
concessdes com mecanismos de prazo variavel ¢ reduzida com o aumento do valor da variavel
duracdo esperada. Os desvios apresentados por concessdes de prazo fixo diminuem na medida
que a duragdo esperada for maior, enquanto que concessdes de prazo variavel apresentam
resultados crescentes, embora a taxas pequenas se comparadas a taxa de reducao apresentada

por concessdes de prazo fixo.

As taxas de variacdo dos desvios padrdoes com relagdo a varidvel duragdo esperada nao

aparentam grandes variagdes no intervalo de analise.

Diferentemente das concessdes do tipo BOT (figura 7.22), os desvios padrdes apresentados
pelo mecanismo LPVR encontram-se ligeiramente superiores aos apresentados pelo

mecanismo LPVNR.

A figura 7.29 apresenta o efeito da varidvel extensdo méaxima sobre os desvios padrdes dos
resultados atingidos pelo indicador TIR, em concessdes do tipo ROT. Os desvios padrdes dos
resultados atingidos pela TIR em concessdes com prazo fixo ndo sao afetados por alteragdes

na varidvel extensdo maxima, por ndo estarem sujeitas a variagdes no prazo. Concessdes com
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mecanismos de prazo variavel apresentam reducdo dos desvios padrdes dos resultados quanto
maior for o valor da varidvel extensdo maxima. A variagao dos desvios ¢ praticamente nula

em concessOes com mecanismo LPVR.

A taxa de reducdo dos desvios padroes da TIR de concessdes com mecanismo LPVNR ¢
reduzida com o aumento da extensdo maxima, sendo aparentemente nula quando a variavel
possui valor superior a 2/3. Concessdes com mecanismo LPVNR apresentam desvios
ligeiramente menores do que os atingidos com mecanismo LPVR, ficando muito préximos de

zero quando a extensao maxima for superior a 2/3 da variavel duragdo esperada.

A figura 7.30 apresenta o efeito da varidvel taxa de desconto sobre os desvios padrdes dos
resultados atingidos pelo indicador TIR, em concessoes do tipo ROT. Pode-se observar que,
independente da concessdo possuir prazo fixo ou variavel, os desvios padroes sdo maiores
quanto maior for o valor da variavel taxa de desconto. A taxa de variacao dos desvios em
relacdo a taxa de desconto ndo sofre grandes mudangas no intervalo compreendido entre as
taxas de desconto de 8% e 24%. Os desvios apresentados por concessdes com mecanismo
LPVR apresentam valores ligeiramente superiores aos apresentados por concessdes com

mecanismo LPVNR.

Pode-se verificar nas figuras 7.28, 7.29 e 7.30 que, semelhante ao ocorrido em concessdes do
tipo BOT, os valores dos desvios padrdes apresentados pelos resultados do indicador TIR sdo
maiores em concessoes com mecanismos de prazo variavel LPVR do que em concessdes com
o mecanismo LPVNR. Comparando-se os resultados atingidos por concessdes do tipo BOT
(figuras 7.22, 7.23 e 7.24) com aqueles apresentados por concessoes do tipo ROT, constata-se
que os desvios encontram-se em faixas de valores maiores nos primeiros, tanto para as

concessoes de prazo fixo como para as de prazo variavel.
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Figura 7.28 — ROT, Desvio Padriao Taxa Interna de Retorno X Durac¢io Esperada.
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7.4.2.3. Concessdo O&M
7.4.2.3.1. Prazo

A figura 7.31 apresenta o efeito da varidvel duracdo esperada sobre os desvios padrdes dos
resultados atingidos pelo indicador duragdo, nas concessodes do tipo BOT (figura 7.19) e ROT
(figura 7.25), pode ser observado um aumento da volatilidade dos resultados com o aumento
da variavel duragdo esperada, com as taxa de crescimento permanecendo praticamente
estaveis. Entretanto, concessdes com mecanismo LPVNR apresentam desvios muito maiores

do que aqueles atingidos com o mecanismo LPVR.

A figura 7.32 apresenta o efeito da variavel extensao maxima sobre os desvios padrdes dos
resultados atingidos pelo indicador duragdo, nas concessdes do tipo O&M. Pode-se observar
que, em ambos 0s casos, os valores dos desvios padroes aumenta a medida que a variavel
extensdo maxima se torna maior, sendo que concessdes com mecanismo de prazo variavel
LPVNR apresentam taxas de crescimento ligeiramente maiores que o mecanismo LPVR. As
taxas de crescimento apresentadas por ambos mecanismos sdo reduzidas a medida que

aumenta o valor da varidvel extensdo maxima.

A figura 7.33 apresenta o efeito da variavel taxa de desconto sobre os desvios padroes dos
resultados atingidos pelo indicador duracdo, nas concessdes do tipo O&M. Assim como o0s
resultados apresentados por concessdes do tipo BOT e ROT, pode-se verificar um aumento
dos desvios padroes com o aumento da varidvel taxa de desconto, para concessdes com
mecanismos de prazo varidvel, com taxa de crescimento aparentemente estavel. Os desvios
apresentados por concessdoes com mecanismo LPVNR sdo maiores do que os atingidos com o

mecanismo LPVR.

Pode-se verificar nas figuras 7.31, 7.32 e 7.33 que, semelhante ao ocorrido em concessoes do
tipo BOT e ROT, o valor dos desvios padrdes apresentados pelos resultados do indicador
duracdo ¢ maior em concessdes com mecanismos de prazo varidvel LPVNR do que em
concessdes com o mecanismo LPVR. Comparados aos valores apresentados por concessdes
do tipo BOT (figuras 7.19, 7.20 e 7.21) e ROT (figuras 7.25, 7.26 ¢ 7.27), os desvios padrdes
sa0 menores em concessdes do tipo O&M com mecanismo LPVR. Entretanto, os desvios

apresentados por concessoes do tipo O&M com mecanismo LPVNR apresenta resultados em
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patamar semelhante aos atingidos em concessdes do tipo BOT e maiores do que os

apresentados por concessoes do tipo ROT.
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7.4.2.3.2. TIR

A figura 7.34 apresenta o efeito da varidvel duracdo esperada sobre os desvios padrdes dos
resultados atingidos pelo indicador TIR, em concessdes do tipo O&M. Diferentemente do
ocorrido em concessdes do tipo BOT (figura 7.22) e ROT (figura 7.28), percebe-se que os
desvios padrdes apresentados por concessoes com mecanismo LPVR sdo reduzidos com o

aumento dos valores da variavel duracao esperada.

Por sua vez, os desvios padrdes em concessdes de prazo fixo sdo reduzidos com aumentos na
variavel duracdo esperada, enquanto que concessdes com mecanismo LPVNR apresentam

desvios crescentes com duragdes esperadas maiores.

Sao aparentemente baixas as taxas de variacdo dos desvios em relagdo ao horizonte, para os
mecanismos de prazo variavel LPVR e LPVNR, bem como aquelas apresentadas pelas

concessoes de prazo fixo.

A figura 7.35 apresenta o efeito da varidvel extensdo méaxima sobre os desvios padrdes dos
resultados atingidos pelo indicador TIR, em concessoes do tipo O&M. Os desvios padrdes dos
resultados atingidos pela TIR de concessdes com prazo fixo ndo sdo afetados por alteragdes

na variavel extensdo maxima.

Concessdes com mecanismos LPVR aparentemente ndo apresentam reducdo dos desvios
padrdes dos resultados com maiores extensdes do prazo de concessdo. Concessdes com
mecanismo LPVNR apresentam menores desvios padrdes quanto maior for a extensdo do

prazo de concessao.

A taxa de redugdo dos desvios padroes da TIR de concessdes com mecanismo LPVNR ¢
reduzida com o aumento dos valores da varidvel extensdo méxima. Concessdes com
mecanismo LPVNR apresentam desvios menores do que os apresentados com mecanismo
LPVR, ficando proximos de zero quando a extensdo for superior a 2/3 do valor da duragdo

esperada.



171

A figura 7. apresenta o efeito da varidvel taxa de desconto sobre os desvios padroes dos
resultados atingidos pelo indicador TIR, em concessdes do tipo O&M. Pode-se observar que,
em concessoes com prazo fixo e aquelas com mecanismo de prazo varidvel LPVNR, os
desvios padrdes sdo maiores quanto maior for a taxa de desconto. Entretanto, a taxa de

variagdo dos desvios em relacdo a taxa de desconto ¢ maior quanto maior for a taxa de

desconto.

Concessdes com mecanismo de prazo varidvel LPVR apresentam uma pequena redugdo nos
desvios quando a taxa de desconto ¢ alterada de 8% para 16%. Entretanto, esta tendéncia de

queda ¢ revertida quando a taxa de desconto ¢ elevada de 16% para 24%.

Os desvios apresentados por concessdes com mecanismo LPVR apresentam valores
superiores aos apresentados por concessdes com mecanismo LPVNR, mas ainda inferiores

aqueles apresentados por concessdes de prazo fixo.

Pode-se verificar nas figuras 7.34, 7.35 e 7.36 que, semelhante ao ocorrido em concessdes do
tipo BOT e ROT, o valor dos desvios padrdes apresentados pelos resultados do indicador TIR
¢ maior em concessdes com mecanismos de prazo variavel LPVR do que em concessdes com

o mecanismo LPVNR.
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Figura 7.36 — O&M, Desvio Padrao Taxa Interna de Retorno X Taxa de Desconto.

7.5. Sintese dos Resultados
7.5.1. Médias

De uma maneira geral, percebe-se que concessdes com prazo varidvel apresentam duracio
superior as concessdes de prazo fixo. Esta diferenca ¢ majorada com o aumento da duragdo

esperada.

Com relagdo a influéncia exercida pela extensdo méaxima que o prazo das concessdes pode
atingir sobre a média dos resultados atingidos pelo indicador duragdo, pode-se perceber que
aumentos na extensdo aumentam também os resultados médios. A taxa de crescimento dos
resultados médios ¢ reduzida com o aumento da extensdo, ficando bastante reduzida quando a

extensdo do prazo de concessao for maior do que 2/3 do horizonte de concessao.
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Analisando a influéncia da taxa de desconto sobre a duracao das concessoes, percebe-se que o
aumento da taxa de desconto utilizada nos projetos aumenta os resultados médios atingidos
pela duragdo de concessdes com mecanismos de prazo varidvel. Exce¢do sdo as concessodes do
tipo BOT, onde ocorre reducao dos resultados médios quando a taxa de desconto é aumentada
de 16% para 24%. Independente do tipo de concessdo, a taxa com que os resultados médios
da duracdo variam com relagdo a taxa de desconto decresce com o aumento da taxa de

desconto.

Por sua vez, na maior parte dos casos, concessdes com mecanismo de prazo varidvel
apresentam taxas internas de retorno superiores aquelas apresentadas por concessodes de prazo
fixo. Entretanto, a influéncia de alguns fatores pode tornar os resultados médios atingidos pela

TIR maiores em concessdes de prazo fixo.

Com excecdo do mecanismo LPVR, em concessdes do tipo O&M, os resultados médios
atingidos pela TIR caem com o aumento do horizonte de concessdo, em concessdes com
mecanismos de prazo varidvel. Percebe-se que a taxa com que os resultados médios atingidos
pela TIR decrescem com relacdo a duragdo esperada ¢ reduzida com o aumento do valor da
variavel. Por sua vez, concessdes de prazo fixo sofrem queda nos resultados médios atingidos
pela TIR quando a duragdo esperada varia de 12 para 18 anos, mas aumentam quando o valor

¢ aumentado de 18 para 24 anos.

Percebe-se que o aumento na extensao maxima do prazo de concessdo aumenta os resultados
médios atingidos pela TIR em concessdes de prazo variavel. Entretanto, a taxa com que
ocorre esse aumento ¢ reduzida com o aumento da extensdo méxima, fazendo com que
aumentos da extensao acima de 2/3 da duracdo esperada nao oferecam grandes aumentos nos

resultados médios atingidos pela TIR.

Por fim, percebe-se que a taxa de desconto utilizada nos projetos aumenta os resultados
médios atingidos pela TIR, independente da utilizacdo de mecanismos de prazo variavel.
Entretanto, a taxa com que os resultados médios atingidos aumentam ¢ diferente entre as
concessdes de prazo varidvel e concessdes de prazo fixo. Concessdes de prazo fixo
apresentam crescimentos maiores, fazendo com que com taxas de desconto menores (8%) os

resultados médios atingidos pela TIR sejam menores do que aqueles atingidos em concessoes
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com mecanismos de prazo varidvel. Entretanto, com taxas de desconto maiores (24%) as
posi¢des se invertem, com as concessdes de prazo fixo passando a apresentar resultados

médios para a TIR superiores.

7.5.2. Desvios Padroes

Os valores dos desvios apresentados por concessdes do tipo O&M situam-se em faixas de
valores superiores aquelas onde se encontram os desvios apresentados por concessdes do tipo
ROT. Entretanto, comparando-se os desvios das concessdoes do tipo O&M com aqueles

apresentados por concessoes do tipo BOT, a diferenca entre as faixas de valores ¢ menor.

Avaliando os desvios padroes dos resultados atingidos pela duracdo, quando as concessdes
sdo realizadas utilizando mecanismos de prazo variavel, percebe-se que o mecanismo LPVNR
apresenta desvios sempre superiores aqueles apresentados por concessdes com mecanismo
LPVR. Além disso, pode ser percebido um aumento da diferenca apresentada pelos dois
modelos quando sdo realizadas concessdes de tipos diferentes (BOT, ROT e O&M). A

diferenga ¢ menor em concessdes do tipo BOT e maior naquelas do tipo O&M.

Com relagdo a influéncia da duracdo esperada sobre os desvios padrdes apresentados pelos
resultados atingidos pela duracdo, percebe-se um aumento dos desvios com o aumento do
valor da variavel duragdo esperada. Também, a taxa com que os desvios variam aumenta com

o aumento do valor da variavel.

Ao analisar a influéncia exercida pela extensdo maxima que o prazo de concessdo pode
atingir, pode ser percebido um aumento dos desvios com o aumento da extensdo. Entretanto,
ao aumentar a extensao maxima das concessdes de prazo varidvel, ocorre uma reducio na taxa
com que os desvios variam. Aumentos da extensao além de 2/3 do horizonte de concessao

afetam pouco os desvios padrdes apresentados pelos resultados atingidos pelo prazo.

Percebe-se que a taxa de desconto utilizada nos projetos aumenta os desvios padrdes
apresentados pelos resultados atingidos pelo indicador duragdo, a taxas praticamente

constantes.
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Com relagdo aos desvios padrdes apresentados pelos resultados atingidos pela TIR das
concessoes, € possivel perceber que concessdes com mecanismos LPVNR apresentam desvios
menores do que aqueles apresentados por concessdes com mecanismo LPVR. Também os
desvios apresentados por ambos mecanismos de prazo varidvel ficam abaixo daqueles

apresentados por concessdes com prazo fixo.

E possivel constatar que os desvios padrdes apresentados pelos resultados atingidos pela TIR
crescem pouco com o aumento da duragdo esperada em concessdes de prazo varidvel, excecao
dos desvios apresentados quando o mecanismo LPVR ¢ utilizado em concessdes do tipo
O&M, que caem com o aumento da duracao esperada. Em concessdoes de prazo fixo, os
desvios sdo reduzidos com o aumento da durac¢do esperada. As taxas de variacdo dos desvios
permanecem praticamente estaveis, independente do mecanismo de prazo varidvel ou se a

concessao possui prazo de concessao fixo.

Constata-se também que, em geral, os desvios apresentados pelos resultados atingidos pela
TIR caem quanto maior for a extensdo maxima que o prazo da concessdo pode atingir,
especialmente aqueles apresentados por concessdes com mecanismo LPVNR. A partir de 2/3,
os desvios apresentados pelos resultados atingidos pela TIR se aproximam de zero, em

concessoes com esse mecanismo.

Por fim, pode-se constatar que, em geral, os desvios apresentados pelos resultados atingidos
pela TIR aumentam quando as taxas de desconto utilizadas nos projetos sdo aumentadas. As
taxas de variacdo dos desvios com relacao as taxas de desconto aumentam a medida que taxas

de desconto maiores sao utilizadas.
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8. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho apresentou a avaliagdo dos mecanismos de concessdo de infra-estruturas
rodoviarias com prazo variavel, verificando a influéncia de trés varidveis nos resultados das
concessoes rodovidrias. Foram testadas variagdes: no prazo esperado para as concessoes de
prazo varidvel, ou horizonte, como foi denominado; na extensdo maxima que o prazo de
concessao pode atingir, além do horizonte da concessdo; e na taxa de desconto utilizada para

as concessoes, refletindo o custo de capital esperado para os projetos.

Além disso, o trabalho verificou como as variaveis testadas influenciam os resultados de trés
tipos de concessdo, denominadas: BOT, que foi denominada assim por representar concessoes
efetuadas para a implantagdo de uma nova infra-estrutura, além de sua operagdo e
manuten¢do; ROT, que foi denominada assim por representar concessdes efetuadas para a
realizacao de melhorias em uma infra-estrutura rodoviaria existente, além de sua operacao e
manuten¢do; e O&M, denominada dessa forma por ter como objetivo a execu¢do de servigos

de operacao e manutenc¢do da infra-estrutura, sendo necessarios pequenos investimentos.

Para a duracdo das concessoes, os seguintes indicios podem ser percebidos com relagdo aos

resultados esperados:

e De maneira geral, concessdes com prazo variavel apresentam resultado esperado para
a sua duragdo superiores ao determinado para concessdes de prazo fixo nas mesmas
condicoes.

e Aumentos na extensdo maxima que o prazo de concessdo pode atingir causam
aumentos na duracdo de concessdes com prazo variavel. Entretanto, a taxa em que a
duracdo cresce em relacdo ao aumento da extensdo ¢ decrescente, sendo bastante
reduzida a partir de 2/3 do valor do horizonte de concessao.

e Aumentos na taxa de desconto utilizada nos projetos causam aumentos na duracio de
concessdes com prazo varidvel. A taxa com que a duracdo cresce em relagdo ao

aumento da taxa de desconto é decrescente.
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Para a taxa interna de retorno dos projetos, os seguintes indicios podem ser percebidos com

relagdo aos resultados esperados:

Na maior parte dos casos, concessdes com prazo variavel apresentam resultado
esperado para a TIR superiores aqueles apresentados por concessdes com prazo fixo
sob as mesmas condigdes.

Na maior parte dos casos, os resultados esperados para a TIR sdo decrescentes com o
aumento do horizonte das concessdes com prazo variavel. A taxa com que a TIR
decresce ¢ também decrescente. Concessdes com prazo fixo apresentam
comportamentos distintos quando o prazo de concessdo aumenta de 12 para 18 anos,
onde ocorre queda na TIR esperada, e de 18 para 24 anos, onde ocorre crescimento da
TIR.

Aumentos na extensdo maxima que o prazo de concessdo pode atingir causam
aumentos na TIR esperada. A taxa com que esse aumento ocorre ¢ decrescente, sendo
bastante reduzida a partir de 2/3 do valor do horizonte de concessao.

Aumentos na taxa de desconto utilizada nos projetos provocam aumentos na TIR
esperada, independentemente da concessao possuir prazo variavel. As taxas com que a
TIR aumenta sdo diferenciadas entre concessdes com prazo fixo e variavel, tendo as
primeiras apresentando maiores crescimentos no intervalo compreendido por taxas

entre 8% e 24%.

Para a duragdo das concessdes, os seguintes indicios podem ser percebidos com relagdo aos

desvios padrdes dos resultados obtidos:

Concessdes com mecanismos de prazo variavel LPVNR apresentam desvios padrdes
maiores do que os desvios apresentados por concessdes com mecanismo LPVR. Essa
diferenca ¢ aumentada em concessoes do tipo ROT e ainda mais acentuada em
concessoes do tipo O&M.

Aumentos no horizonte das concessdes causam aumentos nos desvios padroes dos
resultados.

Aumentos na extensdo maxima que o prazo de concessdo pode atingir causam

aumentos nos desvios padrdes. As taxas com que os desvios aumentam s3o
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decrescentes com o aumento da extensdo, sendo bastante reduzida a partir de 2/3 do
valor do horizonte de concessao.

e Aumentos na taxa de desconto utilizada nos projetos causam aumentos nos desvios
apresentados pela duracdo de concessdes com prazo varidvel, com taxas de

crescimento praticamente constantes.

Para a taxa interna de retorno dos projetos, os seguintes indicios podem ser percebidos com

relacdo aos desvios padrdes obtidos:

e Concessdes com prazo fixo apresentam desvios padrdes maiores do que os
apresentados por concessdes com prazo varidvel, sendo que aquelas com mecanismos
de prazo varidvel LPVNR apresentam desvios padrdes menores do que os desvios
apresentados por concessdes com mecanismo LPVR.

e Na maior parte dos casos, os desvios padroes dos resultados sdo crescentes com o
aumento do horizonte das concessdes de prazo variavel. Concessdes com prazo fixo
tém os desvios menores quanto maior for o prazo de concessdo. As taxas com que os
desvios variam sdo praticamente constantes, sem grandes variagdes aparentes.

e Em geral, aumentos na extensdo maxima que o prazo de concessdao pode atingir
causam reducdes nos desvios apresentados, especialmente para concessdes com
mecanismo LPVNR. Os desvios apresentados por este mecanismo tendem a zero
quando as extensoes forem maiores que 2/3 do valor do horizonte de concessao.

e Aumentos na taxa de desconto utilizada nos projetos provocam aumentos nos desvios
apresentados. As taxas com que os desvios aumentam sdo crescentes com as taxas de

desconto.

Os indicios apresentados pelos desvios padrdes e resultados esperados para a duragdo das

concessoes e para a TIR sdo importantes para algumas consideracoes:

A opgao pela utilizacdo de mecanismos de prazo varidvel em concessdes de infra-estruturas
rodoviarias faz com que o prazo esperado para que estas infra-estruturas retornem para o
controle do Estado, ou para que seja realizada uma nova licitagdo, seja maior do que o

ocorrido em concessoes de prazo fixo.
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Também, deve ser destacado que taxas de desconto altas fazem com que a duragdo das
concessoes de prazo varidvel também sejam aumentadas. Em cenérios com custo de capital
alto, como no Brasil, onde concessdes rodovidrias sdo empreendidas com custo médio
ponderado de capital superior a 16% a.a., espera-se que concessdes com mecanismos de prazo
variavel tenham uma duracdo maior do que o prazo fixo das concessdes sem estes

mecanismos.

A restri¢do da possibilidade de ganhos ¢ apresentada como uma das possiveis deficiéncias dos
mecanismos de prazo variavel. No entanto, os resultados esperados para a TIR, superiores em
concessoes com mecanismos de prazo variavel, oferecem indicios de que a possibilidade de
recuperacdo das perdas em situagdes de baixa demanda compensa a restricdo de lucros acima

dos previstos, em situagdes de demanda acima do previsto.

A possibilidade de recuperacao ¢ influenciada pela extensdo méaxima que as concessOes
podem atingir. A utilizagdo de limites pequenos para a extensdo maxima do prazo de
concessao limita a possibilidade de recuperacdo das perdas ocorridas em situacdes de baixa
demanda. Por outro lado, a utilizacdo de limites grandes, atinge os usuarios futuros ao expor
esses a possibilidade das concessoes se estenderem demasiadamente. Também, a utiliza¢ao de
limites grandes pode ndo ser justificdvel para reduzir a limitacdo da recuperacdo, uma vez
que, mesmo com uma pequena quantidade de pontos utilizados para desenhar as curvas dos
graficos, pode-se perceber que, a partir de um determinado valor para a extensao maxima (2/3
do valor do horizonte), os efeitos sobre os resultados esperados para a TIR sofrem pequenas

alteracoes.

O efeito causado pelo aumento do horizonte de concessdo pode indicar que mecanismos de
prazo varidvel ndo sejam aconselhaveis onde exista a necessidade de grandes periodos de
tempo para compensar os investimentos realizados. Além disso, o aumento dos desvios
padroes da TIR e da duragdo das concessdes, com o aumento do horizonte de concessdo,
demonstram que os mecanismos de prazo varidvel podem ser menos eficientes quando os

prazos sao longos.

Entretanto, as considerac¢des acima, relativas aos valores esperados, ndo levam em conta uma
possivel redugdo no custo de capital, como sugerida pelos desenvolvedores dos mecanismos

(Engel, Fischer e Galetovic e Nombela ¢ De Rus). Reducdes no custo de capital podem
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reduzir o horizonte da concessdo ou reduzir o valor das tarifas de pedagio. A reducdo da
variabilidade dos resultados (desvios padrdoes menores) sdao indicios do menor risco de trafego

enfrentado em concessoes de prazo variavel.

Como argumentado por Nombela e De Rus (2004), quando sdo utilizados mecanismos de
prazo variavel ocorre a transferéncia do risco de trafego do concessionario para os usuarios
futuros. Isto pode ser constatado com os resultados apresentados pelos desvios padrdes da
duracdo e da TIR. Concessdes com mecanismo LPVNR apresentam as maiores dispersdes
para a duragdo, enquanto apresentam as menores dispersdes para a TIR. Ja as concessdes de
prazo fixo ndo tem o prazo variado (desvios iguais a zero), entretanto, por ndo transferir o
risco de trafego, os desvios apresentados pela TIR sdo maiores do que aqueles apresentados
por concessdes de prazo varidvel. Entre os dois extremos, mas mais proximos dos resultados
apresentados por concessdes com mecanismo LPVNR, encontram-se os resultados das

concessOes com mecanismo LPVR.

Os menores desvios apresentados pela TIR em concessdes com mecanismo LPVNR (e os
maiores desvios apresentados pela duracdo, conseqiientemente) demonstram a melhor
capacidade de transferéncia do risco de trafego. Em concessdes do tipo BOT os dois
mecanismos apresentam resultados muito proximos. Entretanto, em concessdes do tipo ROT e
O&M a diferenga entre os desvios ¢ aumentada, com o mecanismo LPVR passando a
apresentar menor eficiéncia na transferéncia do risco quanto maiores forem as incertezas com
relagdo ao trafego e com a diminui¢do da relagdo entre os investimentos € os custos de

operagao € manutencao.

As concessoes de infra-estruturas rodovidrias no Brasil sdo realizadas, em sua maior parte,
para a realizagdo de melhorias em rodovias existentes, necessitando de investimentos
moderados se comparados aos custos de implantacido de novas rodovias. Esta ¢ a
caracteristica apresentada pelas concessdes do tipo ROT utilizadas nas simulagdes. Dessa
forma, baseado nos indicios apresentados pelos resultados das simulagdes, o uso do
mecanismo LPVNR seria o mais adequado caso seja buscada a reducao do risco de trafego ao
qual o concessionario ¢ exposto, transferindo este risco para os usuarios futuros da infra-

estrutura.
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O custo de capital ¢ influenciado pela volatilidade dos resultados esperados para os retornos
obtidos com a concessdo. A utilizagdo de limites pequenos para a extensao maxima do prazo
de concessdo faz com que os desvios padrdes sejam maiores para a TIR, acarretando um
maior custo de capital. Entretanto, a partir de determinado valor para a extensdo maxima, a
reducdo dos desvios ¢ muito pequena. Os resultados obtidos com a simulag¢do indicam que, ja
a partir de valores iguais a 2/3 do horizonte das concessdes com prazo varidvel, os desvios

sofrem redugdes pouco significantes.

A determinagdo de um valor adequado para as extensdes maximas € importante para a
defini¢ao de leis e regulamentos especificos para a utilizacdo de mecanismos de prazo

variavel.

Por fim, o ponto levantado por Klein (1997), com relagdo as altas taxas de desconto, pode ser
verificado com o aumento dos desvios padrdes da duracao e das taxas de retorno com o
aumento das taxas de desconto utilizadas nos projetos. Esse comportamento indica que o uso
de mecanismos de prazo varidvel em concessdes de infra-estrutura pode ndo ser indicado em
cenarios onde o custo de capital ¢ alto, uma vez que sua eficiéncia pode ser pequena. Devido
ao alto custo de capital que pode ser verificado no Brasil, fica a divida quanto aos resultados

que podem ser obtidos com o uso de mecanismos de prazo variavel no pais.

8.1 Limitacdes do Estudo e Sugestdes para Futuros Estudos

A realizagdo deste trabalho apresentou algumas limitagdes de pesquisa que devem ser

consideradas quando da validagdo e generalizacdo dos resultados encontrados.

Este trabalho avaliou o comportamento dos mecanismos de concessdo com prazo variavel
com somente trés valores para as variaveis de entrada. Seria interessante a ampliagao da
quantidade de valores adotados para as varidveis, de forma a verificar com mais precisdo o
comportamento das concessdes. Também, esta ampliagdo seria importante para estimar
modelos especificos, desenvolvidos com base em regressoes, de forma a possibilitar a
extrapolagdo dos resultados e realiza¢ao de previsdes do comportamento das concessoes sem
a necessidade de realizacao de novas simulacdes. Nestes casos, devem ser realizados todos os

testes estatisticos pertinentes a analise de regressao.
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Os tipos de concessao utilizadas nas simulagdes apresentam comportamentos distintos para o
trafego e para a relacdo entre os investimentos na concessdo € os custos de operagdo e

manutencdo. Seria interessante separar os dois fatores, avaliando-os separadamente.

Alguns dos resultados obtidos podem ser uteis para trazer a discussdo novos questionamentos
e a necessidade de aprofundamento das andlises. Neste sentido, destaca-se a diferenca nos
resultados médios obtidos entre as concessdes com prazo fixo e variavel. A explicagdo destas
ocorréncias pode auxiliar na correta implantacio dos mecanismos em programas de

concessao.

Finalmente, este estudo espera ter contribuido em um campo dos estudos de transportes onde
existem ainda muitas incertezas. Sugere-se que outros estudos venham complementar e
reforcar os resultados deste trabalho, principalmente, no que se refere ao impacto que a
implantacdo destes mecanismos proporciona na percep¢ao dos investidores, em especial os

brasileiros.
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