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Resumo

Desde a criacdo do Programa de ConcessGes Rodoviarias na década passada, a concessao de
rodovias & iniciativa privada tem sido feita por meio de leilGes. Independentemente do
formato do leildo, uma questdo se repete aos potenciais investidores: como avaliar
financeiramente uma concessdo? O tradicional método do Fluxo de Caixa Descontado
utilizado na avaliacdo de projetos de infraestrutura ndo leva em conta as flexibilidades
gerenciais de cada projeto. O objetivo do trabalho € aplicar a Teoria de Op¢des Reais no
aprecamento dessas flexibilidades, capturando seu valor na avaliacdo de uma concessdo. Em
especial, além das opcBes de abandono e expansdo que sdo comuns a projetos de diferentes
setores, o trabalho avalia a op¢do de renegociacdo do contrato de concessdo, cujo exercicio

tem se tornado mais frequente no segmento de concessdes rodoviarias.

Palavras-chave: Op¢des Reais, Concessdo Rodoviaria, Opcéo de Renegociacao.



Abstract

Since the beginning of the Brazilian Road Concession Program in the nineties, the concession
of toll roads has been made through auctions. Independently of the auctions’ format, an issue
appears to every potential investor: how to value the concession? The traditional Discounted
Cash Flow method does not take into account managerial flexibilities of each project. This
paper applies the Real Option Theory to value these flexibilities. Specifically, beyond the
options to abandon and expand, which are common to projects within different industries, the
paper values the option to renegotiate the concession contract, which is becoming increasingly

usual in the road concession segment.

Key-words: Real Option, Road Concession, Toll Roads, Renegotiation Option.
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1. Introducéo

Na década de noventa, a reduzida capacidade de investimento do setor publico se
tornava um entrave ao crescimento do pais, em funcdo da necessidade de investimentos em
infraestrutura. Como resposta, a Lei das Licitagdes foi aprovada em 1993. O Programa de
Concessbes Rodoviérias nacional permitiu que grupos privados operassem rodovias e

viabilizassem a expansdo e a manutencao da rede viaria, em troca da cobranca de pedéagio.

Desde entdo, as licitagdes vém sendo realizadas de diferentes formas, sendo comuns 0s
leildes, em que é declarado vencedor o consércio que oferece maior valor de outorga e/ou
menor valor de tarifa de pedagio para assumir a concessdo de determinada rodovia. Os
contratos de concessdo também podem apresentar variagfes — por exemplo, diversas formas
de Parcerias Publico-Privadas (PPPs) ou contratos em que 0 concessionario e o poder
concedente possuem diferentes direitos e obrigacGes. No entanto, independentemente das
caracteristicas de cada licitacdo e de cada contrato, a questdo de como avaliar e aprecar cada
projeto, em especial no momento da apresentacdo da proposta numa licitacdo, € comum a
todos esses processos e influencia a determinacdo de um valor maximo de outorga a ser pago

ou do valor minimo de tarifa de pedagio a ser recebido para operar a rodovia.

Usualmente, a avaliacdo de projetos de infraestrutura é realizada pelo método
tradicional de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), que basicamente projeta os fluxos de caixa
futuros do projeto e os traz a valor presente, descontando-os pelo custo de capital estimado
pelo investidor. O projeto é, entdo, considerado aceitavel caso seu Valor Presente Liquido
(VPL) seja positivo. Especificamente para o caso do leildo da concessdo de uma rodovia, a
outorga maxima a se pagar pela concessdo (ou o valor minimo de tarifa de pedagio aceitavel)

é tal que ainda torne o VPL do projeto positivo.

No entanto, 0 método tradicional de FCD apresenta algumas limitaces, notadamente
o fato de ndo levar em conta as flexibilidades gerenciais associadas a cada projeto. Em
concessdes de rodovias, podemos citar algumas flexibilidades gerenciais ou opcles reais,
como a possibilidade de expandir o projeto, por exemplo, realizando a duplicacdo néo
obrigatoria de algum trecho da rodovia de forma a capturar um trafego de veiculos acima do
inicialmente projetado; ou a op¢do de abandonar uma concessdo cujo trafego esteja muito

abaixo do esperado (ou cujos custos estejam muito acima do previsto), recebendo por isso
12



uma indenizacdo do poder concedente. A abordagem de Opcdes Reais permite incluir essas
opcoes reais no aprecamento de cada projeto.

A motivacdo do presente trabalho € apresentar a Teoria de Opg¢des como uma
ferramenta efetiva e util na avaliagdo de concessbes rodoviarias. O aprecamento das
flexibilidades gerenciais pode se tornar uma vantagem competitiva para um investidor no
momento de definir sua oferta em um leildo de concessdo. Mais especificamente, além das
opcdes de abandono e expansdo, ja tratadas em outros trabalhos, este trabalho trds como
inovacdo a modelagem da opc¢do de renegociacdo do contrato de concessdo, 0 que tem

ocorrido na pratica em algumas concessoes.

O restante do texto esta estruturado da seguinte forma: no capitulo 2 é feita uma
revisao da literatura, citando os principais modelos de avaliacdo de projetos e conceitos da
abordagem de Opc¢oes Reais. Sao discutidas aplicagdes do modelo em concessdes rodoviarias.
O capitulo 3 apresenta o0 projeto de concessdo, discutindo as flexibilidades gerenciais
consideradas e as principais premissas operacionais (trafego, tarifas, margens e investimento).
O capitulo 4 avalia o projeto de concessdo de acordo com o Modelo de Op¢bes Reais. No

capitulo 5 os resultados sdo apresentados e analisados e o capitulo 6 conclui o trabalho.
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2. Revisdo da literatura

2.1. Técnicas tradicionais de avaliagdo de projetos e a abordagem de opgdes reais

Brealey, Myers e Allen (2006) criticam e fornecem extensdes ao método de avaliacéo
pelo VPL. Segundo os autores, se projetos forem tratados como caixas-pretas, corre-se 0 risco
de avaliar apenas a decisdo de aceita-los ou rejeita-los. No caso, a questao é tratada como se 0
papel de um gerente fosse o de avaliar o risco, escolher uma taxa de desconto adequada e
simplesmente calcular o VPL com base em fluxos de caixa projetados (supostamente nédo
viesados). As seguintes extensdes sdo apresentadas como formas de contornar o problema e
de lidar com a incerteza: analise de sensibilidade, analise de break-even e simulacdo de Monte

Carlo.

A andlise de sensibilidade consiste em estabelecer as variaveis-chave de um projeto e
expressa-lo em termos dessas varidveis para, entdo, simular alteracbes em uma delas,
mantendo o restante constante e dessa forma estabelecendo uma relacdo entre possiveis
valores assumidos por cada variavel e os valores do projeto nos respectivos cenarios. Tal
técnica forgca os gestores a identificar as variaveis criticas de cada projeto, permitindo focar

em acBes que reduzam as principais fontes de incerteza.

A analise de break-even é similar a analise de sensibilidade, no que se refere a simular
0s impactos das alteracbes em determinada variavel-chave no valor do projeto. A diferenca é
que aqui se busca determinar quais os valores das varidveis-chave que tornam o VPL do
projeto nulo — em outras palavras, determina-se a partir de que ponto o projeto deixa de ser

viavel.

A simulacdo de Monte Carlo é uma técnica mais sofisticada, na medida em que
permite analisar todas as combinacGes possiveis entre as varidveis. Sdo especificadas
distribuicbes de probabilidades para as varidveis-chave e correlagbes. Entdo sdo gerados
cenarios aleatorios com base nessas distribuicdes e calculados os VPLs de cada cenario. Tais
simulagcfes permitem determinar a distribuicdo de probabilidades do préprio VPL do projeto

e, consequentemente, sua volatilidade.

O VPL, no entanto, assume que 0 ativo ou projeto em questdo sera detido

passivamente e ignora possiveis agdes que possam ser tomadas caso a realidade se mostre
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diferente do inicialmente projetado. A abordagem de OpcOes Reais busca justamente
preencher essa lacuna, ao considerar as flexibilidades gerenciais de um projeto (as a¢fes que
podem ser tomadas no futuro pelos gestores do projeto) no momento de avalid-lo. As técnicas
para se levar em conta essas flexibilidades gerenciais sdo as arvores de decisdo (DTA —

Decision Tree Analysis) e a Teoria de Opcoes.

Arvores de decisdo sdo ferramentas Uteis para explorar flexibilidades e os possiveis
desdobramentos dessas flexibilidades. Uma &rvore de decisdo é, basicamente, um diagrama
que representa, de forma organizada, as decisdes que podem ser tomadas, 0s eventos de
incerteza associados ao projeto em questdo e os resultados associados a cada combinacdo de
eventos e decisdes. Ela é formada por nds de deciséo e por nds de incerteza, que representam

eventos aleatdrios, conforme exemplificado na figura 1.

Figura 1 — Arvore de Decisdo

] NO de decisdo O N6 de incerteza
Fonte: elaborado pelo autor.

Os ramos que partem dos nds de decisdo levam aos possiveis cenarios resultantes de
cada decisdo, enquanto aqueles que partem dos nos de incerteza representam os diferentes
estados da natureza (eventos aleatorios) que podem ocorrer (e associamos uma probabilidade
a cada um deles). Aos ramos finais atribuimos os retornos associados a combinacdo de

decisdes e eventos que levaram a cada um deles.

As flexibilidades gerenciais sdo as opcdes reais do projeto — e o projeto € considerado
como um conjunto de opgdes reais. Elas sdo avaliadas de forma analoga as opcdes

financeiras.
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Uma opcdo confere ao seu detentor o direito, mas ndo a obrigacdo, de comprar ou
vender um ativo a um preco predeterminado (preco de exercicio) por um dado periodo de
tempo (prazo da opcdo) ou em uma data especifica. Uma flexibilidade gerencial é,

analogamente, um direito de se tomar uma atitude.

Porém, as acOes que podem ser tomadas em func¢édo de dada flexibilidade s6 o serdo se
forem interessantes para o projeto, ou seja, se criarem valor adicional em comparacdo a
alternativa de ndo exercer a opgdo em questdo. Por isso, 0 valor de um projeto quando se leva
em conta essas opgOes reais € superior em relacdo aquele quando se adota a abordagem

passiva.

O valor, que chamamos de Valor Expandido (VPLey), sera justamente a soma do

valor obtido pelo método do VPL com o valor atribuido as opcoes reais:
VPLep = VPL + max (valor da flexibilidade, 0)

As principais categorias de opcdes reais sdo as opcdes de expansdo, de abandono, de
timing e de flexibilizacdo da producdo (Brealey & Myers, 2003). De acordo com o grau de
sucesso ou fracasso de um empreendimento, 0 gestor pode optar por expandir o0 projeto
(explorar, por exemplo, um crescimento na demanda acima do esperado, ao custo de um
investimento adicional) ou abandona-lo (eliminar perdas futuras caso o projeto se torne

deficitario, por vezes recebendo um valor residual pelo ativo).

Os diversos tipos de opcdes reais citados na literatura podem ser aplicados a diferentes
tipos de projetos. Um exemplo da opgéo de adiar ou postergar (timing) um investimento em
Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs) é descrito e analisado por Fenodlio e Minardi (2009).
No caso, um investidor pode obter uma autorizagdo para sua implantacdo, mas ndo precisa
construi-la imediatamente, podendo aguardar melhores condi¢cbes de mercado e/ou o
fechamento de contratos de longo prazo favoraveis. Brasil et al (2006) avaliam as
flexibilidades existentes numa planta de esmagamento de cana-de-agucar, que pode funcionar
tanto como usina de agucar quanto como destilaria de alcool. Santos (2002) analisa opgdes
ligadas a Pesquisa & Desenvolvimento (P&D), em que um projeto consiste de uma série de
etapas, com a tomada de decisfes sendo realizada ao final de cada uma delas, com base no

respectivo resultado obtido.
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Assim, por exemplo, toma-se uma primeira deciséo de se investir em P&D e, caso essa
primeira etapa de investimento seja bem-sucedida, tem-se a opgéo de se investir na producao
e comercializacdo do produto desenvolvido. Se a etapa tiver sido malsucedida, ha a opcédo de
abandonar o projeto, caso em que 0 prémio pago pela opc¢do terd sido justamente o

investimento realizado.

A abordagem de opc0es reais para avaliar projetos exige inicialmente uma reflex&o
acerca das flexibilidades gerenciais existentes e que podem ser construidas e da magnitude do

valor dessas flexibilidades em relacdo ao valor do projeto com a estratégia passiva.

Segundo Myers (1977), as oportunidades de investimento podem ser encaradas como
uma call (Opcdo de Compra) cujo ativo-objeto € um ativo real — assim como opcdes
financeiras proporcionam a tomada de decisdes sobre ativos financeiros. O valor presente da
expectativa do fluxo de caixa do projeto €, portanto, andlogo ao preco do ativo financeiro
(uma acdo, por exemplo), sendo que o preco de exercicio da opcdo real é o valor do
investimento necessario para se adotar o projeto. Ja o prazo da opcdo é o periodo durante o
qgual o investimento no projeto é possivel. Dessa forma, a avaliacdo das opcOes reais é

derivada de modelos de aprecamento de opg¢des financeiras.

Black e Scholes (1973) e Merton (1973) desenvolveram um modelo para apregar

opcoes financeiras com base nas seguintes hipoteses (Hull, 1996, pg. 273):

Q) O comportamento do preco da acdo (ou ativo-objeto) corresponde ao modelo
log-normal, com média e variancia constantes;

(i)  Nao ha custos operacionais nem impostos, e os titulos sdo perfeitamente
divisiveis;

(iii))  N&o ha pagamento de dividendos durante a vida da opg&o;

(iv)  Nao ha arbitragem;

(v)  Anegociacdo dos titulos é continua no tempo;

(vi)  Os investidores podem aplicar ou captar a taxa livre de risco (que é constante).

As opcdes de compra (C) e venda (P) podem ser aprecadas de acordo com as equacdes

a sequir.

C=Sy-N@d)-X-e" T .N(2) (1)
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P=X-e T .N(d2)-Sp-N(=d1)  (2)

2
In[S()j'i'(rf +GJ-T
g X 2 (3)
L=

o T
2
In(soj+ re 7T
X 2 (4)

Onde: Sy € o valor presente do ativo, o a volatilidade do ativo, X o preco de exercicio,

T o prazo de vencimento, r; a taxa livre de risco e d; e d, sdo parametros da distribuigédo

normal em funcédo das variaveis da férmula.

Para a aplicacdo em OpcOes Reais, a formula, no entanto, traz uma limitacdo
relevante: ela se aplica somente a opc¢des europeias (cujo exercicio é possivel apenas no

vencimento).

Cox, Ross e Rubinstein (1979) apresentam uma abordagem, chamada Modelo
Binomial, para aprecamento de opcdes que permite a avaliacdo de op¢bes americanas (que
diferem das européias pela fato de permitirem ao seu detentor exercé-las a qualquer momento,
até o vencimento), tendo por base algumas premissas similares ao modelo de Black e Scholes,
especificamente a auséncia de custos de transacdo, a auséncia de arbitragem e a possibilidade
de aplicar ou tomar recursos a taxa livre de risco constante. A abordagem, no entanto, é em

tempo discreto e o comportamento do preco do ativo segue uma distribui¢do binomial.

O Modelo Binomial, quando utilizado para aprecamento de opc¢des europeias sem
pagamento de dividendos, é uma aproximacdo em tempo discreto de Black e Scholes. Na
realidade, a medida que se utilizam periodos mais curtos e o numero de periodos aumenta —
isto é, a medida que o modelo se aproxima do tempo continuo —, este converge para o proprio

modelo de Black e Scholes.

Dentre os fatores que tornaram o chamado Modelo Binomial popular estd a sua
relativa simplicidade. Esse modelo considera que o preco do ativo-objeto se comporta de

acordo com uma arvore binomial, podendo subir com um fator u e descer com um fator d,
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com probabilidades q e (1-9), respectivamente. A figura 2 ilustra a &rvore do pre¢o do ativo-
objeto.

Figura 2 — Arvore do Preco do Ativo Objeto
u.S
—

1-q
d.S

Esses fatores estdo relacionados com a volatilidade o do valor do ativo (distribuido
log-normalmente), de acordo com as equagdes abaixo,

u= e""'ﬁ (5)
1
d= m (6)

em que T é o periodo da arvore binomial (em anos).

O valor da opc¢édo (uma call, por exemplo) também se comporta segundo uma arvore
binomial, como se vé na figura 3, abaixo:

Figura 3 — Arvore da Opg&o

C.u=max (uS-2X,0)

C (7

1-q
C.d=max (d.S- X, 0)

Constroi-se a arvore binomial (com n periodos) dos valores assumidos por S (ativo-
objeto) e, levando-se em conta a ndo arbitragem (a possibilidade de se montar uma carteira
composta por um montante B emprestado e uma quantidade A do ativo-objeto, cujo payoff
seja idéntico ao da opcédo C), tem-se a seguinte relacdo:

C=A-S+B (8)

A arvore da carteira, portanto, fica conforme exposta na figura 4, a seguir:
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Figura 4 — Arvore da Carteira
AU.S +Bir
A.S+B (9)
YO L ds B

Onde r = (1+r¢). De (7) e (9) chegamos ao seguinte sistema:

C-u=A-u-S+B-r

(10)
C-d=A-d-S+B-r
Somando as equacdes e isolando-se A e B, temos:
:C~u—C~d B:u-C-d—d-C-u (11)
(u—-d)-S (u=d)-r

Desenvolvendo as igualdades acima, chegamos a uma expressao para C:

(a)ev(g)e]

r

C=

Em (12), substituimos as probabilidades neutras ao risco (13) e chegamos a expressao

final para o preco C da opc¢éo (14).

p= (ﬂ) 1-p= [u—_r) (13)
u—d u—d

_p-C-u+(l-p)C-d
r

C (14)
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2.2. Avaliacdo de uma concessao rodoviaria

Branddo (2002) avalia uma concessdo rodoviaria aplicando a Teoria de Opcoes.
Considera que existem as opcOes de abandono, caso os resultados sejam extremamente
desfavoraveis em relacdo as projecoes iniciais, e de expansdo — tanto interna quanto externa a

concessao — caso 0 cenario se mostre favoravel ao projeto.
A modelagem da avaliacéo consistiu de trés etapas:

1) O projeto foi analisado pelo método do Fluxo de Caixa Descontado tradicional,
determinando-se seu Valor Presente Esperado (VPE) no instante inicial — esse valor foi
considerado seu valor de mercado. A adocdo desta premissa (VPE = valor de mercado)
permite que o problema possa ser resolvido pelos métodos tradicionais que envolvem/exigem

a existéncia de um mercado completo.

2) Foi realizada uma simulacdo de Monte Carlo, reduzindo as fontes de incerteza a
apenas uma. Originalmente, a analise de risco efetuada especificou as seguintes fontes de
incerteza relevantes para o projeto: (i) o trafego na rodovia, afetando diretamente as receitas
auferidas pelo projeto; (ii) a taxa de cambio, tendo em vista que parte do financiamento do
projeto foi feita com divida denominada em moeda estrangeira; (iii) a inflacdo e as taxas de
juros, que também influenciam custos e receitas; (iv) o ambiente politico/regulatério. A
simulacdo e a consequente “redugdo” das fontes de incerteza permitira, a definicdo do
processo estocastico do Valor do Projeto.

Uma premissa adotada pelo autor nessa etapa, seguindo Copeland e Antikarov (2001),
foi a de que o retorno do projeto tem uma distribuicdo normal — com base na ideia de que, em
mercados eficientes, toda a informagdo disponivel j& esta embutida no preco do ativo e,
portanto, o0s retornos do ativo seguirdo um random walk, ou seja, um Movimento Browniano
Aritmético (MBA). Portanto, o valor do projeto segue um Movimento Browniano Geomeétrico
(MBG), isto é, 0 processo estocastico do valor do projeto ¢ uma distribuicdo log-normal. E
com base nessa premissa que se transforma, através da simulacdo de Monte Carlo, todas as
fontes de incerteza em apenas uma representativa, cujos parametros sdo dados pela propria

simulacéo.
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3) Feita a definicdo do processo estocastico do Valor do Projeto, foi criada a arvore
binomial do projeto, transformada posteriormente em arvore de deciséo. Essa arvore envolve
a determinacdo de nos que representam as flexibilidades gerenciais e permitem o célculo do

valor dessas opcdes reais e a consequente maximizagéo do valor do projeto.

Para a op¢do de abandono, o autor considerou que, ao abrir mao da concessdo, a
concessionaria receberia como indenizacdo o valor contabil dos investimentos realizados,
conforme o contrato, deduzidos os custos e/ou multas devidas (no caso, esses custos foram
estimados em 30% do valor bruto da indenizac&o, levando-se em conta eventual litigio com o
poder concedente). Assim, para cada nO da arvore de decisdo, comparava-se o valor de
continuacdo do projeto com a referida indenizacdo (liquida dos custos) e decidia-se pelo
abandono ou pela continuidade. De forma a simplificar, o periodo de exercicio da opcao de
abandono foi limitado ao periodo entre o quarto ano e o décimo ano da concessao.

J4 a opcdo de expansdo considera que, caso 0 volume de trafego justifique, a
concessionaria poderd aumentar a escala do projeto, seja expandindo a capacidade da rodovia
concessionada (inserindo novas faixas de rodagem na propria rodovia ou estendendo-a para
novas localidades), seja investindo em novas concessdes. Uma premissa adotada foi a de que
haveria oportunidades suficientes para todos os investidores interessados em novas
concessoes, 0 que tornaria essa flexibilidade uma opcéao proprietaria para cada um (e ndo uma

opcao compartilhada com outros players).

Foram consideradas trés oportunidades de novas concessdes (especificamente nos
anos quarto, sétimo e décimo da concessado original) que gerariam um acréscimo de 50% no
fluxo de caixa do projeto ao custo de 25% da concesséo original. A tomada de decisdo 6tima
comparou, para cada n6 de decisdo de cada um dos trés anos em que a opc¢do poderia ser

exercida, o valor de continuacdo do projeto com o valor de expanséo naquele periodo.

Os resultados finais, obtidos a partir de uma volatilidade do fluxo de caixa estimada
em cerca de 6=20%, estéo resumidos na tabela 1 a seguir. VV&-se que as op¢Oes de abandono e
expansdo, em conjunto, representam cerca de 28% do valor total do projeto, com maior

contribuicdo da opcéo de expanséo (22%).
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Tabela 1 — Resultados obtidos por Brandéao (2002)

Opgdes Avaliadas Valor Projeto Valor Opgoes
(RS milhdes) (RS milhdes)
Cenario Base 107 1]
Expansdo 140 33
Abandono + Expansdo 148 41

2.3. Opcoes Reais avaliadas no trabalho

O presente trabalho utiliza técnica semelhante de aprecamento para avaliar uma
concessao rodoviaria. Contudo, as flexibilidades gerenciais aqui levadas em conta diferem em
alguns aspectos das opcdes reais avaliadas por Branddo (2002). A opc¢do de abandono é
considerada da mesma forma que no caso mencionado, pelo fato de ser uma flexibilidade
implicita nas clausulas contratuais da concessao e, inclusive, aprecada com base em um valor
residual resultante de uma rescisdo unilateral do contrato por parte do concessionario, ja
descontados os custos de um provavel litigio envolvendo o poder concedente. Foi adicionada,
porém, a opcdo de renegociacdo do contrato de concessdo. Considera-se que em um cenario
desfavoravel, e supostamente antes de abandonar em definitivo o projeto, o concessionario
podera alegar um “desequilibrio econdmico-financeiro” do contrato e renegociar condi¢des

mais favoraveis com o poder concedente.

Também foi mantida aqui a opcéo de expansdo, cujo exercicio se d& no caso de um
cenario futuro muito favoravel ao projeto — mais especificamente, no caso de a rodovia
avaliada apresentar um trafego de veiculos bem superior ao inicialmente projetado. Todavia,
ainda que essa opcdo seja modelada de forma similar ao trabalho citado, ela apresenta aqui
uma diferenga conceitual por ser apenas interna ao projeto, isto &, por implicar novos
investimentos apenas na concessdo que é objeto do estudo e na captura da receita advinda do

crescimento do trafego somente na propria rodovia.

O capitulo seguinte apresenta de forma mais detalhada cada uma das opcdes reais

avaliadas no trabalho.
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3. Flexibilidades gerenciais, concessfes e Corredor Raposo Tavares

3.1. Opcao de abandono do projeto

A opcdo de abandono, no caso de concessdes rodoviarias no Brasil, € efetivamente
uma flexibilidade gerencial e est4, ainda que implicitamente, prevista nas regras contratuais
das concessdes — isto &, o préprio arcabouco juridico das concessdes prevé essa possibilidade.
Para efeito de aprecamento, seu exercicio se da em cenarios suficientemente desfavoraveis ao

projeto que justificariam o abandono do mesmo em troca de um valor residual.

A opcdo de abandono foi modelada da mesma forma que em Branddo (2002), isto é,
ao abandonar a concessdo recebe-se o valor contabil dos investimentos realizados,
descontados custos e multas estimados em 30% do montante bruto. No entanto, em vez de
considerar que a opcdo pode ser exercida do quarto ano ao décimo ano da concessdo,
estipulou-se que o prazo de exercicio da opc¢do vai do sétimo ano até o final. Os seis primeiros
anos da concessao representam um periodo em que ha pesados investimentos, 0s quais 0
poder concedente tem grande interesse que ndo sejam interrompidos ou sofram qualquer tipo
de problemas ou atrasos. Assim, consideramos que 0s custos de abandono nessa fase séo altos
o suficiente para que o valor liquido da indenizacdo seja visto como praticamente nulo. Além
disso, também é um periodo de menor incerteza com relacdo a possiveis desvios entre o fluxo
de caixa real e o projetado. Dessa forma, apenas a partir do sétimo ano é que a opcéo de
abandono podera ser exercida.

3.2. Opcéo de renegociacao de contrato

Uma das flexibilidades gerenciais aqui considerada € a opcdo de renegociagdo do
contrato de concessdo, em complemento a op¢éo de abandono, mais comumente utilizada e

citada em casos de projetos.

Desde o inicio do Programa de ConcessGes Rodoviarias, hunca houve um abandono
real de uma concessdo, isto é, ndao houve nenhum caso em que 0 concessionario, apos a

realizacdo de vultosos investimentos, devolveu a concessdo ao poder concedente, exigindo
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uma indenizacdo por esses investimentos j& realizados (conforme as proprias regras

contratuais), de forma consensual ou litigiosa.

O que se viu na prética foi que os concessionarios se valeram, principalmente, de duas
prerrogativas: a “venda” da concessdo para outro concessionario e/ou a renegociacdo do
contrato de concesséo. Vale ressaltar que ambas as possibilidades dependem de aprovacdes e
tratativas com o poder concedente. Também é importante citar que, como regra geral no
Brasil, deve ser criada uma companhia para operar cada rodovia concessionada, isto €, a
‘titularidade’ de cada concessdo é detida por uma Sociedade de Propoésito Especifico (SPE)
diferente, esta SPE podendo ser objeto de negociacdo (que estard sujeita as devidas

regulacées).

A combinacdo de uma série de fatores pode ser citada como relevante no processo de
tornar a op¢do de abandono extremamente improvavel e as op¢des de venda e renegociacao
muito mais factiveis. O fortalecimento do ambiente regulatério nos Gltimos anos reduziu de
forma notavel o risco politico envolvido nas concessdes, deixando o trafego como a fonte de

incerteza desproporcionalmente mais relevante nos projetos.

Um exemplo importante dessa questdo se refere ao Estado do Parana, onde ocorreram
as questbes mais “turbulentas” em termos politicos e regulatérios no que diz respeito as
concessdes rodoviarias e também a outros setores regulados ou privatizados. Na gestdo de
Roberto Requido (eleito em 2002 e reeleito em 2006), houve uma série de tentativas de se
desestabilizarem as concessdes rodoviarias estaduais. O governo do Estado moveu acgdes para
encampar ou estatizar concessdes e para impedir aumentos de tarifas de pedagio previstas em
contrato, mas enfrentou reveses em todas as agbes em que o contrato estava sendo
devidamente cumprido pela concessionaria. Foi 0 caso, por exemplo, das concessionarias
Caminhos do Parana e Rodovia das Cataratas, que, em 2005, obtiveram aumentos de tarifa de

cerca de 42% e 10%, respectivamente, mesmo sendo questionadas na justica pelo governo.

Essa maior seguranca juridica facilitou em muito a interlocugdo dos concessionarios
com o poder concedente e orgdos reguladores, assim como incrementou o interesse de grupos

privados nacionais e estrangeiros no setor.

Dessa forma, tomou corpo um mercado secundario de concessfes, sustentado de
forma geral pelo bom desempenho econémico do Brasil, pelo grau de investimento
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recentemente obtido das agéncias de classificagdo de risco (Standard & Poor’s e Fitch, em
2008, e Moody’s, em 2009), pelo desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro e pelo

consequente influxo de recursos externos e farta disponibilidade de crédito.

Também contribuiram para o desenvolvimento desse mercado secundario no pais a
existéncia e o fortalecimento de grandes grupos ou companhias que operam (ou querem
operar) no setor, como a CCR (Companhia de Concessfes Rodoviarias, concessionaria de oito
rodovias e controlada por grupos como Camargo Corréa e Andrade Gutierrez), a Ecorodovias
(concessionéria de cinco rodovias, com controle compartilhado entre um grupo estrangeiro e
um grupo de capital nacional) e a OHL (concessionaria de nove rodovias e que esta entre 0s

principais grupos espanhois de engenharia).

Contudo, para efeito de aprecamento da concessdo, nao tratou-se aqui da venda da
concessdo como uma flexibilidade gerencial. Ao se modelar o problema, a melhor estimativa
para o valor de venda da concessao seria o proprio valor do projeto no momento do exercicio
da opcdo, isto €, a concessdo seria avaliada pelo valor presente do fluxo de caixa futuro ou

projetado.

Por que, entdo, haveria interesse em se vender a concessao se, nesse cenario, é
indiferente para a concessionaria vender ou manter a concessao? Na realidade, o preco obtido
pelo ativo/projeto seria superior ao valor do projeto naquele momento porque o comprador
veria no ativo um valor superior aquele avaliado pela atual concessionaria, em geral em
funcdo de fatores como potenciais sinergias com outros projetos, crenca na possibilidade de se
melhorar a gestdo (e tornar o projeto mais rentavel) ou até mesmo por questdes competitivas

(evitar que outro grupo concorrente adquirisse o ativo).

A dificuldade reside justamente no fato de que essas questbes estratégicas sdo
especificas de cada comprador — e avaliar a opcao de venda exigiria a adocdo de uma série de

premissas a esse respeito.

Além disso, um cendrio desfavoravel para uma concessdo rodoviaria esta, em geral,
ligado a uma queda na atividade econdmica, momento em que muitos investimentos séo
adiados e em que a oferta de crédito se contrai, adicionando mais elementos de incerteza com

relacdo as condicdes de venda de uma concesséo.
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Sendo assim, dado o0 exposto acima, optou-se por ndo considerar a opcao de venda na
avaliagdo da concesséo.

No entanto, ha também um alto custo envolvido na encampacdo de uma concessao
e/ou na manutencéo da concessdo nas mdos de uma concessionaria sem condicdes financeiras
para operar a rodovia. Politicamente, de forma geral, é de interesse do governo (estadual ou
federal) que as rodovias sejam bem administradas e que as concessionarias apresentem
situacdo financeira saudavel. Isso torna a opcdo de renegociagdo do contrato ainda mais
atrativa e factivel. Os préprios contratos de concessdao contém uma clausula que trata do
“desequilibrio econdomico-financeiro” do projeto, isto €, que estabelece formas de compensar
a concessiondria por prejuizos ou dificuldades cuja origem esteja fora do controle desta

altima.

Sdo trés as formas de compensacao previstas: (i) aumento da tarifa de pedagio, (ii)
alongamento do prazo da concessdo, (iii) reducdo dos investimentos minimos. A
compensacdo menos utilizada € o aumento de tarifa, cujo custo politico € alto para o governo
envolvido. As demais formas de compensacdo possuem impacto reduzido para o governo,
uma vez que sao pouco sentidas pelos usuérios das rodovias. Tendo em mente que 0S prazos
costumam ser superiores a 20 anos, a adicdo de mais trés ou cinco anos em um contrato é
praticamente imperceptivel. A reducdo dos investimentos também é uma questdo

relativamente tranquila se as condi¢des de rodagem da rodovia permanecem iguais.

A tabela 2, a seguir, apresenta alguns exemplos de renegociacdo ou alteracdo em
contratos de concesséo, especificamente nos outorgados pelo governo do estado de Séo Paulo,
que € o poder concedente da concessdo avaliada no presente trabalho. As concessionarias
listadas iniciaram suas opera¢Ges em 1998, quando foi dado inicio a primeira etapa do
Programa de Concessbes Rodoviarias do Estado de Sdo Paulo, cujos contratos originalmente
tinham prazos de 20 anos. A segunda etapa, que teve inicio em 2008, conforme ja

mencionado, envolveu contratos de prazo maior — originalmente, 30 anos.
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Tabela 2 — Concessdes no estado de S&do Paulo cujos contratos foram estendidos.

Concessiondria Extensdo do contrato (meses)
Autoban 104
Centrovias 12
Colinas 96
Ecovias 70
Intervias 95
Renovias S0
SP Vias 92
TEBE 24
Tridngulo do Sol 36
ViaDeste 57
Média 63,6

Fonte: elaborado pelo autor

A tabela 2 mostra que das doze concessbes envolvidas na primeira etapa do programa
do estado de S&o Paulo, dez conseguiram renegociar seus contratos e estender os respectivos
prazos, em media por um periodo de cerca de cinco anos. Os motivos alegados para justificar
a necessidade de reequilibrio dos contratos sdo diversos. Nas concessdes cujo poder
concedente é o governo do Estado de Sdo Paulo, segundo as proprias regras das concessdes, 0
restabelecimento do equilibrio econdmico-financeiro sera possivel, entre outros, nos seguintes

casos (quando impactarem de forma relevante os custos e/ou receitas das concessionarias):
- Criacdo ou alteracéo de tributos;
- Alterac6es em legislacdo especifica;
- Ocorréncia de eventos de forca maior;

- Modificagdes estruturais nos precos dos fatores de producdo ou alteracdes
substanciais nos pregos dos insumos relativos aos principais componentes de custos

considerados na formacéo das propostas comerciais;

- Ocorréncia de eventos extraordindrios que causem alteracdes substanciais nos
mercados financeiros e de cambio que impliquem modificacbes nos pressupostos

adotados na elaboracédo das projecdes financeiras.

- Alteracdo unilateral do contrato por parte do poder concedente (alguns dos casos de
extensdo de prazo citados foram decorrentes, por exemplo, do fato de o poder
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concedente ter definido que determinado reajuste de tarifas — ao qual a concessionéria
tinha direito — fosse escalonado ao longo do tempo).

Portanto, a opcdo real aqui considerada para os cenarios desfavoraveis ao projeto foi a
de renegociacdo do contrato, com alongamento do prazo da concessdo por cinco anos. Para

efeito de simplificacdo, considerou-se que a opgdo é valida apenas no 13° ano da concessao.

3.3. Opgao de expansao

Conforme mencionado no capitulo 2, também foi considerada a opcao de expanséo, tal
qual em Brandao (2002), com a diferenca de que se trata de uma expansao interna ao projeto.
Questdo semelhante a da dificuldade de se avaliar a venda do ativo (o valor estratégico para
um eventual comprador) se aplica ao caso de uma expansdo externa a concessdo (valor
estratégico da expansao externa para o grupo detentor da concessdo), justificando a limitaco
da expanséo ao escopo da propria concessdo/rodovia.

A opcado real de expansdo se da através de um investimento adicional de 50% do
montante investido nos seis primeiros anos da concessdo (cerca de R$ 400 milhdes), gerando
um incremento no fluxo de caixa futuro de 40%. Modelado dessa forma, fica claro que a
opcao apenas sera exercida quando o fluxo de caixa ja for suficientemente forte para justificar

os investimentos adicionais.

Na realidade, a expansao do projeto € uma resposta a um aumento de demanda acima
da expectativa. A partir do momento em que o trafego em uma rodovia se apresenta bastante
superior ao inicialmente projetado, o desgaste da rodovia também é elevado, significando que
o nivel de investimento inicialmente projetado ndo é suficiente para manter o mesmo nivel de
qualidade no servigo prestado, ai incluida a questdo da seguranca aos usudrios, bastante

relevante do ponto de vista do poder concedente.

Esse ponto ndo se aplica apenas ao asfalto da rodovia, mas também aos demais
servicos prestados pela concessionéria, refletindo na necessidade de aumentar a frota de
veiculos de apoio (guinchos, ambuléncias) e a quantidade de telefones de emergéncia, de
instalar novas passarelas, entre outros. Assim, a expansao é a unica forma de efetivamente se

capturar uma demanda muito elevada (acima do esperado) — caso contrario, a concessionaria
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ndo conseguird se beneficiar das condi¢cdes favordveis de mercado e acabard por limitar o

trafego que fluira pela rodovia.

3.4. Concessdo: Corredor Raposo Tavares

3.4.1. Lote concessionado

O projeto avaliado no presente trabalho se refere a concessdo de um trecho da rodovia
Raposo Tavares leiloado em outubro de 2008 — mais especificamente, o Lote 16 do Programa
Estadual de Concessbes de Rodovias. O lote, chamado de Corredor Raposo Tavares, é
constituido pelas rodovias SP-270, SP-225, SP-327 e acessos, abrangendo a regido
compreendida pelos municipios de Presidente Prudente, Marilia, Assis e Bauru — conforme

apresentado nos mapas abaixo.

A extensdo do lote é de aproximadamente 450 quilémetros, além de 390 quildémetros
de estradas vicinais, segundo informag6es da Agéncia Reguladora dos Transportes Publicos

Delegados do Estado de Sdo Paulo (Artesp)®.

O primeiro dos mapas abaixo mostra os cinco lotes leiloados em outubro de 2008 na 22
Etapa do Programa Estadual de Concessdes. O segundo mostra somente o trecho do Corredor

Raposo Tavares.

! Disponivel em http://www.artesp.sp.gov.br/servicos/concessoes/.
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Figura 5 — Rodovias concedidas na 22 Etapa do Programa Estadual de Concessoes

Estado de Sao Paulo

LOTE i
wmm  Dom Pedro | 298
Ayrton Senna / Carv. Pinto 142
=== Marechal Rondon Leste 443
s Marechal Rondon Oeste 423
mmm Raposo Tavares 457

Fonte: Artesp

Figura 6 — Trecho do Corredor Raposo Tavares concedido em outubro de 2008

Corredor Marechal Rondom Oests

Fonte: Invepar
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3.4.2. Regulagédo

No Brasil, as concessdes sdo reguladas por leis federais, principalmente pela lei n°
8.666, de 21 de junho de 1993, pela lei n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, pela lei n® 9.074,
de 7 de julho de 1995 e por leis estaduais e municipais. No estado de S&o Paulo, a lei n°
7.835, de 8 de maio de 1992, displGe sobre o regime de concessdes de obras publicas, de

concessodes e permissdes de servicos publicos e da outras providéncias.

No Estado de S&o Paulo, a Artesp regulamenta e supervisiona as concessoes,
monitorando e inspecionando o cumprimento pelas concessionarias das suas obrigaces.
Segundo informa o site da instituicdo, cabe a Artesp “implementar a politica estadual de
transportes; exercer poder regulador; elaborar modelos de concessdes, permissdes e
autorizacdes; garantir a prestacdo de servigos adequados; zelar pela preservacdo do equilibrio
econémico-financeiro dos contratos e estimular a melhoria da prestacdo dos servicos publicos

de transporte”.

A Artesp tem, portanto, o poder para impor multas e penalidades em razéo do
descumprimento de quaisquer obrigacdes e é o canal através do qual as concessionarias
devem pleitear, quando entenderem necessario, a recomposicdo do equilibrio econémico-

financeiro do contrato de concesséo.

Para os leildes da 22 Etapa do Programa de Concessoes, da qual fez parte o Corredor
Raposo Tavares, o critério adotado pela Artesp foi o de menor valor de tarifa basica de
pedagio ofertada. Foi estabelecido um teto de tarifa para cada lote e o vencedor do leildo foi o
licitante que ofereceu o maior desagio em relagdo a esse teto — isto €, o vencedor foi o
investidor que estava disposto a auferir uma menor receita (cobrar a menor tarifa/pedagio dos

usuarios das rodovias) para cumprir as mesmas obrigacoes.

O vencedor de cada leildao deve constituir uma SPE que se torna efetivamente a

concessionaria, a qual tem por finalidade unica explorar a concessao.

3.4.3. Contrato de concessao

O contrato de concessdo do Corredor Raposo Tavares estabelece que a concessionaria
é responsavel pela administracdo e operacdo das rodovias que fazem parte do lote. Estas

devem ser mantidas pela concessionaria e € prevista uma série de investimentos, entre 0s
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quais recapeamento e duplicacdo de trechos especificos, a realizacdo das chamadas obras de
arte (passarelas, pracas de pedagio, bases de atendimento ao usuério e da Policia Rodoviéria,
entre outras benfeitorias) e a manutencdo de estradas vicinais (onde ndo ha cobranca de

pedagio).

Em geral, os principais investimentos sdo realizados nos primeiros meses ou anos da
concessdo. H& um chamado Programa Intensivo Inicial, implementado nos primeiros meses,
que prevé a tarefa de tapar os buracos, a melhoria de sinalizacdo, a limpeza e poda da
vegetacdo, a desobstrucdo de sistemas de drenagem, reparos gerais e outros servicos. Ja a
parte mais significativa dos investimentos para recapeamento asfaltico e duplicacdo de trechos

deve ocorrer entre 0 segundo e 0 sétimo ano da concessao.

Além disso, a concessionaria fica também responsavel pela prestacdo de servicos e
atendimento (como socorro médico e/ou mecanico) aos usuarios das rodovias, sendo obrigada
a disponibilizar determinado nimero de veiculos (ambuléancias, guinchos e outros) e a atender

a certos indices de qualidade na prestacdo dos servicos (tempo de atendimento, por exemplo).

A concessdo é da forma onerosa, 0 que significa que a concessiondria deve pagar um
valor ao poder concedente, referente a outorga da concessdo. Ha também um pagamento
mensal que deve ser feito ao poder concedente, correspondente a um percentual (em geral 3%
a 4%) da receita da concessionaria.

A contrapartida da concessionaria é a cobranca de pedagio dos usuarios da rodovia.

3.4.4. Receita

A receita principal da concessionéria, a Unica considerada no presente trabalho, € a
proveniente da cobranca de pedagio. A definicdo da tarifa é feita através de uma tarifa
quilométrica basica (em reais por quildmetro concessionado, considerando um veiculo de
passeio em uma estrada de pista simples). E sobre essa tarifa que se aplica o deséagio oferecido

no leildo.

A tarifa real cobrada do usuario depende, portanto, da forma como é feita a cobranca:
quantidade e localizagdo das pragas de pedagio, sentido em que este é cobrado, tipo de
veiculo, entre outros fatores. Em funcdo disso, para efeito de modelagem financeira e de
divulgacdo de resultados, séo utilizados dois parametros para designar a receita auferida pela
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concessiondria: tarifa média e veiculos equivalentes (Veq). A multiplicagdo desses dois

parametros resulta na receita bruta auferida.

A tarifa média é obtida pela media dos valores de pedagio pagos pelos veiculos de
varios tipos que transitam na rodovia. Vale lembrar que a tarifa é definida pelo nimero de
eixos que o veiculo possui — um veiculo de passeio, por exemplo, paga um valor menor de

pedagio do que um caminhéo.

A tabela 3 abaixo apresenta os fatores de multiplicacdo para a tarifa de pedagio

considerando os varios tipos de veiculo.

Tabela 3 — Categorias de Veiculos x Veiculos Equivalentes (Veq).

Cat. Descrigio Eixos Fator

1 Automdvel, caminhonete e furgdo 2 1

2 Caminhdo leve, dnibus, caminhio-trator e furgdo 2 2

3 Automovel e caminhonete com semi-rebogue 3 1,5
4 Caminhdo, caminhdo-trator, caminhdo-trator com semi-rebogque e &nibus 3 3

5 Automovel e caminhonete com rebogue 4 2

& Caminhdo com rebogue a caminhdo-trator com semi-reboque 4 4

7 Caminhdo com rebogue a caminhdo-trator com semi-reboque 5 5

8 Caminhdo com rebogque a caminhdo-trator com semi-rebogue & &

9 Motocicletas, motonetas e bicicletas-moto 2 0,5
10 Veiculos oficiais e do Corpo Diplomatico isentos isentos

Fonte: ANTT — Agéncia Nacional de Transportes Terrestres

O parametro “veiculos equivalentes” € 0 numero de veiculos que transita pelas pragas
de pedagio convertido pelo fator da tabela acima. E esse é um parametro fundamental na
modelagem financeira de concessdes rodoviarias, pois reflete justamente o trafego na rodovia.
A traducdo numérica para o trafego € o numero de veiculos equivalentes. Na modelagem,

guando nos referimos ao trafego de uma rodovia, é desse parametro que estamos falando.

3.4.5 Despesas operacionais (Opex) e investimentos (Capex)

As despesas operacionais (Opex, do inglés operating expenses) se referem aos custos
de operacdo da rodovia (excluindo a depreciacdo), que envolvem tanto o pessoal
administrativo quanto o operacional, os veiculos utilizados (administrativos, guinchos,
socorro etc.), todo o suporte a operacdo da Policia Rodoviaria, operacdo de equipamentos
(telefone de emergéncia, pracas de pedagio) e muitos outros. A tabela 4 apresenta 0s

principais itens de Opex.
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Tabela 4 — Despesas Operacionais — principais itens

1. MAO DE OBRA: ADM. E OPERACAD
Adm. [ Gerenc.
Operagdo (Trafego e SAU)
Conservagdo de Rotina
Pragas de Pedéagio
Postos de Fiscalizagdo

2. CDNSERVA{;&D DE ROTINA
Veiculos/equipamentos
Materiais
Servigos Contratados

3. CONSUMO: ADM. E DPERA{;ED
Adm. [ Gerenc.
Operacdo (Trafego e SAU)
Pragas de Pedagio
Postos de Fiscalizagdo
Conservagdo de Rotina

4, TRANSPORTES
Veiculos p/Adm. e Gerenc.
Veiculos p/Servigos Oper.

5. DIVERSOS
Servigos Terceiros
Aluguel

6. SEGUROS / GARANTIAS
Veiculos
Garantias
Equipamentos/Vidas

7. CUSTO DA CONCESSAQ
Outorga variavel

8. GASTOS COM VICINAIS
Conservagio de Rotina
Conservagdo Especial

9. POLICIA RODOVIARIA
Prestagdo de Servigos
Consumo

Escritdrio, limpeza, copa, cozinhg
Materiol médico e de seguranga
Material de vestudric
Alojamento
.ﬁguu’, energia, telefone, gds
Manutengdo e Conservagdo
Moabiligrio e veiculos
Equipomentos e instalagdes

Transportes (comb., seguros)

Fonte: Adaptacéo pelo autor do edital do leildo de concesséo do Corredor Raposo Tavares

Os investimentos (Capex, do inglés capital expenses) se referem aos dispéndios
relacionados com o ativo imobilizado da concessdo, sobretudo com a rodovia em si. Entre os
principais investimentos estdo recapeamento, conservacdo e recuperacdo das pistas,
construgcdo e conservacao das obras de arte (pontes, viadutos, passarelas), ampliacdes,
construcdo de pracas de pedagio, compra de equipamentos, veiculos e sistemas de controle,

gastos com sinalizacdo e outros.
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4. Aplicacdo do modelo de Opcdes Reais — modelagem

4.1 Tarifa média

Na modelagem financeira foi utilizada a tarifa média cobrada no Corredor Raposo
Tavares em 2009, primeiro ano da concessdo, o que significa que a modelagem foi feita ja

utilizando os parametros do consércio vencedor do leiléo.

A tabela 5, abaixo, lista as pracas de pedagio existentes e as respectivas tarifas, sendo
que o valor médio ficou em R$ 3,87 por veiculo de passeio (que também corresponde a um

“veiculo equivalente”, explicado a seguir).

Tabela 5 — Localizacdo das Pracas de Pedagio e Valor das Tarifas

Rodovia km  Cidade Passeio
Jodo Baptista Cabral Rennd 251  Piratininga 3,00
Jodo Baptista Cabral Rennd 300  Sta. Cruz do Rio Pardo 3,40
Orlando Quagliato 14 COurinhos 4,10
Raposo Tavares 413 Palmital 5,00
Raposo Tavares 454 Assis 4,90
Raposo Tavares 512 Rancharia 3,00
Raposo Tavares 541 Regente Feijd 3,80
Raposo Tavares 590 Presidente Bernardes 4,40
Raposo Tavares 639 Cauia 3,20

Meédia 3,87

Fonte: CART — Concessionaria Auto Raposo Tavares

4.2 Trafego (veiculos equivalentes)

A Artesp, juntamente com o edital do leildo de concesséo, divulga sua estimativa de
trafego na rodovia para que os participantes do leildo possam utiliza-lo em suas projecdes
financeiras. Essa estimativa de um trafego “inicial” (no ano anterior ao primeiro da
concessao) de 34,2 milhdes de veiculos equivalentes (Veq) nas rodovias do Corredor Raposo
Tavares foi utilizada como ponto de partida para a modelagem do trafego. A evolucao desse
trafego ao longo dos anos foi modelada com base na consideracdo de que o crescimento do
trafego nas rodovias esta correlacionado ao crescimento da prdpria economia, traduzido pelo

PIB.
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Para as principais companhias brasileiras de concessdes rodoviarias listadas em Bolsa,
CCR e OHL Brasil, a elasticidade histdrica do trafego em relacdo ao PIB é proxima a 1,5. A
CCR apresenta um valor de 1,40 para suas rodovias até o final de 2009, enquanto para a OHL
foi calculado um fator de 1,54 para dados de 2003 a 2008. Somando-se a atuacdo das duas

companhias, temos uma amostra relevante, que abrange 17 rodovias concessionadas.

Com base nessa amostra de rodovias, a maior parte delas localizada no Estado de Sao
Paulo, obteve-se um fator médio de 1,47 como elasticidade do trafego com o PIB. Assumiu-se

uma distribuicdo normal para o crescimento do PIB.

Aplicando-se o fator ao crescimento anual do PIB no periodo de 1962 a 2008,
estimou-se que a evolucdo do trafego segue uma distribuicdo normal com média anual de
6,01% e desvio-padrdo de 6,61%. Para a construcdo de um cenario-base de projecdo, para
calculo do valor presente VPy, projetou-se um crescimento anual do trafego de 6,01% ao

longo dos 30 anos da concesséo.

4.3 Receita liquida

Conforme mencionado anteriormente, a receita bruta da concessionaria é calculada
multiplicando-se o trafego (em Veq) pela tarifa média. Sobre essa receita bruta incidem
tributos — PIS/Cofins (aliquota de 3,65%) e ISS (aliquota de 5%). Deduzindo-se esses

impostos da receita bruta, temos a Receita Liquida da concessionaria.

4.4 Despesas operacionais (Opex)

Foi considerado que as despesas operacionais representam um percentual fixo da
receita — em outras palavras, estabeleceu-se uma margem LAJIDA (Lucro antes dos Juros,
Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo) fixa. A margem LAJIDA é calculada da seguinte

forma:;

LAJIDA = ReceitaL iqui da — Opex (15)

M argemLAJIDA = LAJIDA (16)

Re ceitaLiquida
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Essa premissa se baseia no fato de que o contrato de concesséo prevé um nivel minimo
de servico na operagdo da rodovia com custos razoavelmente proporcionais ao volume de
trafego e, portanto, a receita da concessionaria. O contrato, por exemplo, ndo prevé um
numero minimo de ambuléncias e guinchos a serem disponibilizados pela concessionaria, mas
estabelece um tempo maximo de atendimento de ocorréncias, cuja frequencia é proporcional
ao tradfego — assim, a frota de veiculos de apoio acaba sendo dimensionada em funcdo do
volume de trafego. O mesmo ocorre com o numero de cabines de pedagio, 0s gastos com

conservacao de rotina e a maior parte das despesas operacionais.

Tomando-se como base as companhias CCR e OHL Brasil, estimou-se que as
despesas operacionais representam 1/3 da receita liquida da concessionaria, ou seja, que a
margem LAJIDA ¢ de 66,6%. A tabela 6, abaixo, apresenta a margem LAJIDA para CCR e
OHL nos anos de 2007 e 2008.

Tabela 6 — Margem LAJIDA de companhias de concesséao de rodovias

LAJIDA  LAJIDA
2007 2008
OHL 69,8% 72,3%
CCR 61,3% 63,3%
Media 66,7%

Fonte: DFP (Demonstragdes Financeiras Padronizadas) e IAN (Informac6es Anuais) de ambas as
companhias®.

4.5 Investimentos (capex) e outorga

No total, para todo o periodo da concessdo (30 anos), os investimentos (Capex)
previstos para o Corredor Raposo Tavares foram de R$ 1,422 bilhdo. A maior parte desses
investimentos esta concentrada nos primeiros seis anos, pois envolve um significativo esforgo
de recuperacéo das pistas, a duplicacdo de determinados trechos, a construgéo de obras de arte
e outras benfeitorias muitas vezes ligadas a questdes socioambientais no entorno da rodovia —

e melhorias em estradas vicinais, entre outras providéncias.

2 Disponivel em http://www.cvm.gov.br/.
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Os investimentos para o restante do periodo envolvem principalmente a manutencao
bésica do sistema concessionado. A tabela 7 apresenta o cronograma estimado para esses

investimentos, conforme considerado na modelagem.

Tabela 7 — Cronograma dos Investimentos (Capex)

Ano de Concessdo 1° 2* 3° 4 5o 6° 7  8%ao30°
Capex Anual I[RS MM) 130 40 200 180 200 80 25 25

Para avaliacdo da op¢do de renegociacdo do contrato, foi necessario realizar nova
projecdo do fluxo de caixa que expandisse a duragdo do projeto até o 35.° ano da concessao,
tendo em vista uma eventual extensdo do contrato. Para isso, foram consideradas as mesmas
premissas de trafego, tarifa e margens e adicionalmente um capex anual de manutencdo de R$

50 milhées do 31.° ao 35.° ano.

A outorga fixa a ser paga pela concessionaria foi estabelecida pelo poder concedente
no valor de R$ 634 milhdes a serem pagos nos primeiros 18 meses da concessdo (20% na
assinatura do contrato e o restante ao longo do periodo citado). Para efeito de simplificacéo,
considera-se que o investidor vencedor do leildo de concessdo necessariamente paga a outorga
na assinatura do contrato, e, portanto, ela constitui um investimento ndo recuperdvel (sunk
cost). Assim, a modelagem considera as projecdes de fluxo de caixa apenas a partir do

momento em que a outorga ja esta paga.

4.6 Necessidade de capital de giro (NCG)

No caso de uma concessao rodoviéria, a necessidade de capital de giro é via de regra
irrelevante. O recebimento do pedagio € a vista, ou seja, ndo ha a necessidade de financiar o0s
clientes da companhia nem de formar estoques relevantes. Assim, para efeito do fluxo de

caixa da concessao, considerou-se que o investimento em capital de giro € nulo.

4.7 Fluxo de caixa e valor presente do cenario base

O fluxo de caixa ano a ano ¢ calculado conforme a tabela 8. Foi projetado um cenério
base para os 30 anos da concessdao com base nas premissas descritas e calculado o valor

presente desse fluxo projetado (VPy).
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Tabela 8 — Fluxo de Caixa Anual

Receita Bruta (trafego x Veq)

(-} Impostos (8,65% x Receita Bruta)
= Receita Liquida

(-} Opex

{-) Depreciagio

= Lucro Operacional (LO)

(-} Imp. Renda / Contrib. Social (34% LO)
{+) Depreciagio

{+/-) Capital de Giro

(-) Capex

= Fluxo de Caixa Livre

4.7.1. Célculo do Beta e do WACC

O custo de capital do projeto (WACC, do inglés Weighted Average Cost of Capital),
usado para trazer os fluxos projetados ao seu valor presente, é estimado como a média
ponderada do custo — ap6s impostos — das fontes de capital utilizadas no projeto. A formula
geral parao WACC é:

WACC =k, | — _Equny kg - 0-T,) ] — _D|V|da _ (17)
Divida + Equity Divida + Eqity

Onde k. € o custo do capital préprio do investidor, kq € 0 custo da divida do projeto,
Equity é o capital préprio do investidor (em reais), Divida é o endividamento do projeto (em

reais) e T, é a aliquota de imposto (34%).

O ke € estimado através do modelo CAPM (sigla também baseada em uma expressao
inglesa, Capital Asset Pricing Model), largamente explorado em livros textos de financas
como, por exemplo, Brealey & Myers (1999). Resumidamente, o0 CAPM estabelece uma
relacdo entre o custo do capital proprio (ke), 0 retorno da taxa livre de risco (rf), 0 retorno
previsto para 0 mercado como um todo E(ry) e o beta (B) do projeto, representando o seu

risco sistémico (ndo diversificavel):
ke=r¢ +5- (E(rm)_ E(rf » (18)

Onde (E(rm) — E( rf)) é o prémio de risco do projeto, isto é, em quanto se espera que 0

retorno do projeto exceda o retorno da taxa livre de risco.
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A taxa livre de risco utilizada foi a média mensal da taxa de juros americana, a
chamada Fed Funds Rate (taxa dos titulos que lastreiam os empréstimos interbancarios de
curtissimo prazo), no periodo de 2000 a 2009 (rs = 2,9%). O prémio de risco esperado se
baseou no prémio histérico americano considerando uma série longa (excesso de retorno das
acOes de grandes empresas — US Large Stocks — em relagdo aos titulos do governo americano
— 3-month US T-bill), cujo valor no periodo de 1926 a 2005 foi de 8,4% (Bodie, Kane e
Marcus, 2005, p. 136).

Foi somada ao k. a média do indice EMBI+ Brasil® de 2006 a 2009, com base nas
médias anuais, que foi de 2,58%, de forma a considerar o risco-pais no custo de capital.
Também foi somada a variagdo média da taxa de cambio do real contra o délar americano no
periodo de 1999 a 2009, transformando a taxa para a moeda local, uma vez que os fluxos de
caixa do projeto foram projetados em reais. Essa variacdo cambial média foi de 2,14%,

considerando as taxas ao final de cada ano.

Para o célculo do beta, foram primeiramente estimados os betas da CCR e da OHL,
por serem companhias que atuam na mesma industria em que o projeto esta inserido e sujeitas
aos mesmos riscos que o projeto, salvo as diferencas nas respectivas estruturas de capital. A
férmula (18) foi igualmente aplicada a CCR e a OHL para se estimarem os betas historicos
dessas empresas com base nos dados acima e considerando-se como custo de capital proprio o
retorno médio anual das suas a¢des no periodo de julho de 2005 a mar¢o de 2009. A escolha
do periodo esta relacionada com o fato de que a Oferta Publica Inicial da OHL foi realizada
em julho de 2005, o que significa que ndo ha histérico de pregos das suas aces anterior a
data.

Esses betas foram entdo desalavancados, isto €, ajustados a uma estrutura de capital
comum (com dados de divida e equity de CCR e OHL ao final de 2009):

beta _historico

SEre

beta _desalavancado CCR = =0,31 (19)

* O EMBI+ Brasil, Emerging Markets Bond Index — Brasil, é um indice que reflete o comportamento dos titulos
da divida externa brasileira. Corresponde a média ponderada dos prémios pagos por esses titulos em relacdo a
papéis de prazo equivalente do Tesouro dos Estados Unidos.

41



beta _historico ~0.28

divida) (20)
{1+[equityJ (@ TC)}

O beta projetado do projeto foi entdo estimado como sendo a média dos betas

beta _desalavancado OHL =

desalavancados da CCR e da OHL, porém novamente alavancado de acordo com a estrutura

de capital do projeto.

S =beta _ projetado = média _betas _ desalavancados - {1+ [ E(;\ngj . (1—TC )} (21)

No inicio da concessdo sdo feitos investimentos relevantes e ha o pagamento da
outorga, que constitui valor bastante significativo. Parte consideravel dessa necessidade do
projeto é financiada com recursos de terceiros (considerou-se que 80% da outorga é
financiado com recursos bancérios e que 70% dos investimentos sdo financiados pelo
BNDES), o que significa que o projeto entra em operacdo com uma estrutura de capital
relativamente alavancada. Como ndo foram modeladas alteracGes no beta ao longo do periodo
da concessao, a estrutura de capital considerada na estimativa do beta foi a projetada para o
10.° ano da concessdo, quando parte da divida j& estara amortizada, e a estrutura de capital é

mais representativa dos 30 anos de duracgédo do projeto.
Chegou-se a um valor para beta de 3=0,35.

O custo da divida foi ponderado de acordo com a relagdo entre recursos bancarios
(custo estimado de Selic + spread) e do BNDES (TJLP + spread) na composicao da divida,

chegando-se a kq = 10%.

Substituindo-se os resultados acima em (18), temos WACC = 7,63%.

4.8 Retornos do fluxo de caixa e volatilidade do VP

Para a construcdo das arvores binomiais do modelo foi necessario estimar a
volatilidade dos retornos dos fluxos de caixa do projeto. Foram feitas 10.000 simulagdes
projetando o fluxo de caixa da concessdo para diferentes cenarios de trafego na rodovia. Com
0 uso do software Crystal Ball, cada simulacdo chegou a um valor presente VP para o fluxo
de caixa do projeto com base na geracdo de dados de um crescimento de trafego aleatério
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(sequindo a premissa de que a evolugdo do trafego segue uma distribuicdo normal com média

anual de 6,01% e desvio-padrédo de 6,61%) para cada ano da concessao.

A volatilidade foi estimada como sendo o desvio-padrao do retorno do valor presente

VP, em relacdo ao valor presente do cenario-base VPq:

R =In " Hi (22)
VP,
O fluxo = desvio. padréo(R) (23)

Com base em Oy, foi possivel construir as arvores binomiais do projeto.

4.9 Arvore do valor presente (VP) do projeto

As equacdes (5) e (6) foram utilizadas para os calculos dos fatores u e d, com base na

volatilidade calculada Oy = 32,35%:

u= e"'ﬁ = e32’35°/°"/1 =138 (24)
1 1
d=—=—-=0,72
u_ 138 (25)

A arvore, entdo, foi construida com base em u, d e de VP, para o periodo de 30 anos,

ainda sem considerar o efeito dos dividendos:

Figura 7 — Arvore do valor presente do projeto

Ano 0 Anol Ano 2 Ano 3 Ano ...
VPy.u.u.u
VPy.u.u
VPy. u VPy.u.d.u
VP, VPy.u.d
VP, . d VPy.d.d.u
VPy.d.d
VPy.d.d.d

Fonte: Elaborado pelo autor
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No entanto, a arvore acima ndo considera que o fluxo de caixa livre ndo serd
reinvestido. Para levar isso em conta, trata-se como se o fluxo de caixa livre de cada ano fosse
distribuido como dividendo, o que acarreta um crescimento menor do VP. Esse tratamento é
dado tendo em mente que o dividendo é funcdo do VP. Calcula-se o dividendo yield (&) da

seguinte forma:

efeito _ dividendo = &; = FCr (26)
VP

Em que FC; é o fluxo de caixa livre no ano t e VVP; € o valor presente do fluxo de caixa

do projeto no ano t.

Temos, entdo, que VP, =VP .u.(1-0)e VPg=VP.d. (1-290). A vantagem dessa

simplificacéo é a recombinacéo dos nds da arvore binomial, que ficou da seguinte forma:

Figura 8 — Arvore do valor presente do projeto ap6s dividendos

Ano 0 Anol Ano 2 Ano 3 AnNo ...

VPy.u.(1-81).u.(1-8,).u.(1—8s)
VPo. U. (1-81).u.(1-8y)
VPy. u. (1-8y) VPy.u.(1-8:).d.(1-8,).u.(1—8s)
VP, VPy. u. (1-581).d.(1-58y)
VPy.d. (1-5)) VPy.d.(1-8:).d.(1-8,).u.(1—8s)
VPy.d.(1-58:).d.(1-58y)
VPy.d.(1-8:).d.(1-8,).d.(1—8s)

Fonte: Elaborado pelo autor

A arvore do valor presente do projeto antes da distribuicdo de dividendos (ex-divid) foi

obtida dividindo-se cada n6 da &rvore acima por (1 — o).

Também foi construida exatamente da mesma forma a arvore do VP do projeto pelo

periodo de 35 anos, utilizada na avaliacdo da opcao de renegociacédo do contrato.

4.10 Opgodes de abandono e de expanséo

Com base na arvore construida conforme descrito foi calculada a arvore do Valor
Presente Liquido Expandido, considerando-se as opg¢des de abandono e expansdo do projeto.
Comparou-se, para cada ndé da arvore, a melhor alternativa entre abandonar o projeto,

expandir o projeto ou ndo exercer nenhuma das opgoes.
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Isso foi feito de trés para a frente, partindo dos nés do ultimo periodo, trazendo os
resultados a valor presente e comparando-os com as alternativas para 0s nos anteriores, até se
chegar ao primeiro né da arvore e, consequentemente, ao valor do projeto quando as opcdes

sdo consideradas.

No ultimo ano, temos o valor do projeto sem as op¢des VPex.givig, O Valor caso o
projeto seja abandonado (Vapandono = 70% do imobilizado liquido) e o valor caso o projeto seja
expandido (1,4 . VPegivia — CapexAdicional). O maior valor entre esses trés foi atribuido ao

no em questao:
Vn30 = IVlélxb/l:)ex—divid,30;\/abandono,30;Vexp anséoJ (27)
Onde:
Vexp ansio,t= (L4 VPex _divid.+ — CapexAdici onal ) + dividendoy (28)

Do 29.° ao 7.° ano foi-se, retroativamente, comparando-se as alternativas. Atribuiu-se a

cada nd o seguinte valor:
Vit = IVlétxbll:)ex—divid,t 'Vabandono, t:Vexp anséo,tJ (29)
Onde:

P-Vuts1+ (1_ p)'Vd,t+l

+ dividendoy (30)
1+ s

VPex—divid t =

Do 6.° ao 1.° ano, quando néo séo validas as op¢oes, temos Vit = VPex-givid.t-

4.11 Opgdes de abandono, expansao e renegociacao

Para efeito de simplificacdo, considerou-se que a opg¢do de renegociacdo pode ser
exercida apenas no 13.° ano da concessdo. Para avaliar essa opgdo, em conjunto com as
opcdes de abandono e expansdo, foi utilizada a mesma arvore das demais opg¢des, com uma

alteracdo no 13.° ano. Para os nds desse ano especifico, foi atribuido o seguinte valor:
Vhi3 = IVlélxlvpex—divid,13;Vabandono,13;vexp ansd0,13: Vreneg ,13J (31)
Onde:
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Vieneg = 0 , 5€ VPex-gividt > 60% . VP

32
VArvoreRenegociagéo , S€ Vpex-divid,t <60% . VPO (32)

A condicdo acima estabelece o critério para que a opc¢do de renegociacdo possa ser
exercida: se o valor presente do projeto no ano 13 for inferior a 60% do valor presente do
projeto no caso base, a opcdo podera ser exercida. A premissa deste critério € que a
concessionaria possuird argumentos suficientes para obter uma extensdo do contrato junto ao

poder concedente.

Caso a opgdo possa ser exercida, 0 valor da renegociacéo V Anorerenegociacio Vird dos nos
do ano 13 de outra arvore, construida de forma idéntica a arvore com as opg¢des de abandono e
expansdo, porém partindo-se da arvore do VP para o projeto com duracdo de 35 anos — ou
seja, 0 valor vira de uma arvore que considera um projeto de 35 anos e também pressupfe a

possibilidade de se abandonar e/ou expandir o projeto.

Dessa forma, o valor obtido para o projeto serd tal que incorporara as opcles de

abandono, expansdo e renegociacao.
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5. Resultados

O valor do projeto no cenério base foi estimado como sendo de R$ 783 milhdes.
Quando sdo consideradas as opcOes de abandono e expansdo, o valor do projeto atinge R$ 925
milhGes, o que significa um aumento de 18% em relacdo ao cenario base. Agregando-se
também a opcao de renegociacdo, esse valor eleva-se para R$ 939 milhdes (20% superior ao

cenario base).

A tabela 9 apresenta um resumo dos resultados obtidos, com o valor do projeto em
cada um dos casos estudados e o respectivo valor calculado para as opg¢des avaliadas.

Tabela 9 — Resumo dos Resultados

Opgbes Avaliadas Valor Projeto Valor Opgbes
(RS milhdes) (RS milhdes)
Cendrio Base 733 0
Abandono + Expanséo 925 143
Abandono + Expansdo + Renegociagio 939 156

As opcdes de abandono e expansdo, conjuntamente, representam pouco mais de 15%
do valor do projeto, enquanto a opcdo de renegociacdo, isoladamente, praticamente ndo

agrega valor ao projeto (cerca de R$ 13 milhGes, menos de 2% do valor total).

Nos resultados obtidos por Branddo (2002), as opg¢des de abandono e expansao séo
mais significativas em relacdo ao valor total do projeto (cerca de 28% do total, quando

avaliadas conjuntamente).

Apesar da volatilidade do fluxo de caixa estimada neste trabalho (cerca de 32%) ter
sido superior a calculada por Brand&o (cerca de 20%), outros fatores tem impacto direto no
valor dessas opcOes e podem explicar a diferenca nos resultados, especialmente o valor do
investimento necessario para se exercer a op¢do de expansdo, assim como o valor total dos

investimentos e do proprio projeto.

A tabela 10 apresenta as principais diferencas entre os dois trabalhos no que diz

respeito aos fatores mencionados.
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Tabela 10 — Comparativo entre o presente trabalho e o de Brandao (2002): valores de
projeto, volatilidade, capex e beneficios das op¢des de abandono e expanséo

Trabalho

Brand3o (2002)

Valor do Projeto (Cenario Base)

RS 783 milh&es

RS 107 milhdes

Volatilidade do Fluxo de Caixa

32%

20%

Opclio de Periodo de Exercicio

A partir do 7° ano

Do 4° ao 10° ano

Abandono L
Beneficio

70% do valor contabil do
capex

70% do valor contabil do
capex

Investimentos durante a concessio

RS 1,4 bilhdo

RS 300 milhdes

Periodo de Exercicio

Opgdo A partir do 7° ano Mos anos 4, 7 e 10.
de Preco de Exercicio RS 400 milhdes RS 75 milhfes
Expansdo A0% de aumento no fluxo | 50% de aumento no fluxo

Benaficio

de caixa de caixa

Em complemento aos resultados apresentados acima, foi feita uma analise de
sensibilidade em relacdo ao critério para o exercicio da opcdo de renegociacgdo.
Originalmente, o critério estabelece que o valor presente deva ser inferior a 60% do valor do
projeto no cenario base para que a opgdo possa ser exercida. Para se avaliar o efeito desse
critério no valor atribuido a opcdo de renegociacao, foram feitas simulacGes, variando-se esse
percentual. Os resultados obtidos estdo apresentados na tabela 11.

Tabela 11 — Anélise de Sensibilidade para o Critério de Exercicio da Opcao de
Renegociagéo

Opc¢do de Renegociagdo Valor
(% do VP do projeto no Cendrio Base) (RS milhdes)
Ate 27% ]
De 28% a 51% 3
De 51% a 99% 12
De 100% a 120% 36
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Dado o valor relevante dos investimentos a serem realizados e, consequentemente, 0
valor a ser recebido em caso de abandono do projeto, a opg¢ao de renegociacdo ndo tem valor
nenhum para valores de VP muito baixos — isto é, nestes casos faz mais sentido abandonar a
concessao mesmo que se possa estender o prazo do contrato. O que se vé também é que a
opcéo de renegociacao possui um valor um pouco mais significativo (cerca de R$ 36 milhdes)
quando o VP do projeto estd mais proximo de VPy, ou seja, quando hd um desvio menor em

relacdo ao inicialmente projetado.
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6. Conclusdo

As opcles de abandono e expansdo ndo sdo exercidas conjuntamente, isto €, quando o
projeto vai muito bem ndo faz sentido abandoné-lo (mas ele pode ser expandido) e quando o
cenario € desfavoravel nao faz sentido expandi-lo (mas talvez o abandono seja interessante).
Nos nos superiores da arvore do valor do projeto, ha sempre o exercicio da expansao,

enquanto nos ndés inferiores h4 o abandono, agregando valor ao projeto.

J& a opcdo de renegociacdo aparentemente tem um valor relativamente pequeno em
relacdo ao total do projeto. No entanto, considerou-se que a op¢do de renegociacdo poderia
ser exercida apenas no 13.° ano. Caso o estudo fosse ampliado para contemplar essa
possibilidade em todos ou pelo menos em um numero maior de anos, o resultado poderia ter
sido maior. O mesmo ocorreria se 0 estudo previsse a extensdo do contrato por um ndmero

maior de anos.

A analise de sensibilidade (tabela 11) mostra que as opgbes de abandono e
renegociacdo sdo, muitas vezes, coincidentes, isto é, quando se exerce a opcdo de
renegociagdo atendendo ao critério estabelecido, o valor vindo da arvore de renegociagdo é o
valor de um n6 onde foi exercida a opgao de abandono. E por esse motivo que, quando o valor
presente do projeto atinge menos de 27% do valor do cenario base, mesmo que se possa

renegociar o contrato, acaba-se por abandonar o projeto.

Por outro lado, os resultados mostram que o valor da op¢do de renegociacdo estd
ligado ao ambiente regulatério e politico da concessdo, pois, caso a concessionaria possa
renegociar seu contrato mesmo quando o projeto apresenta bom desempenho, a op¢do podera

agregar mais valor ao projeto.

O trabalho avaliou uma concessdo estadual de Sdo Paulo, mas 0 método pode ser
aprimorado de forma a incorporar diferentes caracteristicas de cada concessdo, mais
especificamente, de cada poder concedente. Certamente, um estudo mais aprofundado para se
determinar o critério de exercicio da opcao de renegociacao (por exemplo, levando em conta o
ambiente regulatorio e o histérico de renegociagdes) devera resultar em diferentes critérios

para cada estado onde se for avaliar uma concesséo.

Os resultados também certamente seriam diferentes, com maior peso das opg¢des no

valor total do projeto, para o caso de concessGes que apresentem maior risco de trafego
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(implicando maior volatilidade do VP). Por outro lado, a volatilidade calculada, com base no
método proposto por Copeland e Antikarov (2001), talvez tenha sido superestimada. Godinho
(2006) argumenta que o método superestima a volatilidade e propGe um procedimento
diferente, que poderia futuramente ser utilizado para refinar os resultados obtidos —

possivelmente reduzindo o valor das opgdes.

Adicionalmente, a modelagem do trafego a partir do crescimento do PIB é bastante
simplificadora. Possivelmente, uma modelagem que utilizasse o PIB estadual seria mais
apurada, ou mesmo utilizando-se diretamente dados histéricos de trafego. A medida que as
rodovias concessionadas se tornem mais maduras e se tenha um histérico mais longo de

trafego, a modelagem poderé ser feita, inclusive, com os dados da propria rodovia avaliada.

De qualquer forma, o trabalho busca apresentar uma forma relativamente simples de
se aplicar a teoria de opc¢des a avaliagdo de concessbes rodoviarias, mostrando a relevancia

das flexibilidades gerenciais para o valor de um projeto neste segmento.

Ainda que os resultados apontem para um valor muito baixo para a opgdo de
renegociacao, este trabalho inova ao considerar esta flexibilidade (empiricamente verificada)
na avaliacdo de uma concessdo. O histérico mostra que, na pratica, essa op¢do tem sido
exercida e, portanto, faz sentido estudar o seu valor econdmico e também compara-la com

outras flexibilidades.

Uma extensdo do presente trabalho seria considerar que a renegociacdo do contrato
acarretaria ndo uma extensdo do prazo da concessao, mas uma reducdo dos investimentos. Em
um cendario desfavoravel em termos de trafego de veiculos, faria sentido reduzir os
investimentos, uma vez que a necessidade de manutencdo (ou mesmo de duplicacdo) de
trechos da rodovia seria reduzida. Um menor volume de investimentos teria um impacto
direto no caixa do projeto e possivelmente elevaria o seu valor presente. Pelo fato de também
reduzir o valor de abandono do projeto (pois o imobilizado liquido seria menor), a redugédo
nos investimentos faria com que individualmente a opcdo de renegociacdo fosse ainda mais

significativa.
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Anexo 1. Arvore do VP do fluxo de caixa apés dividendos
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Anexo 2. Arvore do VP do fluxo de caixa antes dos dividendos
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Anexo 3. Arvore do VPL expandido com opcdo de abandono e expansido
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Anexo 4. Arvore do VPL expandido com opcdo de abandono, expanso e renegociacio
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