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RESUMO

A proposta de dissertacdo de mestrado (em andamento) visa avaliar o calculo do valor do negécio em concessdes
rodovidrias federais por meio da simulacéo de demanda de trafego pelo método Monte Carlo, com objetivo de se
estabelecer probabilisticamente o risco associado ao negdcio. Espera-se que a geragao de cendrios pela utilizagdo
de métodos estocasticos de simulagdo computacional permita que sejam avaliados probabilisticamente os
diversos riscos associados ao negdcio.

1. INTRODUCAO

O modelo de Estado regulador surgiu no Brasil a partir de meados da década de 1990, em
meio a um cenario em que a auséncia de recursos publicos das Ultimas décadas inviabilizava
investimentos do Estado na manutencdo e melhoria dos servicos publicos essenciais a
sociedade. Nesse cenério, as concessdes publicas de rodovias surgiram como uma alternativa
viavel de forma a permitir uma imediata recuperacdo da malha rodoviaria brasileira. O
Programa Federal de Concessfes de Rodovias teve inicio em 1993, em meio a uma crescente
deterioracdo da malha rodoviaria, com a publicacdo dos editais de licitacdo de cinco trechos.
As concessdes ganharam impulso em 1995, com a celebracdo dos contratos de concesséo, a
partir do advento do marco legal instituido pela Lei 8.987/95, que disciplinou as normas
gerais de concessdo e permissdo de servigos publicos (Garcia, 2004).

No que tange as concessdes das rodovias federais, as que sdo objeto de delegacdo a iniciativa
privada, via contrato de concessdo, submetem-se a regulacdo da Agéncia Nacional de
Transportes Terrestres (ANTT), sendo esta a responsavel pela publicacdo dos editais,
julgamento das licitacdes e pela prépria celebracdo dos contratos de concessao.

Atualmente, cabe a ANTT a administracdo direta de 4.763,9 quildmetros ja concedidos a
iniciativa privada. No total, sdo 14 trechos, dos quais cinco foram contratados pelo Ministério
dos Transportes, entre 1994 e 1997, um contratado pelo Governo do Rio Grande do Sul em
1988, cujo contrato foi sub-rogado a Unido em 2000, sete concessdes referentes a segunda
etapa da fase 1 e uma referente a segunda etapa da fase 2 do programa de concessoes federais
(ANTT, 2001).

2. JUSTIFICATIVA

A Lei 8.987/95 estabelece que, sempre que forem atendidas as condi¢bes do contrato de
concessao, considera-se mantido seu equilibrio econdmico-financeiro. O equilibrio
econdmico-financeiro do contrato é definido, sob a perspectiva da concessionaria, pela
comparagdo entre a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o custo de capital projetado do
empreendimento. Os fluxos de entradas de caixa sdo projetados em funcgéo da diferenca entre
a receita total e o custo total da concessdo. A receita total é obtida pelo produto entre a
demanda projetada e o valor projetado da tarifa. Por sua vez, de acordo com o artigo 15, da
Lei das Concessfes, no julgamento da licitagdo serad considerado a oferta de menor valor da
tarifa para definicdo da proposta vencedora. Observa-se, portanto, que a acurécia dos valores
projetados de demanda é uma medida necessaria para se manter o equilibrio econdémico-
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financeiro do contrato ao longo do periodo de concessdo. Demandas superestimadas, por
exemplo, podem implicar em futuras revisdes contratuais, pois implicam em baixas tarifas
ofertadas. Tal situacdo pode gerar o problema da captura do regulador.

N&o obstante os contratos de concessdo estabelecerem que os riscos associados a incerteza de
demanda sdo de exclusividade da concessionaria, ha a possibilidade de sua revisdo em virtude
do desequilibrio econdémico-financeiro provocado pela reducdo da demanda, uma vez que
cabe ao poder concedente assegurar a qualidade dos servigos prestados pela concessionaria.

Pires e Giambiagi (2000) citam que o fato dos contratos de concessdo ndo possuirem
atribuicGes de riscos adequadas gera imperfeicdes regulatorias com a possibilidade da
ocorréncia da “maldi¢do do vencedor”, em que se observa que as empresas vencedoras dos
processos de licitagdo nem sempre sdo as mais eficientes, mas sim as mais otimistas. Os
métodos tradicionais de avaliacdo de projetos de investimento baseiam-se, em geral, na
analise de dados ou indicadores deterministicos, em poucos cenarios. No entanto, sabe-se que
a realidade pode ndo ser bem captada pelos indicadores deterministicos, comportando-se de
forma ndo prevista. Uma alternativa pode ser a utilizacdo do Método Monte Carlo no célculo
da variabilidade do valor presente liquido do projeto (Bruni, 2008).

O objetivo da dissertagdo é avaliar o céalculo do valor do neg6cio em concessdes rodoviarias
federais por meio da simulacdo de demanda de trafego pelo método Monte Carlo, com o
intuito de se estabelecer probabilisticamente o risco associado ao negécio.

3. FUNDAMENTACAO TEORICA

3.1. Calculo do valor do negocio
Segundo a literatura, o valor de uma concessao pode ser obtido, em termos matematicos, pela
seguinte expressao (Copeland, Koller e Murrin, 2002; Damodaran, 2010):

n FC
VPL=) ———L — 1
; (1+ RWACC )t ( )
Em que:
VPL : valor presente liquido (valor do negécio).
FC,: fluxo de caixa esperado no periodo t.

n: periodo da concessao.
Ruace : custo médio ponderado de capital.

O custo de capital é estimado pelo custo médio ponderado (R,,..) que considera

remuneracao de capital préprio e de terceiros. A parcela que remunera o capital prdprio
obtida pelo Capital Asset Princing Model (CAPM ). O custo do capital de terceiros
estimado pela média das taxas internas de retorno dos titulos e obrigacBes da possivel
concessdo, ponderadas pelo prazo de vencimento. O fluxo de caixa esperado no periodo t €
dado por:

D D D

FC, =RT, —-CT, 2
Em que:
RT, : receita total para o periodo t.

CT,: custo total para o periodo t.
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A receita total para o periodo t é calculada pelo produto entre o preco e a quantidade. No
caso das concessdes rodoviarias, é calculada pela multiplicacdo entre a tarifa a ser ofertada

por ocasido da licitagdo (P ) e a projecdo de demanda de trafego (Q;) para o periodo de
concessdo (n), conforme Equagéo 3:

é
é

RT, =PxQ; (3)
Em que:
P : valor do prego (valor da tarifa ofertada na licitag&o).
Q; : valor projetado da demanda (supGe-se que seja uma variavel erratica).

Segundo Senna (2007), quando um projeto avaliado é executado, o retorno do investimento
considera uma remuneracao relacionada aos riscos associados ao projeto. Dentre os principais
riscos de projetos de concessfes de rodovias estdo os riscos de uso do solo e ambientais,
riscos tecnoldgicos, risco monetario, riscos regulatérios, riscos politicos e 0s riscos associados
a incerteza da demanda de trafego ao longo do periodo de concesséo.

O valor de demanda projetada Q; para o periodo de concessdo pode ser calculado da seguinte
forma (ou por modelos econométricos de demanda):
Q; =Q+g)" 4)
Em que:
g : taxa de crescimento previsto (média anual).
jranos (j=>1).
Q,: valor inicial de demanda.

Segundo Pires e Giambiagi (2000) o valor inicial Q, e a taxa de crescimento g sdo dois
pardmetros sujeitos a incertezas e como P é definido no ato da licitagdo e como é provével
ocorrer um erro na previsao referente ao valor inicial Q, e/ou no valor da taxa de crescimento
g, o fluxo de caixa efetivo poderd ser diferente do esperado e, portanto, a taxa de retorno
efetiva ex-post do projeto podera divergir da taxa de retorno esperada ex-ant.

O equilibrio econémico-financeiro do contrato ao longo do periodo de concessdo é orientado
pela TIR do empreendimento. Se a rentabilidade do empreendimento se situar abaixo ou
acima da TIR estabelecida pelo regulador, depara-se com uma situacao de desequilibrio.

3.2. Simulagdo Monte Carlo
Para Kaplan (2008) a idéia central do método pode ser compreendida ao considerar o
problema de resolver a seguinte integral definida no intervalo 0 e 1:

I =[g(6)do (5)

Esta integral pode ser escrita como o valor esperado E[g(é?i )] quando @, for uma sequéncia

de variaveis aleatdrias uniformemente distribuidas no intervalo 0 e 1. A média amostral para a
sequéncia {01,...,¢9m} de amostras aleatorias independentes com distribuicdo uniforme é entéo
calculada por:
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==Y 9(0) (6)

Uma vez que as geracdes dos nimeros aleatorios sdo independentes, pela lei forte dos grandes
ndmeros, segue que |, converge para | com probabilidade igual a 1. Ou seja,

P(“mlmzljzl (7)

m—oo

Segundo Bruni (2008), o método de simulacdo Monte Carlo, incorporado a modelos de
finangas, fornece como resultado aproximacdes para as distribuicdes de probabilidade dos
parametros que estdo sendo estudados. Para tanto, sdo realizadas diversas simula¢des onde,
em cada uma delas, sdo gerados valores aleatdrios para o conjunto de varidveis de entrada e
para os parametros do modelo que estéo sujeitos a incerteza. Com base nos valores simulados
obtidos é possivel mensurar a probabilidade associada ao sucesso de um investimento.

Para avaliacdo do valor do negécio de concessBes rodoviarias, conforme visto na Equacéo 3,
os fluxos de caixa futuros dependem da variavel de demanda Q; . Esta variavel esta sujeita a

incertezas e, portanto, € uma variavel aleatéria no modelo de avaliacdo de projeto para
concessdes rodoviarias.

4. RESULTADOS ESPERADOS

A proposta de trabalho foi estrutura em trés fases, encontrando-se atualmente na fase 1 de
revisdo da bibliografia sobre avaliacdo de investimentos, sobre 0 método de simulacdo Monte
Carlo, concessfes rodoviérias e teoria econdmica da regulagdo. Em seguida, na fase 2,
pretende-se realizar as simulagfes e tabulacdo dos resultados, para posterior analise e
concluséo da dissertacdo na fase 3. Espera-se que a utilizacdo de métodos estocasticos para
geracdo de cenérios de riscos com base na simulacdo de demanda de trafego pelo método
Monte Carlo permita que sejam avaliados probabilisticamente os diversos riscos associados
ao negacio.
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