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Risco privado em infra-estrutura publica: uma
analise quantitativa de risco como ferramenta de
modelagem de contratos*
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Parcerias publico-privadas (PPP) sdo arranjos contratuais onde o governo
assume compromissos futuros por meio de garantias e opc¢oes. Sdo alterna-
tivas para aumentar a eficiéncia do Estado por uma alocacdo mais eficiente
de incentivos e riscos. No entanto, a determinacdo do nivel étimo de ga-
rantias e a propria alocacéo de riscos sdo geralmente realizadas de forma
subjetiva, podendo levar o governo a ter que assumir passivos significati-
vos. Este artigo propde um modelo de valoracdo quantitativa de garantias
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governamentais em projetos de PPP por meio da metodologia das opcdes
reais, e este modelo é aplicado a um projeto de concessdo rodovidria. Os
autores analisam o impacto de diversos niveis de garantia de receita sobre
o valor e risco do projeto, bem como o valor esperado do desembolso futu-
ro do governo em cada uma das situacdes, concluindo que é possivel ao
poder publico determinar o nivel 6timo de garantia em funcéo do grau de
reducdo de risco desejado, e que o desenho e a modelagem contratual de
projetos de PPP podem se beneficiar de ferramentas quantitativas aqui
apresentadas.

Private risk in public infrastructure: a quantitative risk analysis as a
contract modeling tool

Public private partnerships (PPP) are contractual arrangements in which
the government assumes future obligations by providing project guarantees.
They are considered a way of increasing government efficiency through a
more efficient allocation of risks and incentives. On the other hand, the
assessment and determination the optimal level of these guarantees is
usually subjective, exposing the government to potentially high future
liabilities. This article proposes a quantitative model for the evaluation of
government guarantees in PPP projects under the real options approach,
and applies this model to a toll highway concession with a minimum revenue
guarantee. It studies the impact of different guarantee levels on the value
and the risk of the project, as well as the expected level of future cash
payments to be made by the government in each case. It concludes that it is
possible for the government to determine the optimal level of guarantees
as a function of the desired level of risk reduction, and that the design and
modeling of PPP contracts can benefit from the use of quantitative modeling
tools such as the one presented here.

1. Introducao

A partir da década de 1990, observou-se em todo o mundo uma tendéncia
clara para o aumento da participacdo da iniciativa privada em projetos de
infra-estrutura publica, em substituicdo ao investimento governamental. A
principal motivacdo para isso nos paises desenvolvidos tem sido os ganhos de
eficiéncia advindos da substituicio da administragdo publica por empresas
privadas e uma melhor alocacdo de riscos. J4 nos paises em desenvolvimento,
além da falta de eficiéncia por parte do poder ptblico para oferecer servigos de
infra-estrutura a um nivel adequado de qualidade, a motivacédo primordial foi:
restricOes de natureza orcamentdria, incluindo a reducéo do 6nus fiscal para o
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governo; e o acesso a capital para investimento.! De 1990 a 2003, os paises em
desenvolvimento geraram um total de US$ 410 bilhdes em receitas de
privatizacdo, sendo a metade desse valor na América Latina. Destes, o Brasil
foi o pais que mais gerou recursos de privatizacdo na década de 1990, respon-
dendo por 22% do total. De 2000 a 2003 o maior volume de privatizacoes
ocorreu na China, ficando o Brasil em segundo lugar, com 16% do total.

Figura 1
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Fonte: Kekeri e Kolo, 2005.

Projetos de infra-estrutura possuem algumas caracteristicas préprias que
os diferenciam de projetos de investimento tradicionais, como o grande volu-
me de investimentos exigido, longo prazo de maturacédo e o fato de cobrirem
servicos considerados essenciais para a sociedade. Essas caracteristicas fazem
com que esses projetos sejam fortemente afetados por consideracdes politicas
e regulatdrias, que aumentam significativamente o risco deste investimento

! Kekeri e Kolo (2005) estimam que a produtividade das empresas publicas seja de duas a trés
vezes menor do que a do setor privado em alguns desses paises.
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para o investidor privado. Em funcédo disso, o investimento privado fara o ne-
cessario ajuste ao risco, mas veremos que a forma deste ajuste dependera do
tipo de privatizagdo envolvido.

A privatizacdo de infra-estrutura geralmente comeca pela venda de em-
presas estatais, por meio da transferéncia de ativos publicos para empresas
privadas, como ocorreu na Inglaterra na década de 1980, durante a adminis-
tracdo de Margaret Thatcher e nos paises em desenvolvimento na década de
1990. Na América Latina, esse processo envolveu principalmente os setores de
energia, telecomunicacdes e saneamento. No Brasil, os setores de siderurgia,
mineracéo, transportes e bancério também foram fortemente afetados. Por outro
lado, esse processo tende a perder velocidade & propor¢do que o estoque de
ativos privatizaveis do Estado diminui, sendo essa uma das principais causas
da reducéo do volume de privatizacdes, observada a partir de 1997, conforme
ilustrado na figura 1.

Uma vez esgotado o modelo de venda de ativos, restam os investimen-
tos em novos projetos (projetos greenfield), que possuem peculiaridades dis-
tintas da simples venda de ativos do Estado. Nas privatizagdes que envolvem a
venda de ativos, o ajuste para esses riscos se da pela reducdo no preco de
venda dos ativos, uma vez que um maior risco exigird um maior retorno. Para
novos projetos, no entanto, ndo é possivel reduzir ainda mais o custo do inves-
timento necessario, sob o risco de inviabilizar a implantacdo do projeto. Nes-
ses casos, para se proteger, o investidor privado requer do governo garantias
ou apoios que mitiguem os riscos e tornem o governo socio do empreendimen-
to de alguma forma.

Garantias e apoios contratuais tém sido usados com freqiiéncia em proje-
tos de infra-estrutura privada. O Banco Mundial auxiliou o governo da Colom-
bia a estruturar a concessao do projeto da rodovia El Cortijo-El Vino, onde foram
concedidas garantias de trafego e de custo de construcéo. Na expansdo da usina
térmica de Barranquilla, a um custo de US$ 755 milhoes, o governo colombiano
garantiu que a distribuidora de energia estatal honraria um contrato tipo take or
pay (Beato, 1997; Lewis e Moody, 1998). A concessdo da rodovia Santiago-
Valparaiso-Vifia del Mar, em 1998, com 130 km e US$ 400 milhoes, oferecia uma
garantia de trafego minimo a um custo para o concessiondrio (Engel, Fisher e
Galetovic, 2000). A via expressa da Linha Amarela, no Rio de Janeiro, em 1994,
também incluiu um aporte a fundo perdido de US$ 112 milhdes, para um valor
total de projeto de US$ 174 milhoes (Dailami e Klein, 1997).

Economias como a brasileira apresentam, ainda, alto grau de incerteza
para realizacdo de investimentos. As empresas privadas preferem investir com
um bom ambiente regulatério, agéncias reguladoras independentes e pouco
politizadas, e um Poder Judicidrio forte e atuante. No passado, a incerteza da
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economia brasileira podia ser reduzida ou até eliminada pela presenca direta
ou indireta do governo, pela atuagédo das suas empresas estatais, como com-
pradoras da producio do projeto, garantindo a demanda, ou como fornecedo-
ras, garantindo a oferta. Assim, a presenca da empresa estatal funcionava como
uma ancora de hedge para os principais riscos, eliminando grande parte da
incerteza presente na economia brasileira. Devido a isso, com a conclusido do
ciclo de privatizacOes, os grandes projetos passaram a enfrentar maior dificul-
dade de estruturacdo no Brasil.

A presenca do governo como mitigador de risco pode ser condigdo ne-
cessaria, na medida em que podem estar sob seu controle variaveis que afetam
condicionantes importantes do projeto (taxa de juros, respeito a contratos,
regulacdo), ou mesmo variaveis de mercado que o investidor privado julgue
tdo arriscadas a ponto de inviabilizar o investimento. Um exemplo disso foi a
licitacdo, em 1998, da rodovia Costanera Norte, no Chile, uma estrada urbana
de 30 km que liga a cidade de Santiago ao aeroporto, na qual o governo inici-
almente se recusou a conceder garantias julgadas necessarias pelos investido-
res privados e, em conseqiiéncia, ndo obteve qualquer proposta. Anos mais
tarde, apds a inclusdo de uma garantia de trafego minimo, a concessdo foi
licitada com sucesso e aberta ao trafego em 2005.

Ao conceder garantias a projetos de infra-estrutura privada, o governo
assume um passivo contingencial que, na maioria das vezes, nio é adequada-
mente contabilizado nas contas publicas, que pode se tornar extremamente
oneroso para o governo se os riscos envolvidos ndo forem quantificados e ana-
lisados corretamente. Exemplos tipicos desse problema foram as garantias cam-
biais do governo espanhol na década de 1970 e a faléncia das concessbes de
estradas no México, apds a crise de 1994, que custaram US$ 2,5 bilhdes e
US$ 8,9 bilhdes, respectivamente, aos cofres publicos daqueles paises.

Uma vez que existem projetos que requerem que o governo conceda
algum tipo de garantia para se tornarem vidveis, o problema subseqiiente pas-
sa a ser a definicdo de um nivel de garantia que viabilize o projeto sem onerar
o governo e a sociedade em demasia, em beneficio exclusivo do concessiona-
rio privado. Até recentemente ndo havia uma maneira de se quantificar o valor
dessas garantias e, por isso, o nivel das garantias geralmente era determinado
apenas pelas andlises subjetivas. A determinacio do nivel de garantia étimo
requer a realizacdo de uma valoracdo quantitativa de risco, o que nao é possi-
vel fazer pelos métodos tradicionais de andlise de projeto, como o do fluxo de
caixa descontado. Isso se deve ao fato de que essas garantias tém caracteristi-
cas de opgoes, que somente podem ser valoradas utilizando-se técnicas de
valoracdo de opcdes de projeto, desenvolvidas nas ultimas décadas a partir do
trabalho pioneiro de Black e Scholes (1973).
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Por meio de uma analise quantitativa de risco, mostramos que é possivel
determinar o valor de eventuais garantias oferecidas, o seu impacto na redu-
¢do de risco do projeto, e, ainda, o valor esperado dos desembolsos futuros do
governo em funcéo das garantias dadas. Com isso podemos modelar uma for-
ma de licitagdo que incorpore o valor das garantias oferecidas na decisdo de
outorga, que visa maximizar o retorno para a sociedade.

A seguir, discutiremos a questdo do risco privado em projetos de infra-
estrutura publica, suas vantagens e limita¢des e mostramos como a analise
quantitativa de risco pode contribuir para otimizar os custos dessas garantias
para a sociedade. Depois, apresentaremos uma metodologia para avaliacio de
riscos com base nos ativos contingenciais e ilustraremos com uma aplicacéo ao
projeto da BR-163. A seguir, as conclusdes.

2. Risco privado em infra-estrutura publica

Baseados na percepgdo de que o setor privado tem melhores incentivos para
operar servicos de infra-estrutura com maior eficiéncia, nas tltimas décadas
muitos paises se voltaram para o setor privado para financiar, construir e ope-
rar projetos em areas que até entdo eram consideradas prerrogativas do gover-
no, como energia, telecomunicacdes, transportes e saneamento. Nos paises em
desenvolvimento, a tal motivagdo soma-se a escassez de recursos or¢amentari-
os para financiar novos projetos de infra-estrutura ou mesmo para manter a
qualidade operacional dos investimentos ja realizados. No Brasil, os projetos
de infra-estrutura onde o setor privado poderia assumir integralmente os ris-
cos de construcdo e/ou de operacdo estdo diminuindo com as iniciativas dos
dltimos governos em privatizar ou conceder projetos de infra-estrutura exis-
tente. Apds a venda dos ativos no setor de siderurgia, mineragéo, telecomuni-
cagdes e distribuicdo de energia, as proximas concessdes contemplam em sua
maioria projetos tipo greenfield ou de recuperagéo de infra-estrutura existente,
cuja viabilidade ocorrerd somente apds a sua recuperacido e apos o desenvolvi-
mento do mercado relacionado ao projeto. No entanto, a natureza desses ser-
vicos faz com que os riscos sejam altos, e os investidores, entdo, solicitem
garantias governamentais para viabilizar o investimento, principalmente den-
tro da nova possibilidade aberta pela Lei n® 11.079/04 (PPP), que é mais flexi-
vel que a Lei n° 8.987/95 (concessao).

As PPPs estdo em uso, em varios paises desenvolvidos, como uma op¢ao
dos governos para aumentar a eficiéncia global. Nesses paises ha a possibilidade
de realizar o projeto com recursos orcamentdrios (licitando as obras ou os servi-
cos) ou a alternativa de desenvolver uma PPP Nesse caso, a decisdo 6tima é
aquela que oferece os melhores resultados para o contribuinte e a sociedade. No
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Brasil, a motivacio para a realizacdo das PPPs tem sido principalmente a incapa-
cidade fiscal do governo. Nas PPPs, no entanto, o comprometimento do governo
se da ao longo do tempo e, assim, ha o risco de se assumir passivos futuros que
ndo estdo sendo quantificados e contabilizados. Embora ndo causem impacto no
fluxo de caixa hoje, esses passivos podem significar um pesado 6nus para a
sociedade no futuro. Dessa forma, se o governo assume riscos que deveriam ser
sustentados pelos investidores, pode estar reduzindo o incentivo para uma mai-
or eficiéncia e incorrendo em significativas responsabilidades. Uma solucéo para
diminuir esse risco é quantificar o valor das garantias oferecidas nas PPPs.

Parceria publico-privada (PPP)

O termo parceria publico-privada (PPP) é usado de diferentes maneiras, o que
dificulta uma definicdo precisa. Podemos considerar que as parcerias publico-
privadas sdo arranjos contratuais, entre o governo e o setor privado, para a
provisdo de bens e servicos tradicionalmente providos pelo setor publico. Ou-
tras definicGes mencionam a questdo da divisdo de prémio e risco entre setor
publico e setor privado pois, para que haja o envolvimento voluntério do setor
privado na realizacdo de investimentos, hd a necessidade do estabelecimento
do prémio. Na tentativa de prover mais e melhores servicos para os seus conci-
daddos em um ambiente de orcamentos limitados, os governos, em todas as
partes do mundo, estdo fazendo esforco para desenvolver inovacoes organiza-
cionais para a provisdo de servicos publicos.

Com o mundo globalizado, os paises disputam investimentos privados,
como os estados brasileiros ja fazem ha alguns anos. O estado da federacédo
que aumentar a aliquota de imposto unilateralmente, de forma agressiva, ar-
risca-se a perder a atividade econOmica para outra unidade da federacdo. Um
exemplo disso ocorreu com a elevacao do ICMS sobre querosene de aviacdo no
aeroporto do Galedo no Rio de Janeiro, que era o hub da América do Sul para
vOos internacionais. A premissa do governo do estado de que seria impossivel
as empresas de aviacdo se recusarem a abastecer as aeronaves no estado se
mostrou incorreta, quando elas transferiram os seus v0os internacionais para
Sao Paulo. O cendrio globalizado impoe aos paises diminuicdo da carga tribu-
taria para ndo perderem empresas ou arrecadacao.

A insatisfagdo com os custos, associada com a producéo ou prestacgéo de
servicos feita pelo préprio governo, levou a expanséo do recurso ao setor pri-
vado para a producéo de servicos e obras ptblicas. Se um determinado gover-
no local tivesse que manter equipes de funcionarios publicos para construir,
reparar ou manter pontes, escolas, hospitais ou prisoes e tivesse que possuir as
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maquinas e equipamentos necessarios ao processo, com certeza, teria
deseconomias de escala em relacdo a uma empresa de construcéo. Para a em-
presa essa tarefa é o seu core business e pode atender a vdrios governos em
varios paises sem precisar incorrer em riscos de ociosidade das suas maquinas
e equipamentos. Embora as experiéncias do governo com contratacdo de obras
sejam variadas, a evidéncia sugere que ha uma reducgdo de custo e/ou um
nivel superior de servicos relativo a se a provisdo for pelo préprio governo.
Dessa forma, pode-se dizer que as principais vantagens da PPP sdo:

v competicdo ex ante — a principal razdo para o sucesso da contratacdo de
obra na reducéo de custo estd no processo competitivo existente na concor-
réncia para a execugdo da obra. Ha servicos onde o nimero de competido-
res é grande e obriga a empresa privada que queira disputar um leildo
competitivo a apresentar baixo custo, qualidade superior e ser inovadora.
O néo-cumprimento do contrato impde pesados 6nus: rescisdo do contrato,
multas, prejuizo na reputacio e perdas de futuros negdcios com o setor
publico. Nada disso ocorre se a provisdo for realizada pelo setor ptblico;

v economia de escala e de aprendizagem — Williamson (1979) aponta que a
escolha de provisdo externa de bens e servicos traz vantagens quando ha
significativos ganhos de economias de escala e de aprendizagem que néo
podem ser encontrados internamente no comprador (governo);

v ineficiéncia ex post — a situacdo de concessdo, privatizacdo ou PPP pode
ser caracterizada como um investimento especifico e os contratos de longo
prazo podem ser incompletos. Williamson (1975, 1979, 1985) e Klein,
Crawford e Alchian (1978) argumentam que, em funcéo da sua natureza
incompleta, os contratos podem ser revistos e renegociados com o tempo e
o problema de ineficiéncia ex post nédo pode ser facilmente mitigado. Croker
e Masten (1996) fazem uma comparacéo entre contratos de longo prazo e
integracdo vertical. Concluem que o governo deve procurar o mercado spot
sempre que for adquirir um servico publico onde ndo ha a caracterizagéo
de investimento especifico. Se ha, o governo estara diante de dois cendrios.
Se o ambiente onde o projeto vai se desenvolver ndo é complexo, ou ndo ha
mudancas incertas, o governo pode firmar contratos de longo prazo; po-
rém, se ha, deve partir para a integracdo vertical. Grossman e Hart (1986)
e Hart e Moore (1990) abordam a importancia do direito de propriedade. O
direito de propriedade sobre um ativo confere um poder de barganha ex
post para o seu detentor;

v complementaridade de tarefas — as PPPs apresentam uma natureza parti-
cular porque o governo estd comprando o servico e ndo a obra e a operacgéo
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separadas. A vantagem dessa caracteristica é que, para a disputa do leiléo,
os agentes podem se valer de desenvolvimento tecnolédgico e técnicas de
gestdo mais avangadas, que permitem fornecer o servico em termos da sua
caracteristica funcional e qualidade por um custo mais baixo. A empresa
ganhadora ou o consdcio teria o incentivo para minimizar, intertemporal-
mente, os custos totais para prover o servico. Assim, poderia gastar mais no
investimento inicial para reduzir o custo de operacdo e manutencao ao lon-
go da operacdo. Diferentemente das “privatizacdes” onde o governo perde
o controle sobre o servico, nas PPPs o governo é parte do desenvolvimento
do projeto e, para tanto, impde-se um monitoramento e uma regulacdo
maior;

v financiamento privado e o verdadeiro custo de capital — os defensores das
PPPs identificam como uma das suas principais vantagens o financiamento
privado de bens publicos. Intertemporalmente pode-se chegar a uma redu-
¢do do custo de investimento ou do custo de operacdo (reducdo do 6nus ao
contribuinte) e ter, na pratica, um menor custo de capital global;

v incentivos mais eficazes e alocacdo 6tima de riscos. O setor privado €, ge-
ralmente, habil para mais rapidamente realizar a introducdo de produtos
ou tecnologias inovadores e tem maior flexibilidade e pode premiar os fun-
ciondrios por reduzirem os custos. Para a alocagdo 6tima de riscos deve-se
esperar que a gestao privada s6 permita assumir o risco com que pode arcar.
A politica 6tima de estruturacdo de um projeto é aquela que aloca os riscos
para a parte que tem melhor capacidade e incentivo para lidar com ele.

Riscos privados e os novos projetos de infra-estrutura

Projetos privados de infra-estrutura sdo sujeitos a regulacdo governamental,
abrangem servicos considerados essenciais pela sociedade, exigem grandes
investimentos irreversiveis que somente podem ser recuperados no longo
prazo e sdo oferecidos de forma monopolista. Essa combinacéo de fatores faz
com que, uma vez implantados, o interesse do poder publico e o do investi-
dor privado passem a divergir, e faz com que esses projetos fiquem sujeitos a
pressdes dos usuarios e acdes oportunistas do governo, o que aumenta subs-
tancialmente o risco do investidor. E necessério, portanto, um ajuste ao risco
que permita ao investidor receber um retorno esperado que seja proporcio-
nal ao risco do investimento. Nos projetos de privatizacdo que envolvem ape-
nas a venda de ativos do Estado, como no caso das empresas estatais no
Brasil, nos setores de siderurgia, mineracdo, transportes, telecomunicacoes,
energia etc., o ajuste ao risco se faz simplesmente pela reducédo nas ofertas
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de preco de compra desses ativos nos leildes de privatizagdo. Deparado com
um maior grau de incerteza, o investidor ird descontar os fluxos de caixa
futuros a uma taxa maior, reduzindo o valor presente do ativo. Nesse caso, o
ajuste é completo e nenhuma outra forma de compensacéo se faz necessaria,
o que explica o fato de que a concessdo de garantias adicionais na grande
maioria dos paises onde ocorreu a privatizacdo de empresas estatais e venda
de ativos de governo é escassa.

Uma vez esgotado o estoque de ativos privatizaveis do Estado, observa-
se que o ritmo de privatizacOes tende a diminuir, pois resta a privatizacdo de
projetos novos de concessdo de infra-estrutura do tipo greenfield, de adminis-
tracdo mais complexa. Se na venda de ativos o ajuste ao risco € feito no preco
de venda, nos projetos novos essa flexibilidade nido mais existe, pois supoe-se
que o investimento exigido para a implantacdo do projeto ja seja o minimo
necessario. Nesse caso, o ajuste ao risco devera ser feito de outra forma e, para
mitigar esses riscos, freqlientemente os investidores privados exigem alguma
forma de garantia governamental que tenha o efeito de transferir uma parcela
desses riscos para o poder publico. Entre eles, Thobani (1999) destaca garan-
tia do governo contra riscos de mudancas na politica ou no clima regulatério,
de quebra de contratos, de custos extras, baixa demanda ou flutua¢des na taxa
de cambio ou taxa de juros.

Para atrair investimentos privados em geracdo de energia, por exem-
plo, na década de 1990 o governo do Paquistdo ofereceu uma garantia de
compra da energia gerada a preco fixo. Para os investidores, no entanto, essa
garantia era insuficiente, e o investimento somente foi realizado apés o Ban-
co Mundial dar uma contragarantia, por meio de um acordo onde quaisquer
valores desembolsados pelo banco seriam transformados em divida sobera-
na daquele pais junto ao Banco Mundial. Nos anos 1960 e 1970, quando a
rede de auto-estradas espanhola comecou a ser construida, o governo espa-
nhol contava com uma escassez de moeda estrangeira e exigiu que os inves-
tidores se financiassem no mercado externo, oferecendo para isso garantias
cambiais que cobriam 75% desses empréstimos. Mais recentemente, na Co-
lombia, o governo colombiano concordou em reembolsar o concessiondrio,
se o tradfego fosse menor que 90% de um nivel predeterminado, garantindo
assim uma receita minima para o investidor quando da concessdo de um
contrato BOT (build, operate, transfer) para uma nova auto-estrada até o
aeroporto de Bogota.

Por outro lado, a concessao indiscriminada de garantias contratuais pode
onerar em demasia o Estado, pois ao oferecer essas garantias o governo esta
criando um passivo e uma responsabilidade potencial para o futuro. Embora
néo produza impacto no caixa do governo no momento presente, esse COmpro-
misso pode significar um pesado 6nus para as geragdes futuras. No caso do

RAP  Rio de Janciro 41(6):10%5%-67, Nov./Dez. 2007



Risco Privado em Infra-Estrutura PUblica 10475

Paquistdo, as fortes garantias ofertadas fizeram com que houvesse um excesso
de investimento em geracdo de energia no pais, configurando uma alocacdo
ineficiente de recursos escassos. No caso das auto-estradas espanholas, a des-
valorizacdo cambial que ocorreu nos anos seguintes acarretou um custo de
US$ 2,7 bilhdes aos contribuintes. O caso mais oneroso foi o ocorrido no pro-
grama de concessdes rodovidrias do México. Gomez-Ibaiiez (1997) relata que,
entre 1989 e 1995, o pais construiu 5.120 km de vias expressas por meio de
concessoOes privadas, o maior programa do mundo de privatizacio de rodovias
na época. No entanto, erros de licitacdo, uma concessdo inflexivel, trafego
menor do que o esperado, garantias implicitas e uma severa crise cambial
levaram o governo mexicano em agosto de 1997 a assumir o controle de 25
concessoes a um custo de US$ 8 bilhdes para os cofres ptiblicos.

Quando a rentabilidade do projeto for insuficiente ou o risco excessivo,
o poder concedente pode oferecer vantagens e/ou garantias adicionais que
tornem o projeto viavel do ponto de vista do concessiondrio privado, na forma
de flexibilidades ou opcOes contratuais. No entanto, o valor dessas opgoes
raramente € levado em consideragdo ou incluido na andlise de viabilidade
econémica do projeto de forma apropriada devido as limitacdes das
metodologias tradicionais. No caso das receitas ficarem muito abaixo das ex-
pectativas, por exemplo, o projeto recebe um subsidio governamental propor-
cional a reducdo na demanda esperada, de forma a manter o equilibrio
econémico financeiro do contrato. Outras opc¢oes também podem estar pre-
sentes, como a opcao de estender (ou reduzir) o periodo da concessdo ou o
adiamento de pagamentos devidos ao poder concedente.

Riscos e garantias em projetos de concessao rodoviaria

Os riscos associados a projetos de concesséo rodovidria tém sido identificados,
mas a sua modelagem é pouco discutida. Trabalhos realizados por Standard
and Poor’s (2002, 2003) concluiram que os modelos de projecdo de trafego
geralmente oferecem resultados otimistas que nédo se verificam na pratica, e
que esses projetos tendem a ter uma performance abaixo das expectativas nos
anos iniciais. Fishbein e Babbar (1996) relacionam os principais riscos a que
uma concessiondria responsavel pelo financiamento, construcio e operacdo
do projeto esta sujeita:

v riscos pré-construgdo — aquisicdo e liberacdo da faixa de dominio, obten-
¢éo das licencas ambientais e de construcéo;
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v risco de construgcdo — problemas técnicos e geoldgicos inesperados, altera-
cdo de projeto, atrasos e aumento de custos;

v risco de demanda e receita — baixa demanda de mercado, baixo valor da
tarifa;

v risco de caAmbio — flutuacdo na taxa de cAmbio, inconvertibilidade de moe-
da;

v risco de for¢a maior — terremotos, enchentes, guerra;
v risco de responsabilidade civil — indenizacbes por acidentes;

v risco politico — interrupcao unilateral do projeto, ndo-cumprimento do con-
trato de concessdo, aumento de impostos;

v risco financeiro — fluxo de caixa insuficiente para o pagamento dos juros
da divida ou dividendo aos acionistas.

O impacto de cada um dos riscos citados acima dependera das caracte-
risticas do projeto em andlise. Grande parte do risco financeiro ocorre em fun-
¢do das incertezas a respeito das receitas geradas pelo mercado futuro, e devido
as dificuldades de se estimar corretamente o mercado no futuro, o risco de
demanda geralmente é considerado o principal risco de um projeto de conces-
sdo. O potencial para erros nessas estimativas pode ser ilustrado pelos resulta-
dos do projeto da rodovia M1, na Hungria, que nos primeiros seis meses de
operacdo conseguiu atrair apenas metade do trafego esperado. Nos Estados
Unidos, a Dulles Greenway, na Virginia do Norte, também registrou apenas
34% do nivel de trafego projetado no seu primeiro ano de operacéo.

Dado que uma parte significativa do fluxo de caixa de um projeto de
concessao ¢é redirecionada ao servico da divida, a estabilidade desses fluxos é
de fundamental importancia para a minimizacdo do risco de crédito do proje-
to. Assim, uma das formas de viabilizar projetos € estabelecer garantias de
receita que cubram pelo menos o servico da divida do projeto, reduzindo o seu
risco de crédito.

De todos os mecanismos de garantia possiveis, as garantias de investi-
mento, de financiamento e de risco cambial sdo as que expdem o governo ao
maior risco. Na garantia de investimento, o governo da ao concessiondrio a
opcdo de vender a sua participacdo no projeto por um valor que lhe garante
um retorno minimo preestabelecido no seu investimento. Embora nio haja
custo para o governo no caso do projeto gerar retornos suficientes para o con-
cessionario, nessa modalidade o governo assume todo o risco do projeto, e os
incentivos para obter um bom desempenho no projeto por parte do conces-
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sionario se reduzem consideravelmente. A garantia direta de financiamento
protege o credor contra qualquer deficiéncia de caixa do projeto, mas também
apresenta um alto risco para o governo. A garantia cambial é relevante apenas
em projetos onde a moeda de financiamento é diversa daquela em que as
receitas sdo incorridas, mas a experiéncia mostra que ela também pode repre-
sentar um passivo contingencial alto para o poder publico. Outras formas de
suporte, como recursos a fundo perdido e empréstimos subordinados, podem
ser importantes para viabilizar um projeto e tém a vantagem de limitar os
riscos do governo a um valor predeterminado.

Uma alternativa para o desembolso inicial é o pagamento do pedagio-
sombra e a garantia de trafego ou receita minima. Nessas modalidades, o cus-
to para o governo € distribuido ao longo do periodo da concesséo, ao invés de
ser concentrado no seu inicio. No pedédgio-sombra, o governo complementa o
pedagio pago por cada veiculo que trafega na estrada, por meio de um paga-
mento anual por veiculo. O problema com essa garantia é que ela pode ser
onerosa para o governo, se o volume de trafego for alto; e insuficiente para
garantir o retorno dos investidores, se o volume for baixo, resultando num
aumento de risco do projeto, ao invés de uma reducao.

A garantia de demanda minima, por outro lado, é uma das formas
mais comuns de apoio governamental. Nessa modalidade, o governo com-
pensa o concessiondario, se o nivel de demanda ou a receita do projeto cair
abaixo de um valor minimo preestabelecido, sendo o nivel de demanda mini-
ma tipicamente estabelecido num patamar de 70% a 90% da demanda pre-
vista. Da mesma forma, o governo pode também exigir uma contrapartida
para o estabelecimento de um piso, na forma de um teto de demanda ou
receita, acima do qual o concessiondrio repassa toda ou parte da receita ex-
cedente.

A extensdo do prazo de concessido é uma das formas de garantia que
menos oneram o setor publico, mas, por outro lado, também néo protege os
investidores contra eventuais quedas de receita no curto prazo. O incremento
de receitas se d4 por meio de concessdes governamentais que limitam a cons-
trucdo de vias alternativas que poderiam desviar o trafego da rodovia concedi-
da, construcéo de acessos ou estradas que possam alimentar o trafego existente,
e a autorizacdo para utilizar a faixa de dominio para outras atividades de gera-
cdo de receita. Essa garantia geralmente tem baixo custo para o governo e
pouco impacto sobre a viabilidade econémica da concessdo, dada a grande
dificuldade em prever receitas futuras decorrentes dela. Na figura 2 podemos
observar que entre as garantias mencionadas, quatro apresentam o melhor
custo-beneficio.
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Figura 2
Alternativas de garantias governamentais
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@ Garantia de investimento
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@ Garantia de risco cambial
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Impacto para o concessiondrio
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@ Extensio da concessdo

Baixo Custo para 0 governo Alto

Fonte: Fishbein e Babbar, 1996.

3. Modelagem e analise de risco

A participacdo do poder ptiblico como garantidor de tltima instadncia de uma
PPP faz com que ele tenha uma responsabilidade importante na implantacéo de
projetos que possuam viabilidade técnica, mas ndo-econémica no modelo classi-
co de andlise de uma concessdo. Esse objetivo pode ser alcancado oferecendo-se
garantias que limitam os prejuizos e reduzem o risco do concessiondrio, de for-
ma a permitir a realizacdo e a continuidade do projeto. O apoio do governo a
contratos de PPP pode assumir diversas formas, desde a extensdo do periodo
contratual até uma garantia de um valor presente liquido para o projeto ou uma
rentabilidade minima para o capital investido, representando diferentes graus
de mitigacdo de risco. Atualmente, a determinacéo do nivel étimo de tais moda-
lidades de apoio é realizada de forma subjetiva, uma vez que a metodologia
utilizada para a modelagem de projeto (VPL) ndo comporta a andlise do impac-
to das flexibilidades que tais apoios oferecem ao concessionario. No caso brasi-
leiro, onde o governo j& chegou praticamente no limite de aumento da carga
tributdria, é imperativo haver a valoracdo dos custos dessas garantias.
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Quando o governo garante um nivel minimo de demanda, elimina a
parcela mais desfavordvel da distribuicdo dos retornos de um projeto. Esse
fato produz dois efeitos financeiros distintos: por um lado, aumenta a média
dos retornos; por outro, reduz o risco do projeto com a elimina¢do dos estados
mais desfavoraveis. Reduzir o risco de um projeto significa reduzir a taxa de
desconto, o que aumenta o valor do projeto. Mas o objetivo basico do apoio
governamental € oferecer flexibilidade ao concessiondrio, visando a mitigacdo
do risco do projeto de concessdo. Assim, por definicdo, a prépria existéncia
desses fatores mitigadores ira alterar o risco do projeto a cada etapa da sua
realizacdo, tornando o calculo da taxa de desconto apropriada para o projeto
extremamente dificil. A inica metodologia que permite determinar o valor de
um programa de apoio governamental contingencial para a viabilizacdo de um
projeto de PPP é aquela que incorpora conceitos de valoracdo de opg¢des na
sua metodologia, também conhecida como método das opgdes reais. No méto-
do das opcoes reais, cada uma dessas distintas formas de apoio é modelada
como opc¢do de que o concessionario ou o proprio poder ptblico dispoe, levan-
do-se em consideracéo as incertezas do projeto, a irreversibilidade do investi-
mento e as flexibilidades definidas contratualmente. Uma garantia de trafego
ou de receita, por exemplo, corresponde a uma opc¢éo de venda, ou um seguro,
cujo valor pode ser calculado por meio do modelo de Black e Scholes, para os
casos mais simples.

A literatura a respeito da valoracdo de ativos contingenciais em rodovias
pedagiadas é limitada. Brandao (2002) apresenta uma modelagem da conces-
sdo da rodovia Presidente Dutra que incorpora o valor da opc¢édo de expansao,
de abandono e os efeitos do risco politico, e conclui que essas flexibilidades
gerenciais aumentam substancialmente o valor do projeto em relacdo a mode-
lagem tradicional. Ng e Bjornsson (2004) apresentam argumentos a favor do
uso da teoria das opcdes reais para a analise de um projeto de concessdo rodo-
viaria, em comparacdo com os métodos tradicionais de analise de decisdo.
Rose (1998) mostra que o valor do projeto da rodovia pedagiada de Melbour-
ne na Australia (Melbourne Central Toll Project) aumenta consideravelmente
quando € incorporado na andlise o valor das opcdes de acréscimo de receita
disponiveis para a concessiondria privada. Bowe e Lee (2004) analisam o pro-
jeto de transporte rdpido por trilhos de Taiwan (Taiwan High-Speed Rail
Project), onde o concessiondrio tem a opc¢do de desenvolver projetos imobilid-
rios ao longo da via e mostra que o valor dessas opcoes reduz significativa-
mente o risco do projeto. No entanto, os modelos desenvolvidos para ambos os
trabalhos nédo analisam o efeito de garantias governamentais sobre esses pro-
jetos. Charoenpornpattana e colaboradores (2002) avaliam dois tipos de subsi-
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dios governamentais: a garantia de preco minimo e o peddgio-sombra como
uma cesta de opcoes independentes, mas o seu modelo ndo considera direta-
mente as garantias de receita. Lewis e Mody (1997) e Irwin (2003) mencio-
nam um estudo realizado pelo Banco Mundial para valorar as garantias de
trafego e receita oferecidas no projeto da concessdo rodoviaria El Cortijo-El
Vino, na Colombia, utilizando modelos de avaliacdo de opcoes. Neste artigo,
propomos um modelo de valoracido de garantias de trafego minimo para o
concessiondrio e dos desembolsos esperados para o poder publico.

Modelagem das garantias

Modelamos uma garantia de trafego minimo num projeto de concessao rodo-
vidria com o objetivo de determinar o valor e o impacto de tal garantia na
viabilidade econémica e financeira do projeto. Para tanto, consideramos uma
garantia de trafego onde o poder publico se obriga a realizar um pagamento a
concessiondria cada vez que o trafego na rodovia (TMDA — trafego médio
diario anual) cair abaixo de um piso minimo preestabelecido durante um de-
terminado periodo de tempo. Considerando uma tarifa de pedagio constante,
essa garantia € equivalente a uma garantia de receita minima.

Seja R, a receita observada do projeto (R, = TMDA, x tarifa pedagio) no
ano t e H, a receita minima garantida pelo governo naquele mesmo ano. Nesse
caso, considerando a garantia recebida, a receita efetiva da concessionaria no
ano t sera dada por:

R() = max (R, H,)

Da mesma forma, o valor G(t) da garantia governamental concedida
naquele ano sera:

G(t) = max (0, H,~ R)) 1

Dada a incerteza a respeito dos niveis futuros de trafego e receita, para
a modelagem dessa variavel ao longo de todo o periodo da concessdo, consi-
deramos que o trafego e, por conseqiiéncia, a receita variam estocasticamente
no tempo, seguindo um movimento geométrico browniano (MGB), conforme
¢ habitual na literatura. Essa modelagem implica que a receita (e o trafego)
nunca podera ser negativa e que a sua volatilidade é constante no tempo, e é
representada pela seguinte forma:

R, = oyt + o,z (2)
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onde:

dR, ¢ a variacio incremental da receita no intervalo curto de tempo dt;
o, ¢ a taxa de crescimento da receita no intervalo curto de tempo dt;
0, ¢ avolatilidade da receita;

dz = eJ/dt , onde € ~ N(0,1) é um processo de Wiener padrio.

Esse processo pode ser completamente especificado, considerando-se
apenas o seu valor inicial R , a taxa de crescimento em cada ano e a volatilidade
do processo. A equacio (2) representa o processo “verdadeiro” de evolucdo da
receita do projeto. Para efeito de valoracdo das garantias, no entanto, é neces-
sério utilizar o processo neutro a risco representado pela equacio (3):

dR, = (ot, — Ao,)Rdl + o,R a2 @)

E[R,]-r

onde A0, é o prémio de risco das receitase A=p e o, sdo res-

m
pectivamente o preco de mercado do risco e a volatilidade das receitas.? Uma
andlise mais detalhada desse modelo pode ser encontrada em Hull (2003).
Dado que as receitas, ou mesmo o trafego do projeto, ndo sdo um ativo
de mercado, ndo € possivel determinar diretamente qual o prémio de risco
apropriado para essa fonte de incerteza. Irwin (2003) sugere uma solucdo
exdgena, onde adota valores arbitrarios para a determinacdo prémio de risco
das receitas. No entanto, € possivel estimar esse valor a partir do processo dos
fluxos de caixa e do valor do projeto. Como a unica fonte de incerteza do
projeto é a das receitas, a correlacdo entre as variacOes da receita e o mercado
serd idéntica a correlacdo dos retornos do projeto com o mercado, o que faz
com que o parametro A seja uma constante. Assumindo a premissa de que o
valor presente do projeto sem opcles € uma estimativa confiavel do seu valor
de mercado, podemos determinar o prémio de risco dos fluxos de caixa do

o ..
"'Z’R . Substituindo o

2 Pelo CAPM o prémio de risco das receitas é f3; (E [Rm ] - t‘) ,onde f;=

0.0 (o

R m~R m
St

E[R,|-r ’
n Y
P[ . JGR Op.

m

o Gm R E [Rm ] -r
valor de 8, multiplicando por (—R) e rearranjando obtemos - —— |[Oy=
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projeto pelo CAPM e o preco de mercado do risco das receitas A pode entdo ser
determinado pela equacio (4).

B: (E[R.]-1) (4)

O¢

A=

A volatilidade do processo das receitas pode ser observada pelas séries his-
tdricas de outras rodovias semelhantes. A volatilidade do projeto pode ser estima-
da por meio de uma simulacio de Monte Carlo aplicada ao fluxo de caixa estocéstico
sem consideracdo das opc¢des, conforme proposto por Copeland e Antikarov (2001)
e adotando-se a modificagio proposta por Branddo, Dyer e Hahn (2005), doravante
BDH. Devido ao efeito da alavancagem de custos, a volatilidade dos fluxos de
caixa tende a ser maior do que a volatilidade das receitas, o que reduz significati-
vamente o prémio de risco das receitas, que é dado por:

%

Ao, =B, (E[R,]-7) (5)

O

Dado o processo neutro a risco das receitas definido em (3), o valor das
opcdes de garantia é determinado simulando-se diferentes cendrios futuros
com um modelo de Monte Carlo, considerando-se a possibilidade de exercicio
da opgéo sempre que o valor da receita em um determinado ano for menor do
que a receita minima garantida. O valor esperado da opcdo é entdo desconta-
do a valor presente pela taxa livre de risco. E importante notar que as opcoes
de garantia sdo formadas por uma série de opcbes européias independentes,
com prazos de maturidade variando entre um e 25 anos. Dessa forma, em
principio, o seu valor pode ser calculado diretamente pela equacdo de Black,
Scholes e Merton. No caso, como a taxa de crescimento das receitas também é
variavel, optamos por valorar as opc¢des por meio de simulagdo. Repetindo-se
essa andlise para cada um dos 25 anos da concessdo, o valor da concessdo com
a garantia de receita é obtido simplesmente somando-se o valor presente de
todas as 25 opcoes ao VPL estatico do projeto.

4. Aplicacao

Utilizando a metodologia proposta, analisamos a seguir a viabilidade e riscos da
rodovia BR-163 no trecho Cuiaba-MT/Santarém-PA, com cerca de 1.600 km
em pista simples. Consideramos a existéncia de uma garantia de trafego e
receita e adotamos os dados de trafego e estimativas de custo do projeto que
nos foram gentilmente fornecidos pelo Centran — Centro de Exceléncia em
Engenharia de Transportes.
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Por se tratar de uma rodovia pioneira, os riscos de trafego sdo significa-
tivos, dado que néo hd registro confidvel do trafego histérico na rodovia, nem
existem estudos socioeconémicos consensuais que garantam um nivel de tra-
fego futuro. Assim, como forma de mitigacdo de riscos por parte do governo,
modelamos os efeitos sobre a concessdo de uma garantia de trafego minimo,
com o objetivo de determinar qual seria o nivel 6timo dessa garantia e o seu
custo para o governo. Essa garantia da ao concessionario a opgdo de recorrer
ao poder publico para ser ressarcido de perdas de receita, toda vez que o trafe-
go observado na rodovia for menor do que um nivel preestabelecido.

Consideramos como ano 0 da concessdo o ano de 2007, e que a constru-
¢do e pavimentacdo total da rodovia levardo cerca de trés anos. Dessa forma,
as primeiras receitas operacionais com pedagio estdo previstas para o ano 2,
que corresponde ao ano de 2009. Nédo havera cobranca de pedagio no ano 1 e,
nos anos 2 e 3, a cobranca ocorrerd apenas em quatro pracas de pedagio,
representando 28% do fluxo total de veiculos na rodovia nesses dois anos. A
tarifa basica para o pedagio, adotada no presente trabalho, foi de R$ 7,60. O
horizonte de estudo corresponde ao prazo contratual da concessdo de 25 anos,
portanto, o estudo tem inicio no ano 2007 (ano 0) e término no ano 2032 (ano
25). Foi assumido também um custo de capital proprio de 15% a.a. reais.

Modelagem

O anexo I mostra o fluxo de caixa estatico da concessdo. O investimento inicial
é de R$ 1.151,3 milhdes distribuidos ao longo dos trés primeiros anos, consi-
derando-se um financiamento de 70%, e a analise estatica indica que VPL da
concessdo é de R$ 384,1 milhoes. Os resultados encontrados indicam a viabi-
lidade financeira da concessao, visto que o VPL é positivo. Esse resultado, no
entanto, ndo é suficiente para que o concessionario possa tomar sua decisdo,
pois nédo fornece uma indicacdo dos riscos envolvidos na implantagéo e opera-
¢do do projeto, o que somente pode ser feito por meio de uma modelagem
estocastica. Para tanto, foram considerados: uma volatilidade de trafego de
6% a.a. e um nivel de trafego inicial de 106.506 veiculos, equivalentes diarios
referenciados ao ano de 2004 nas 13 pragas de pedagio da rodovia e que estdo
sujeitos a um crescimento mais acentuado nos anos iniciais da concessdo. A
andlise de risco do projeto realizada pela simulacdo de Monte Carlo, conside-
rando agora a incerteza sobre o nivel futuro de trafego, indica que o VPL do
projeto tem um desvio-padrdo de R$ 258,1 milhdes, conforme podemos obser-
var na figura 3, o que indica que o projeto apresenta um risco alto. Essa analise
ndo incorpora o valor e os impactos sobre o projeto de possiveis garantias que
o governo pode oferecer para tornar o projeto mais atrativo.
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Figura 3
Distribuicdo do VPL da concessao
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Valoracao das opgoes

As opcoes de garantia serdo exercidas sempre que a receita real em um deter-
minado ano for menor do que a receita minima preestabelecida no contrato de
concessdo. Para um prazo de concessdo de 25 anos, essas garantias podem ser
modeladas com uma série de 25 opcoes européias, com prazo de maturidade
entre um e 25 anos. Dos pardmetros necessarios para a completa definicdo do
processo das receitas, falta apenas a determinacdo do prémio de risco para a
modelagem neutra a risco. Esse parametro € obtido endogenamente por meio
da taxa esperada de retorno para o projeto e da volatilidade dos fluxos de caixa.

A simulacdo do fluxo de caixa estocéstico do projeto realizado conforme
proposto por BDH (2005) indica que a volatilidade dos fluxos de caixa é de
24,4%.® Assumindo uma taxa livre de risco de 7% a.a., o prémio de risco dos
fluxos de caixa ¢ dado por u—r=f.(E[R,]|-r)=8%, e pela equaco (3)

3 A premissa de que o processo estocastico do projeto é um MGB implica que a volatilidade é
constante ao longo da vida 1til da concessdo. O modelo proposto pode ser estendido facilmente
para incorporar casos de volatilidade ndo constante.
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0,06

obtemos Ao, = 0,08 =0,02. Isso implica que o prémio de risco das re-

>

ceitas pode ser determinado pelo prémio de risco e da volatilidade do projeto,
ou do seu fluxo de caixa. Dado o processo neutro a risco das receitas definido
em (2) e o valor do exercicio em cada ano, considerando uma receita minima
equivalente a 70% do seu valor esperado, o valor da opgéo é determinado por
simulacdo. Levando-se em conta que os custos operacionais independem do
nivel da receita, o valor do projeto aumenta do valor agregado de todas as
opcoes deduzido o valor dos impostos devidos.

n
Garantia = 2 Opgao,(1-T) (6)
i=1
onde T representa os impostos devidos.

O efeito das garantias de receita ao nivel de 70% se reflete num aumento
liquido no valor do projeto de R$ 219,8 milhdes, por meio de uma complemen-
tacdo de receita que ocorrera sempre que o valor observado for menor do que o
piso preestabelecido. Outra vantagem importante da garantia de receita € a sig-
nificativa melhora na distribuicdo de risco do projeto devido a eliminacdo da
probabilidade de ocorréncia de situacoes desfavoraveis extremas, ja que essa
garantia tem o efeito de um seguro. O resultado é que as possibilidades de ocor-
rerem resultados muito desfavoraveis sdo eliminadas, sem prejuizo da probabi-
lidade de haver resultados melhores. Na figura 4 podemos observar o impacto
da garantia de trafego de 70% na redugéo de risco do projeto, onde fica clara a
mudanga do perfil da distribuigdo de risco da concessao.

Figura 4
Distribuicao do VPL da concessao com garantia de trafego de 70%
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Outros niveis de garantia terdo impactos distintos sobre o valor e risco
do projeto, e na figura 5 podemos observar como esse aumento de valor ocorre
a medida que o nivel minimo de garantia de trafego aumenta. Uma garantia
de 80%, por exemplo, praticamente dobra o VPL da concessdo ao mesmo tem-
po em que reduz consideravelmente o seu risco.

Figura 5
Valor do projeto em funcao do nivel de garantia
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Valor dos pagamentos esperados

O valor esperado dos pagamentos a serem realizados em cada ano pelo gover-
no para honrar as garantias contratuais de receita minima pode ser estimado
modelando-se o processo estocdstico verdadeiro das receitas definido em erro!
A origem da referéncia ndo foi encontrada. E aplicando-se a regra de decisdo
da equacdo (1). Note que, diferente do modelo utilizado para avaliacdo do
valor da garantia para o concessiondrio, para a determinacao da probabilidade
de ocorréncia dos pagamentos futuros e o seu valor, é necessario adotar o
processo verdadeiro da evolucdo das receitas, uma vez que a opgao sera exercida
sobre o seu valor real. Por meio de uma simulacdo com 10 mil iteracoes é
calculado o valor da garantia em cada ano e cada iteracéo. O grafico da figu-
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ra 6 apresenta o valor dos pagamentos esperados em fun¢édo do ano da conces-
sdo e do nivel da garantia oferecida. Podemos observar que o valor dos paga-
mentos esperados é praticamente nulo para valores de garantia abaixo de 50%,
e cresce com o nimero de periodos e com o aumento do valor da garantia. Isso

significa que os maiores pagamentos esperados tendem a ocorrer nos anos
finais da concesséo.

Figura 6
Valor esperado dos pagamentos futuros
oo T -qg!"
e i,’!,lllll”"-!~
20000 -~ 7777 7L, !””
== AT 77 .""
0 . .""
' %o
3= %
Valor esperado dos 23
pagamentos pelo governo

Para efeito de ilustracdo, analisamos que, com mais detalhes, o paga-
mento esperado para um nivel de garantia e ano especificos corresponde a
apenas um dos nds da malha da figura 6. A distribuicdo de probabilidades do
pagamento esperado para o ano 10 da concessdo, considerando um nivel de
garantia de receita de 70%, é apresentada na figura 7. O seu valor esperado
é de R$ 2,1 milhdes, com uma probabilidade de 93,7% do pagamento ser
zZero.

Embora o valor esperado seja pequeno em relacdo ao volume do proje-
to, pagamentos significativamente maiores sdo passiveis de ocorrer, embora
com probabilidade muito pequena, como podemos ver na distribuicdo cumu-
lativa da figura 8 (95% de probabilidade de ser menor do que R$ 10 milhdes e
99% de ser menor que R$ 60 milhoes).
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Figura 7
Distribuicdo do pagamento no ano 10
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Figura 8
Distribuicdo do pagamento no ano 10
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Custo das garantias

Ja que determinamos o valor esperado e a probabilidade de incorrer num
pagamento no futuro, qual seria o valor presente do custo desses pagamen-
tos futuros? Intuitivamente podemos pensar em simplesmente obter o valor
presente descontando desses pagamentos futuros a taxa livre de risco. Infe-
lizmente, nesse caso, estariamos ignorando o risco dos pagamentos futuros,
pois o nivel de trafego, e, conseqiientemente, as receitas do projeto sdo
correlacionados com o mercado e, portanto, sujeitas a risco sistematico. Des-
sa forma, o risco para o governo € real no sentido em que uma redugéo do
nivel de atividade econémica no mercado afetard negativamente as receitas
da concessdo, fazendo com que o governo seja obrigado a honrar garantias,
no momento em que suas receitas de impostos também se reduziram. Uma
andlise que ndo leve isso em conta subestimard o custo dessas garantias.
Devido ao principio da ndo-arbitragem, sabemos que o valor de mercado das
garantias de receita para o governo deve necessariamente ser igual ao valor
para o concessiondrio, ja calculado anteriormente. Por outro lado, essa ané-
lise simplificada pode fornecer alguma indicacdo dos custos para o governo,
se considerarmos que a correlacdo dos pagamentos devidos com o valor dos
demais ativos e passivos do governo é fraca. Isso poderia ocorrer, por exem-
plo, se considerarmos que o trafego rodoviario é mais fortemente correlacio-
nado com o PIB da regido que ele serve do que com o PIB agregado do pafs,
considerando-se a diversidade dos niveis de desenvolvimento e crescimento
das regides do Brasil. Nesse caso, uma reducdo no preco internacional da
soja que reduza o trafego na BR-163, por exemplo, poderia ser compensada
por um aumento de demanda em outra regido, como as exportacoes de mi-
nério de ferro de Carajas. Nesse caso, a receita do governo néo seria afetada
por um menor trafego na rodovia.

Desconsiderando os riscos associados ao pagamento das garantias, ob-
temos valores significativamente menores para o custo total esperado das ga-
rantias de receita para esse projeto. Os custos dos diferentes niveis de garantias
estdo ilustrados na figura 9, onde podemos ver uma comparacéo do valor da
garantia para o concessiondrio com o seu custo para o governo, considerando-
se que as receitas do governo ndo tém nenhuma correlacdo com os riscos do
projeto.
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Figura 9
Custo para governo desconsiderando risco
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Levando-se em conta um nivel hipotético de garantia de receita de 70%,
o valor esperado do pagamento total para esse nivel de garantia é de R$ 24,5
milhoes. A figura 10 mostra que existe uma probabilidade de 73,3% do custo
ser zero, 80,36% de ser menor que R$ 10 milhdes para o governo e de 90% de
ser menor do que aproximadamente R$ 71 milhdes.

5. Conclusoes

Dado que o estoque de ativos privatizaveis do Estado se reduziu devido a ven-
da de empresas estatais ocorrida na década de 1990, os proximos projetos de
investimento privado em infra-estrutura ptblica tendem a ser projetos pionei-
ros. Neste artigo apresentamos uma andlise do problema do investimento pri-
vado em projetos de infra-estrutura publica e concluimos que para algumas
classes de projetos, pode ser necessario que os riscos sejam repartidos também
pelo governo por meio de garantias contratuais. Uma das formas que essas
garantias podem tomar € a de estabelecer um piso de receita, abaixo do qual o
concessionario recebe um subsidio governamental, e mostramos que garantias
de receita podem ser uma alternativa economica para viabilizar projetos de
infra-estrutura ptblica, onde os riscos sdo tais que ndo atraem os investidores
privados. Por outro lado, a determinacdo do nivel 6timo de risco é de funda-
mental importancia para evitar que essas garantias sejam dadas em excesso ou
que sejam insuficientes, e propusemos uma modelagem matemadtica que per-
mite determinar o valor agregado ao projeto pela garantia governamental por
meio de uma andlise quantitativa para diversos niveis de suporte.

A metodologia proposta neste artigo pode ser utilizada pelo governo
para avaliar as garantias a serem oferecidas em projetos de PP e pode, ainda,
permitir que se calibre o nivel de garantia 6timo em funcdo do grau de redu-
¢do de risco desejado. Para as PPPs que estdo em estudo pelo governo federal
e pelos governos estaduais, a aplicacdo desta metodologia pode auxiliar na
indicacdo da melhor alternativa de modelagem contratual para o poder publi-
co. Para o governo, a concessio de garantias pode servir para alavancar a sua
capacidade de investimento, redirecionando os seus recursos do financiamen-
to de obras publicas para a constitui¢do de uma reserva técnica das garantias,
contanto que sejam tomados os cuidados necessarios na selecdo dos projetos
que irdo compor o seu portfélio de PPPs.

Apesar de termos analisado apenas o caso de um piso de receita, o mo-
delo apresentado é flexivel o suficiente para lidar também com um teto de
receita, bem como outras formas de garantia como, por exemplo, a adocdo de
um modelo de prazo de concessdo varidvel (LPVR) conforme sugerido por
Engel, Fisher, Galetovic (2000).
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Anexo 2
Investimentos e custos operacionais

Investimentos (R$ 1.000,00)
E G Ji J J
Ano da Ano- Investi- Manu- Equipa- Investimento Invest. Acum.
a ario[ mento tencdo  Melhorias mentos Veiculos Total Depreciaca liquido
0 2007 307.852 307.852 307.852 307.852
1 2008 359.161 359.161 667.012 (12.314) 654.698
2 2009 359.160 359.160 1.013.858 (27.792) 986.066
3 2010 0 986.066 (44.081) 941.985
4 2011 0 2.554 1.189 490 4.233 946.217 (44.821) 901.396
5 2012 0 3.704 1.189 781 5.674 907.070 (45.058) 862.012
6 2013 0 18.885 1.638 4.167 24.691 886.703 (45.354) 841.349
7 2014 0 35.418 1.189 1.072 37.679 879.029 (46.669) 832.360
8 2015 0 44.746 1.638 4.231 50.614 882.974 (48.835) 834.139
9 2016 80.126 41.492 1.189 1.542 124.350 958.489 (51.940) 906.549
10 2017 71179 13.831 1.189 490 86.688 993.238 (59.906) 933.332
1 2018 71179 0 4.081 3.988 79.248 1.012.581 (66.216) 946.365
12 2019 71179 0 1.189 762 73.130 1.019.495 (72.327) 947.168
13 2020 57.176 0 18.534  5.501 81.211 1.028.378 (78.423) 949.956
14 2021 15.167 0 1.189 0 16.357 966.312 (85.698) 880.614
15 2022 15.167 0 9.093 1.344 25.604 906.218 (87.847) 818.372
16 2023 46.882 0 1.470 3.895 52.247 870.618 (90.622) 779.997
17 2024 46.882 0 1.189 781 48.852 828.848 (96.735) 732.113
18 2025 46.882 0 1.638 4.992 53.512 785.625 (103.606) 682.019
19 2026 89.562 0 1.189 1.072 91.823 773.842 (112.232) 661.610
20 2027 98.098 0 1.189 0 99.287 760.897 (128.974) 631.924
21 2028 51.216 0 3.913 4.948 60.077 692.001 (152.179) 539.821
22 2029 25.608 0 1.189 490 27.287 567.108 (173.000) 394.108
23 2030 123.196 0 3.545 4.813 131.555 525.663 (189.036) 336.626
24 2031 123.196 0 1.189 762 125.147 461.774 (262.831) 198.942
25 2032 164.262 0 16.178 490 180.929 379.871 (379.871) 0
1.026.172 1.196.959 160.629 75.998 46.608 2.506.366 2.223.131
Custos Operacionais (R$ 1.000,00)
J-Custos J-Custos J-Custos J-Custos
Ano da Ano- Conser- Salarios e Desp. Servicos Total custos
concessao calendario vacao encargos G&A terceirizados Seguros operacionais
0 2007
1 2008 0 0 0 0 0 0
2 2009 8.566 15.689 5.570 1.080 8.137 39.042
3 2010 8.593 15.689 6.234 1.080 8.077 39.673
4 2011 14.644 33.032 11.146 1.080 7.857 67.758
5 2012 19.015 33.032 11.146 1.080 7.610 71.882
6 2013 23.369 33.032 11.146 1.080 7.338 75.964
7 2014 23.369 33.032 11.146 1.080 7.045 75.672
8 2015 23.369 33.032 11.146 1.080 6.734 75.360
9 2016 23.369 33.032 11.146 1.080 6.404 75.030
10 2017 23.369 33.032 11.146 1.080 6.058 74.684
11 2018 23.369 33.032 11.146 1.080 5.696 74.322
12 2019 23.369 33.032 11.146 1.080 5.329 73.955
13 2020 23.369 33.032 11.146 1.080 4.956 73.583
14 2021 23.369 33.032 11.146 1.080 4.578 73.204
15 2022 23.369 33.032 11.146 1.080 4.194 72.821
16 2023 23.369 33.032 11.146 1.080 3.804 72.431
17 2024 23.369 33.032 11.146 1.080 3.409 72.035
18 2025 23.369 33.032 11.146 1.080 3.006 71.633
19 2026 23.369 33.032 11.146 1.080 2.598 71.224
20 2027 23.369 33.032 11.146 1.080 2.183 70.809
21 2028 23.369 33.032 11.146 1.080 1.761 70.387
22 2029 23.369 33.032 11.146 1.080 1.332 69.958
23 2030 23.369 33.032 11.146 1.080 895 69.522
24 2031 23.369 33.032 11.146 1.080 452 69.078
25 2032 23.369 33.032 11.146 1.080 8.647 77.274
518.197 758.074 257.010 25.920 118.101 1.677.302
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