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Avaliacdo de Risco no Transporte Urbano: uma
Aplicacdo ao Metré do Rio de Janeiro

Luiz Claudio de SouzaCampos
Luiz FlavioAutran Monteiro Gomes

Resumo

Este artigo apresentaaandlise de deci sdes efetuada naavaliacdo e naval oragdo monetariadosriscos
existentes no processo de concessdo publicado Projeto Linha 3 do Metrd do Rio de Janeiro. Foi
utilizada a metodologia de Arvore de Decisfo, que permitiu a determinacéo do valor das
consequéncias previstas, apartir dos riscos identificados. Adicionou-se o valor apurado dos riscos
do Projeto ao seu valor econdmico-financeiro, objetivando chegar ao novo valor monetério parao
Projeto. Observou-se que, apesar de o Projeto apresentar viabilidade econdmico-financeiracompativel
com o retorno esperado para o mercado metro-ferroviério, ele apresenta elevado grau de risco que,
apartir daval oragio monetériadosriscos, acabapor diminuir sensivelmente o valor final do Projeto,
tornando-o, da forma como esta concebido pelo Governo do Estado do Rio de Janeiro, de pouco
interesse para potenciais investidores.

Palavras-chave: administracéo do transporte urbano; estudos de viabilidade; andlise de deciséo;
tomada de deciséo.

ABSTRACT

Thisarticle presents adecision analysisfor the evaluation of risksin the public concession process
for the Rio de Janeiro subway Line 3 project. The methodology that was used in the study
produced the monetary value of the forecasted consequences from the identified risks. The risk
valuewas added to the financial and economic values of the project and by thisthe new, aggregated
monetary value of the project was determined. From the analysisit was understood that the project
hasahigh level of risk, although it was shown to be financially and economically compatible with
the expected return. This monetary valuation of risks contributesto significantly reducing thefinal
value of the project, making it unattractive to potential investors.

Key words: urban transportation management; feasibility studies; decision analysis, decision-
making.
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ANALISE CONJUNTURAL

Aspectos Gerais

O processo de desestatizagdo da economia brasileira delineou-se a partir de
1991, sob a confluéncia da necessidade de modernizacdo produtiva do pais e da
expressivafragilizacdo das contas publicas. Segundo Pinheiro (1996), essalltima
manifestou-se pelaincapacidade do Estado de realizar osinvestimentos necessarios
em suas empresas e pela oportunidade de obter recursos extras com a venda de
ativos. Desde seuinicio e até hoje, o processo de privatizagdes brasileiro tem sido
alvo de contestacGes ideol 6gicas, sendo que muitos de seus marcos tiveram que
ser previamente discutidos nos Tribunais de Justica.

Segundo o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Socia (BNDES),
até julho de 2002 o processo rendeu aos cofres publicos um total de US$ 105,3
bilhdes, sendo US$ 39,7 bilhdes no &mbito do ProgramaNacional de Desestatizac&o
(PND, referente as privatizacoes federais), US$ 30,9 bilhdes com a venda e as
concessdes do setor de telecomunicactes e US$ 34,7 bilhdes no ambito das
privatizagdes estaduais. A esses valores pode-se ainda somar outros US$ 4,5
bilhGes com a venda de participagdes e concessdes no setor de petrdleo, o que
elevaparaUS$ 109,8 bilhdes o resultado financeiro total do setor publico com a
desestatizacdo da economia entre 1991 e julho de 2002. Desse valor, US$ 18,1
bilhGes referem-se a transferéncia de dividas para 0os novos acionistas e os US$
87,2 bilhdes restantes representam receitas diretas com as vendas.

A tabela seguinte (Tabela 1) apresenta o resultado acumulado dos Ultimos dez
anos dos diversos processos de privatizacdo evidenciados no Brasil:

Tabela 1: Resultados Acumulados do Processo de Privatizacao

Resultados Acumulados - 1991/2002
USS$ milhdes

Programa Receita de Venda  Dividas Transferidas  Resultado Geral
Privatizagoes Federais 59.273 11.326 70.599

Telecomunicagdes 28.793 2.125 30.918

PND 30.480 9.201 39.681
Privatizagoes Estaduais 27.949 6.750 34.699
Petroleo 4.487 - 4.487
Total 91.709 18.076 109.785

Fonte: BNDES.
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Em termos gerais, a desestatizacdo da economia brasileira possui momentos
bem definidos. Iniciamente, ela baseou-se na venda de empresas industriais,
com destaque para a privatizagdo dos setores de siderurgia, fertilizantes e
petroquimica. Em seguida, verificou-se a desestatizacdo da malha ferroviéria,
que coincidiu com as primeiras vendas de distribuidoras estaduais de energia
elétrica.

Posteriormente, 0 processo concentrou-se nas empresas e concessdes de
telecomuni cacBes e, desde entdo, o ritmo do processo diminuiu. Maisrecentemente
tornaram-se destaque setorial as movimentagGes em torno da area de petroéleo,
com as concessdes de exploracdo da ANP e a venda de participacdo minoritaria
da Unido na Petrobrés e na Companhia Vale do Rio Doce.

Apbs a fase de privatizagdes, que incluiu as empresas do setor ferroviario de
carga, e de concessdes nos setores de tel ecomuni cagbes e energia, outros setores
estao sendo estudados e possuem projetos em andamento, entre 0s quais o setor
de saneamento e 0 de transporte publico de passageiros.

Aspectos Particulares

De acordo com Prado (1996), as primeiras concessoes privadas no setor de
ferrovias de passageiros foram realizadas no Estado do Rio de Janeiro, com as
concessdesdo Metrd do Rio (linhas 1 e 2), linhas principais daFlumitrenseLinha
4, daBarrada Tijuca até o Centro.

Osdois primeiros casos sdo relacionados a concessdes de sistemas existentes,
cujosinvestimentos ja haviam sido realizados, ficando, no caso da Flumitrens, a
necessidade de modernizacdo e melhoria das condicdes operacionais, sendo
custeada parte pelo poder publico, parte pela concessionaria privada Supervia.

O caso daLinha4 trata-se de umalinhanova, que seraimplantadacom recursos
do poder publico (60%) e do concessionéario (40%), ficando acondicdo de eficacia
vinculada a viabilizac&o de recursos por parte do Estado®.

Com um tratamento mai s el aborado, esta em andamento o processo de concessao
daprimeiralinhade metr6 dacidade de Salvador, queteve suaimplantacdo dividida
em duas partes: um contrato turnkey® paraimplantacéo dasobrascivisesistema
de suprimento de energia; um contrato de concessdo por 25 anos, no qua o
concessionario éresponsavel pelaimplantacdo do material rodante e dos sistemas,
com recursos proprios e também com a participacéo do poder publico, incluindo
a PrefeituraMunicipal de Salvador e o0 Governo do Estado da Bahia.

A propostadeimplantac&o daLinha3, por suavez, tem como trecho previsto a
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atual linha férrea operada pela Flumitrens em Niterdi e Sdo Gongalo (trecho
prioritério), considerando, aindae posteriormente, um trecho por tinel sob abaia
de Guanabara, até o Rio de Janeiro, com terminal naestacdo Carioca, permitindo
uma respectiva integracdo com a Linha 1 do Metrd do Rio, com conseqliente
facilitacdo de acesso atodaarede detransporte de massadaRegido Metropolitana
do Rio de Janeiro.

Deve-se ressaltar que para o caso especifico da Linha 3, foi desenvolvido o
estudo, contemplando o seu Projeto Basi co, visando aimplantagéo e operacdo da
Linhacom participacdo ativadainiciativaprivada. Dentre os servigos realizados
pelo consorcio de consultores do Projeto, devem ser destacados, para efeito de
relacdo direta com o presente artigo, 0s seguintes servigos:

. Andlise econémico-financeira da Linha, com a segmentacéo da analise por
trecho.

. Modelagem do processo de concessao previsto.

. Realizac&o de road show internacional com apresentacéo do Projeto para
investidores da Asia e da Europa.

A metafixada pelaatual administracdo prevé a participacéo do poder publico
no Projeto, por meio de aportes relacionados as obras civis, desapropriacoes,
urbanizacGes, projeto executivo/gerenciamento, acdes de controle ambiental e
eventuais indenizacdes que se facam necessarias. Segundo informagdes do
Consorcio, 0 montante relativo ao investimento publico totaliza R$1,49 bilh&o
aproximadamente, devendo ser executado em cerca de quatro anos.

Por sua vez, para viabilizar os investimentos acima identificados, o Estado
relaciona a contrapartida de tais recursos com as receitas obtidas com outorgas
de demais sistemas de transporte publico de sua esfera, agregacdo de outros
empreendimentos de naturezaimobiliéria, baseadosem real estate devel opment®,
além de recursos do proprio caixa do Estado.

Tendo em vistao cenario acimaexposto, aliado ao atual quadro decrisefinanceira
do Estado do Rio de Janeiro, verifica-se a introducéo de riscos perceptiveis a
eficacia do Projeto que, mesmo ndo sendo valorados na andlise econdmico-
financeira, sdo considerados pelos potenciais interessados, o que representa, em
ultimainstancia, adiminuicdo dasuaatratividade perante osinvestidores.

Inserido neste contexto de introdugdo de riscos no empreendimento daLinha3,
0 presente artigo considera em sua andlise, do ponto-de-vista da outorga de
concessao, além da avaliagcdo econdmico-financeira do empreendimento, uma
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variavel de suma importancia na analise dos potenciais interessados em
empreendi mentos desta magnitude: a avaliacdo monetaria dos riscos existentes.

Neste sentido, o presente artigo define, por meio de mensuractes monetérias,
um novo valor parao empreendimento L inha 3, adicionado ao valor originalmente
proposto (e revisado) ava orizacdo dos riscos exi stentes, de modo que osinteresses
dosagentes envolvidos no processo fiquem explicitadosem val ores, facilitando a
negociacdo entre 0 poder concedente (Estado) e os agentes privadosinteressados.

RevisAo DE LITERATURA

Damodaran (1996) explanaque o problema, em qual quer processo de avaliagdo
de um negécio, ndo é o fato de que haja modelos suficientes para avaliar um
investimento e sim de que existe umadiversidade consideravel de modelos para
serem escolhidos. Assim, escolher o modelo correto para utilizar naavaliagdo é
t8o critico parase alcancar um valor justo de negécio quanto compreender como
utilizar o modelo.

N&o ha formula ou regras definidas que possam ser utilizadas em quaisquer
circunstancias na avaliagdo de empresas ou empreendimentos. Académicos e
profissionaisde mercado, entretanto, tém desenvol vido abordagens e metodol ogias
de avaliaggo normalmente aceitas.

Tais formas e metodologias diferem umas das outras, de modo que cada uma
se concentra em diferentes aspectos de um negdcio. Ainda assim, e mesmo que
formalmente corretas, quando aplicadas na prética, elas apresentam aspectos
peculiares e problemas no tratamento das variaveisfundamentai s de cadanegacio.

Asabordagensde avaliacdo devem ser, destaforma, criteriosamente escol hidas
de acordo com anaturezae caracteristicas do negocio aser avaliado, dependendo
também da finalidade do exercicio de avaliag&o.

Segundo Copeland (1994), as principai s abordagens e metodol ogias propostas
por académicos e adotadas por profissionais do mercado podem ser resumidas
daseguinteforma:

. Abordagem Financeira:
M étodo do Fluxo de Caixa Descontado;

M étodo do Desconto de Dividendos.
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. Abordagem de Mercado:
Andlise de TransacBes Comparaveis,
Andlise de Empresas Comparaveis.

. Abordagem do Custo:
Valor Contabil ou Valor Contébil Ajustado;
Valor de Liquidacéo.

. Abordagem Mista.

De qualquer forma, deve ser ressaltado que o Método do Fluxo de Caixa
Descontado € atual mente reconhecido como o que mais apropriadamente traduz
o valor econdmico de um empreendimento, sejaele empresaou negécio integrante
de estruturamaior, esteja ele em fase operacional ou de projeto. Neste método o
desempenho da empresa é analisado sob o enfoque operacional. O resultado néo
operacional (incluindo o financeiro) é avaliado aparte.

O trabalho de avaliacdo econémico-financeira consiste na projecao do
comportamento futuro dos parametros econdmicos bési cosdaempresa. O traba ho
€ desenvolvido em duas etapas consecutivas: a identificacdo de parametros
econdmicos que influenciam as operacGes da empresa e as projecdes dos
resultados esperados.

A etapa de identificacdo de paré@metros econdmicos contempla os seguintes
procedimentos. andlises dos demonstrativos historicos, confrontacdo dos dados
histéricos da empresa com varidveis macroecondmicas, que consideram o
ambiente econdmico, socia e politico no qual aempresaseinsere.

Na etapa seguinte, que representa a avaliacdo econdmico-financeira
propriamente dita, projeta-se um cendrio que busca retratar realisticamente as
expectativas futuras para a empresa.

Os resultados futuros projetados sdo trazidos a valor presente pelas taxas de
desconto, obtendo-se os valores operacionais da empresa. A estes valores sdo
acrescidos 0s ativos ndo operacionais e financeiros e subtraidos os passivos da
mesma natureza, obtendo-se, assim, o valor econdmico da empresa na data base
determinada.

Esta metodologia é atual mente a mais difundida em processos de avaliacéo
em processos de concessao publica no Brasil, sendo a base da anélise do
presente artigo. Nesse sentido, é analisada a capacidade operacional da
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CONCeSSa0 e 0S Seus respectivos negdcios acessorios ndo-operacionais —
sobretudo aincorporacdo de terrenos e empreendimentosimobiliérios ao futuro
concessionario daLinha 3.

Entretanto, conforme afirmaPollio (1999), umadas atividades primordiais para
a implementacdo de um project finance® ou de um green field project® —
Ccomo se situa a concessao da Linha 3, é conhecer e dimensionar os riscos do
empreendimento e, a partir dai, procurar medi-los, a fim de estabelecer
instrumentos eficazes de mitigagdo. Assim, por meio damensuragéo das medidas
mitigadoras do projeto, acredita-se ser possivel apresentar um valor calculado
para o total dos riscos.

E importante observar que os riscos apresentados e, portanto, passiveis de
serem cal culados, sdo, viade regra, alterados conforme acombinac&o dos eventos
ocorridos e da propria combinagdo dos riscos. Em outras palavras, e conforme
afirmam Nevitt e Fabozzi (2000), a consideracéo dos riscos ndo deve ater-se a
umaandlise estatica, mas deve considerar aflexibilidade nadeterminacdo deum
modelo de verificagdo para eles.

A partir do conceito apresentado no paragrafo anterior, o presente estudo
desenvolveu a andlise dos riscos da concessdo da Linha 3 de modo flexivel,
realizando a respectiva avaliacio, baseada no método da Arvore de Deciso,
apresentado por Clemen e Reilly (2001). Este método permite que o avaliador
determine monetariamente o valor das conseqliéncias previstas no processo de
tomada de decisdo e, nesse sentido, incorpora na andlise as possiveis agdes a
serem verificadas, na ocorréncia dos riscos e respectivas medidas mitigadoras:
adiamento, expansao, correcdo no foco daestratégiaetc. Sao varias as aplicacbes
do método da Arvore de Decisfo disponiveis na literatura, sendo este um dos
mais populares métodos da Andlise de Decistes (BUNN, 1984; COVALIU;
OLIVER, 1995).

Observa-se que, apartir do acima exposto, a discussdo central repousasobre a
valoracao de riscos associados a um projeto, que, de modo pratico e conceitual,
ndo se apresentam mensurados na determinagéo do beta da taxa de desconto do
respectivo projeto. Assim, o que se pretende demonstrar € que aincorporacéo do
conceito da valoracdo monetéria de riscos associados nao representa uma
sobreposi¢ao ao conceito de andlise de risco expresso na determinagdo do beta,
e sim que os dois conceitos sao suplementares.

Por tal motivo, apresenta-se a seguir a discussdo, com base na revisdo da
literatura disponivel, daandlise comparativa do beta com aval oragdo monetaria
de riscos associados.
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Andlise do Beta versus Valoragcdo Monetaria de Riscos
Associados

Segundo Butler e lsaacs (1996), o beta é um coeficiente utilizado paramedir a
relacdo de uma empresa com seu mercado correspondente. Quanto maior for o
beta de uma empresa, maior é a sua volatilidade. Neste sentido, quanto mais
sensivel a condigdes de mercado € o negdcio de umaempresa, mais ato € o seu
beta.

Ademais, segundo Damodaran (1996), o beta ainda € determinado pelo grau de
alavancagem operacional e financeira. Neste sentido, quanto mais alavancada
for uma empresa, maior é o beta respectivo.

Assim, diante do acimaexposto, é possivel perceber que o beta corresponde ao
grau de alavancagem de uma empresa em relacéo ao seu mercado especifico.

Por suavez, aidéiafundamental do presente artigo é avaloracdo monetariade
riscos especificos associados aum projeto passivel de concessdo que, em virtude
de suas caracteristicas particul ares, ndo se apresentam diretamente relacionados
ao comportamento histérico de projetos similares com seu mercado respectivo.

Deve-se atentar, assim, que a diferenciacéo basica existente entre o beta e
valoracdo monetéria dos riscos associados corresponde a amplitude de cadaum
dos elementos. enquanto o beta engloba os riscos historicamente verificaveis de
uma empresa/negdcio, a valoragdo monetéria de riscos associados corresponde
a determinados riscos particulares de um projeto que se verificam, mediante
condicdes especificas.

MEeTODOLOGIA PROPOSTA

Neste estudo, a abordagem metodol6gica escolhida é segmentada em dois
elementos, a saber:

. Método do Fluxo de Caixa Descontado, paraarevisdo do estudo de viabilidade
econdmico-financeirado Projeto; e

. Método daArvore de Decis3o, paraaval oragio monetériados riscos associados
do Projeto.

Segundo Brealey e Myers (2000), o estudo de viabilidade econémico-financeira
consiste na projecao do comportamento futuro dos parémetros econdmicos basicos
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de uma empresa ou de um negécio. A andlise é elaborada entdo em duas etapas
consecutivas: a identificacdo de parametros econdmicos que influenciam na
operacao da empresa/negécio e a projecao dos resultados esperados.

Neste sentido, o valor de um empreendi mento pode ser determinado pelaférmula
apresentada na tabela a seguir (Tabela 2):

Tabela 2: Férmula de Apuracao do Valor de um Negocio

VN = VPFOP + VPP + VNOP

= Valor do empreendimento ou Valor do negdcio;

VN
VPFOP = Valor presente dos fluxos de caixa operacionais no horizonte de projecio;
Vpp = Valor presente do valor residual;

VNOP = Valor dos ativos e passivos nio operacionais expressos na data base.
Fonte: Brealey e Myers (2000).

A partir do acima exposto, o presente artigo teve sua abrangéncia de andlise,
no quediz respeito aandlise econdémico-financeiradalLinha3, limitadaarevisio
dos seguintes componentes do estudo desenvolvido pelo Consorcio de consultores:

. Consisténciametodol 6gicado model o aplicado;

. Anélise das principais diretrizes apresentadas no fluxo de caixa do
empreendimento; e

. Andlisedas premissas utilizadas paraaapuracdo dataxade desconto do Projeto.

Por fim, como resultado da revisdo econdmico-financeira, foi obtido um novo
valor de negdcio para a Linha 3, bem como novos valores correspondentes a
Taxa Interna de Retorno (TIR) e ao payback® do Projeto.

Conforme mencionado anteriormente, a valoracdo monetéria dos riscos
associados do Projeto foi elaborada por meio da utilizag&o do método daArvore
de Decisdo. Segundo Clemen e Reilly (2001), este método € reconhecidamente
eficaz naestruturacéo de decisdes mais complexas, como se admite ser avaloracéo
propostapelo artigo.

Nesse sentido, sdo estruturadas trés arvores de decisdo dos trés grupos de
risco apresentados na Matriz de Risco do Projeto, quais sejam:

. Risco de Construcéo;
. Risco de Fornecimento; e

. Risco de Operacéo.
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Para as trés arvores, a decisio de cada uma das agdes é precedida da seguinte
pergunta: Este risco é mitigado?. Assim, limita-se a ac8o de cada nédulo de
cada &rvore ao Sim ou a0 N&o, com seus respectivos valores.

A tituloilustrativo, apresenta-se a seguir (Figura 1) o exemplo da estrutura de
tomada de decisdo observada nas &rvores elaboradas para o presente estudo:

Figura 1. Estrutura Proposta de Arvore de Decisio

: 10,0%
i}

traso nos Aportes

\Q" 13815

™, 90,0%
903
3
N
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O processo anteriormente ilustrado foi entdo repetido paratodos os riscos dos
trésgrupos listados anteriormente, possibilitando, assim, efetuar o seu calculo. A
soma de cada um dos grupos de risco passou a representar o valor total do risco
associado do Projeto que, adicionado ao valor do negdécio devidamente revisado,
proporcionou a apuracdo do valor final do empreendimento Linha 3. Para que
€sses riscos pudessem ser somados, bem como para que se pudesse construir
trés arvores de decisdo separadas para a val oracéo monetéria do risco total, fez-
se necessario testar a hipétese da aditividade deles, garantindo-se, assim, a
independéncia, ou umaaproximagéo considerada adequadaamesma (CAMPOS,
2003). O Apéndice 1 apresenta uma sintese dos conceitos subjacentes a adocéo
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da hipétese da aditividade dos riscos, sendo que a sua fundamentacéo tedrica
podera ser encontrada no capitulo 5 de Fishburn (1970).

Desta forma, o presente estudo pretende demonstrar que o procedimento de
valoracdo monetaria dos riscos de um projeto é Gtil nacomplementagdo do valor
econdmico-financeiro identificado, para o aperfeicoamento de métodos de
avaliacdo de concessdes publicas.

Desenvolvimento da Metodologia

Paraarealizacdo do presente estudo, amatriz de risco do Projeto, devidamente
caracterizada pelo Consorcio de Consultores, apresentou-se atualizada, em um
primeiro momento, e avaliada de modo completo (ou seja, considerando todos
seus subitens) pelo método da Arvore de Decisfo, onde foram especificados os
valores correspondentes dos riscos a serem incorridos pelo concessiondrio,
deduzidos dos va ores e/ou beneficios concedidos pel o poder concedente—também
especificados namatriz de risco avaliada.

Para cada item da Matriz de Risco foi definido um valor e um percentual
especifico de ocorréncia, de acordo com o risco associado, a fim de apresentar
asinformagdes necessarias parao calculo do valor monetério daMatriz, realizado
pelo método de Arvore de Decis3o.

O valor liquido resultante do célculo gerado pelaArvore de Decisdo daMatriz
de Risco daLinha 3foi, defato, 0 montante incorporado no processo de avalia-
¢ao econdmico-financeirado empreendimento, sendo este valor global expresso
pelaseguinte formula:

Valor da Avaliagdo Economico-Financeira
Valor do Negdcio = +
Valor da Avalia¢do da Matriz de Risco

Deve-seressaltar que cadaum dos val ores obtidos nas avaliagdes que compdem
o valor total do negdcio sdo importantes na nova abordagem ora proposta, néo
havendo preponderanciade qualquer um dos val ores sobre osdemais. Naverdade,
0 novo componente da abordagem propostatem o papel de confirmar ou rejeitar
osriscosinerentes ao negdcio proposto, tanto pel o lado do concessionério privado,
guanto pelo lado do poder concedente. Assim, aidéiafundamental €, nahipétese
de haver um empreendimento com resultados positivos no aspecto econdmico-
financeiro, mas com elevado grau de risco (como implantagdo do projeto, por
exemplo), 0 mesmo atua diminuindo o valor do negdcio e, conseqlientemente, a
atratividade do Projeto — expressa em termos monetarios. Da mesma forma, o
oposto pode-se verificar, aumentando a atratividade final do Projeto.
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MetTopos UTiLizADOS

Fluxo de Caixa Descontado

No estudo de viabilidade econdmico-financeirado empreendimento Linha 3 foi
utilizado, pelo Consdrcio de Consultores do Projeto, o método do Fluxo de Caixa
Descontado. Corretamente, por se tratar de concessdo de um projeto do tipo
green field, o empreendimento foi analisado sob o enfoque operacional, umavez
que naturalmente ndo se verificam ativos e passivos ndo-operacionais historicos
a serem adicionados ao valor do Projeto.

O estudo de viabilidade econdmico-financeira consistiu na projecdo do
comportamento futuro dos par@metros econdmicos basicos da Sociedade de
Propdsito Especifico (SPE), alvo da concesséo.

Os resultados futuros da SPE projetados foram trazidos a valor presente pela
taxa de desconto, obtendo-se, assim, o0 valor operacional do empreendimento
Linha 3, incluindo os respectivos investimentos previstos para 0 CONCessi ONario
privado, visto que aabordagem daavaiacio, neste caso, tem como objetivo principa
a determinacdo de um valor referencial para a outorga da concess&o.

A partir do fundamento tedrico, efetuou-se a andlise da consisténcia da
metodol ogiado model o desenvolvido pel o consorcio de consultoresdo Projeto. A
analiserealizada, por contado presente estudo, apontou que o referido modelo se
mostrou correto e adequado em sua estrutura metodol 6gica, em face das regras
e objetivos delineados no método do Fluxo de Caixa Descontado.

De fato, a fim de aproximar a taxa de desconto do Projeto aos indicadores
macroecondmicos em vigéncia, trazendo, conseqiientemente, o Projeto avalores
mais proximos daqueles que poderiam ser praticados em um procedimento de
concessao na atualidade, optou-se pela revisdo das premissas utilizadas na taxa
de desconto do Projeto, que se apresentam descritas a seguir.

Atualizagdo das Premissas da Taxa de Desconto

Nas duas tabelas seguintes (Tabelas 3 e 4) apresentam-se descritas as
premissas da taxa de desconto do Projeto, atualizadas de forma a refletir, da
maneiramais proximadas condicdes vigentes, o funcionamento da SPE, proposta
paraalinhas3:
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Tabela 3: Parametros M acr oecondmicos Utilizados

Parametros Valores
Rrgua) 4,34%
Tysa — Inflacdo EUA 2,63%
Olgr — Risco Brasil 9,84%
B - Beta Desalavancado 0,55
[E(Ry) - Rg] - Retorno de Mercado sobre Ry 4,68%
Rg 10,05%
T — Imposto Incidente 34,00%
Fonte: Consorcio / Autor.
Tabela 4: Relacdo Debt/Equity Considerada
Parametros Valores
D — Debt 50,00%
E — Equity 50,00%

Fonte: Consorcio.

Dispondo dos dados acima, foi efetuado o cél culo dataxa de desconto da SPE,
obtendo-se uma taxa de 12,55%, conforme descrito nas duas tabelas a seguir

(Tabelas 5 e 6):

Tabela 5: Custo do Capital

Célculo do Custo de Capital Préprio Valores
Rg 14,18%
B Realavancado 0,91
[E(Ry) - Re] 4,68%
Rg 18,46%
Célculo do Custo de Capital de Terceiros Valores
Rp 10,05%
T — Imposto Incidente 34,00%
Rp 6,63%
Tabela 6: Célculo da Taxa de Desconto
Cilculo da wACC? Valores
Rg 18,46%
Rp 6,63%
E 50,00%
D 50,00%
WACC 12,55%

A titulo ilustrativo e para efeitos de comparacao, deve se ressaltar que ataxa
de desconto obtida, de 12,55%, é ligeiramente inferior aquela calculada pelo
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consorcio de consultores do Projeto, de 13,18%, em funcdo do fato de, mesmo
tendo sido verificado um aumento do fundamento Risco Brasil no periodo de
atualizagdo da Taxa, observou-se uma reducdo mais significativa da Taxa Real
da Divida, que acabou por reduzir de forma geral ataxa de desconto do Projeto.

Arvore de Decisdo

Para avaloracéo dos riscos associados a concessao da Linha 3 foi utilizado no
presente trabalho o0 método da Arvore de Decisfo. Este método, segundo Gama
(2002), possibilita a representacdo simples do conhecimento, sendo um meio
eficiente na construcdo de classificadores que predizem classes baseadas em
valores de atributos de um conjunto de dados.

No método da Arvore de Decisfo, cada acéo/alternativa é representada por
um ramo daérvore. Considerando seu valor erespectivo percentual de ocorréncia,
0 software Precision Tree efetua o calculo de cada ramo. Assim, observa-se a
consolidagdo do valor da arvore, pela soma ponderada de cadaramo, naraiz, ou
no ponto-de-partida, daérvore.

Deve-se ainda observar, conforme ja mencionado no presente artigo, que as
premissas componentes de cada ramo do estudo de caso, ora analisado, foram
fornecidas pelo consorcio de consultores do Projeto, podendo significar, assim,
dados com consideravel grau de subjetividade. Uma vez que ndo faz parte do
escopo do presente trabalho a verificagdo da factibilidade de ocorréncia deles,
faz-se importante destacar que as conclusdes resultantes desse trabalho tém seu
limite respeitado nas premissas consideradas.

Portanto, cons derando o arcabougo metodol 6gi co acimadescrito e asinformacdes
disponibilizadas pel o consorcio de consultores do Projeto, foram cal culados osriscos
associados da concessdo da Linha 3, repartindo-os em trés classes de riscos, a
saber: Riscos de Construcdo, Riscos de Fornecimento e Riscos de Operaco.

S80 apresentadas a seguir as premissas utilizadas para cada uma das classes
derisco do Projeto, afim de possibilitar os dados necessarios para o respectivo
calculo de cadaumadas arvores de decisdo. Deve-sedeixar claro que aspremissas
consideradas, a partir das informagdes do consodrcio de consultores do Projeto,
foram utilizadas em suaintegralidade como inputs para o célculo das arvores de
decisdo do presente trabalho.

Premissas dos Riscos de Construgdo

O modelo de concesséo da Linha 3 pressupde, conforme ja mencionado neste
trabalho, a responsabilidade pelas obras civis do Projeto como 6nus do poder
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publico, colocando, dessa maneira, 0 concessiondrio privado dependente da
consecucdo dessas intervencdes para o inicio de suas atividades, o que acaba por
determinar riscos especificos para 0 concessiondrio. Tais riscos, calculados a
partir do método da Arvore de Decisdo, foram os seguintes: obtencdo de
autorizacOes, falta de recursos do Governo, cost over run® e disputas entre o
poder publico e a construtora responsavel pela construcéo.

Premissas dos Riscos de Fornecimento

Com relagéo ao fornecimento, cons derando aresponsabilidade do concessionario
privado paraal.inha3 nosinvestimentos relativos a sistemas e material rodante,
este se depara com riscos associados amontagem e aos testes dos equipamentos/
produtos contratados, que também podem impactar negativamente o fluxo de
caixado Concessionario. Assim, osriscos de fornecimento, calculadosapartir do
método da Arvore de Decis3o, foram os seguintes: problemas de projeto,
capacidade de prazos, problemas nostestes dos equi pamentos, atraso nos aportes
de recursos e dificuldades na contratagdo dos financiamentos relativos aos
investimentos correspondentes.

Premissas dos Riscos de Operagdo

Além dos riscos de construcdo e fornecimento, sdo ainda previstos, tomando
como base a Matriz de Risco do Projeto, riscos relacionados a operacdo da
concessao que, ndo estando rel acionados ao grau de alavancagem da SPE, podem
representar dispéndios por parte do concessionario privado. Assim, 0s riscos de
operacao, cal culados apartir do método daArvore de Decisio, foram os seguintes:
custos mais elevados que os previstos, demanda menor, tarifa insuficiente por
ndo haver atualizacdo adequada, verificacdo de nivel de gratuidade superior ao
originalmente projetado e desval orizagdo cambial .

ResuLTADOS ENCONTRADOS

Avaliagdo Econdmico-Financeira da Linha 3

De acordo com as metodologias e premissas descritas no presente artigo, o
resultado daandlise de viabilidade econdémico-financeiradaLinha3, tendo como
data base o inicio da concessao proposta, foi de R$278,9 milhdes (duzentos e
setenta e oito milhdes, novecentos mil reais) aproximadamente, conforme pode
ser observado natabela seguinte (Tabela 7):
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Tabela 7: Valor Econdmico-Financeiro da Linha 3

Valor Presente Valor Presente Valor
Fluxos de Caixa Valor Residual — Econdmico- TIR (%) | PAYBACK
Operacionais — R$ R$ 000 Financeiro — R$
000 000
296.819 (17.948) 278.872 19,85 8 anos
%

Fonte: Consorcio / Autor.
Valoracdo Monetaria de Riscos Associados

Por sua vez, considerando as premissas descritas anteriormente, bem como o
método da Arvore de Decisdo, o resultado da val oracd0 monetaria dos riscos
associados da Linha 3 foi negativo em R$159,9 milhdes (cento e cinqlienta e
nove milhdes, novecentos mil reais) aproximadamente, conforme pode ser
observado natabela abaixo (Tabela 8):

Tabela 8: Valor dos Riscos Associados da Linha 3

Valor dos Riscos | Valor dos Riscos Valor dos Valor Total dos
de Construcdo — | de Fornecimento — Riscos de Riscos
R$ 000 R$ 000 Operagdo —R$ | Associados —
000 R$ 000
(63.947) (31.671) (64.321) (159.939)
Fonte: autor.

Valor Global da Concessao

Por fim, tomando como base 0 somatdrio dos val ores observados nos doisitens
anteriores, entende-se que o valor global da concessdo daLinha 3 corresponde a
R$118,9 milhdes (cento e dezoito milhfes, novecentos mil reais) aproximadamente,
conforme pode ser observado na tabela a seguir (Tabela 9):

Tabela 9: Valor Global da Concessao da Linha 3

Valor Econémico- Valor dos Riscos Valor Global da
Financeiro — R$ 000 Associados — Concessao —
R$ 000 R$ 000
278.872 (159.939) 118.933
Fonte: autor.

Deve-se ainda destacar que, a partir dos valores acima apresentados,
a concessdo da Linha 3 passa a observar uma TIR de 15,12% (uma reducéo
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de aproximadamente 5% reais na rentabilidade do Projeto) e um payback
de 9 anos.

CONCLUSOES E SUGESTOES

A partir das premissas fornecidas pelo consorcio de consultores do Projeto,
buscou-se mensurar, em termos monetérios, 0s riscos associ ados a concessédo da
Linha 3 do Metr6 do Rio de Janeiro, por intermédio de arvores de decisao dos
riscos apresentados na Matriz de Risco do Projeto, quais segjam: Construcao,
Fornecimento e Operacao.

A primeiraobservacao relevante que o presente trabal ho possibilitou rel aciona-
se com aimportancia, em termos de impacto financeiro no Projeto, de cadaum
dos riscos analisados. Verificou-se que, levando em consideragéo as premissas
apontadas pelo consoércio de consultores do Projeto, os riscos de construcéo
praticamente possuem 0 MesMOo Peso que 0S Iiscos de operacdo na composi ¢ao
do valor global do risco da concesséo da Linha 3. Assim, t&o importante quanto
uma operacdo bem sucedida, com riscos minimizados, acredita-se que se faz
necessario um planegjamento muito bem estruturado da fase de construcéo, na
qual ando observéanciade mitigagdo de riscos podeinviabilizar um projeto como
um todo.

Ademais, observa-se que, para o caculo dos riscos globais da concesséo da
Linha3, osriscos de construcéo e operacao possuem um peso rel ativo equival ente
ao dobro daguel e verificado com osriscos de fornecimento. Assim, tal observacdo
pode ser de extrema utilidade para agentes estruturadores de processos de
concessao publica, namedidaem que eles possam atentar, de modo maisintenso,
para medidas mitigadoras de riscos de construgéo e operagdo em seus modelos
de concessdo. Nesse sentido, entende-se que concessdes com medidas mitigadoras
mai s concentradas nos riscos de construcéo e operacado possuem umaatratividade
maior para investidores privados do que aquelas que concentrem as acoes de
mitigacdo nos riscos de fornecimento.

De qualquer modo, constatou-se que, utilizando as metodol ogias descritas e as
premissas de risco, o Projeto sofreu uma reducdo de aproximadamente 5% em
suarentabilidade real. Considerando a conjuntura do mercado metroferroviario,
onde os investimentos apresentam-se de modo intensivo, acredita-se que uma
reducéo destamagnitude é determinante na decisdo de um investidor em avancar
ecomprar o Projeto.

Acredita-se ainda que o ponto crucial nareducéo de motivacao deinvestidores
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em empreendimentos como o caso apresentado se relaciona com adestruicdo de
valor para o acionista. Constata-se pelo estudo de caso aqui apresentado uma
reducdo de 57% de valor para o concessionario privado, quando considerados os
riscos associados. Assim, o Projeto deixadeter um valor de quase R$280 milhdes
e passaater umvalor inferior a R$120 milhdes.

Por fim, a partir da analise elaborada no presente estudo, observou-se que,
apesar de o Projeto apresentar viabilidade econdmico-financeiracompativel com
0 retorno esperado para 0 mercado metroferroviario, isto €, 19,85% ao ano, o
mesmo apresenta elevado grau de risco que, a partir da valoracdo monetéria dos
riscos associados, acaba por diminuir sensivelmente o valor final do Projeto,
tornando-o, da forma como esta concebido pelo Governo do Estado do Rio de
Janeiro, de pouco interesse para potenciais investidores privados. Enfim, apesar
dendoinviabilizar o Projeto, acredita-se que 0s riscos associados nele reduzem,
em muito, o interesse de investidores privados.

De qualquer maneira, conforme ja mencionado no presente trabalho, acredita-
se que este estudo de caso contribui para processos de andlise de decisdo, como
podem ser analisados os projetos de concessdo publica, ao apontar uma nova
abordagem metodol 6gica de apuracéo de valor, fomentando a transparéncia de
determinac&o deriscos e val ores de negociacéo entre o poder publico concedente
e potenciaisinvestidores privados.

Tendo em vistaque as conclusdes deste estudo apontam possi bilidades concretas
de valoragdo monetaria de riscos associados em projetos de concessdo publica,
s80 sugeridas algumas linhas de pesguisa que ndo puderam ser realizadas no
ambito do presente trabalho, mas que podem servir de orientacGes para estudos
futuros.

. Estudar formas objetivas de determinar o valor de medidas mitigadoras e o seu
respectivo percentual, afim de estabel ecer padrdes de mais facil compreensio
e utilizag&o pel os usuérios dametodol ogiaaqui proposta.

. Uso deste suporte metodol6gico também para a priorizacéo de acdes de
modelagem de concessdes, quando analisadas as respectivas medidas
mitigadoras derisco.

Reitera-se, portanto, o seguinte: embora o presente artigo possua limitacéo
académica, 0 suporte metodol 6gico ora proposto possui abrangénciaalternativa
no estudo de valoracdo monetéria de riscos associados a projetos de
concessdo publica que, uma vez bem aceito no mercado metroferroviério,
por meio de projetos e casos praticos, pode ser expandido e adaptado aos
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demais setores passiveis de concessdes publicas, sempre observando as
peculiaridades de cada setor.

Artigo recebido em 21.07.2003. Aprovado em 21.06.2004.

NoTAs

1Encontra-se em fase de discussdo atransferénciaparcial da responsabilidade publica do Projeto,
saindo da esfera estadual e passando paraaalgadamunicipal .

2 Estamodealidade caracteriza-se pelaentrega de um pacote de atividades contratado, onde acontratada
assume a responsabilidade completa do projeto até a efetiva entrega das atividades contratadas.

3 Também conhecido como desenvolvimento baseado em aproveitamento imobiliario. No caso
especifico, 0 Governo do Estado do Rio de Janeiro concede areas de sua propriedade para a
iniciativa privadaexplorar os demais servigos de seu interesse.

4 Segundo Moreira(1999), o Project Finance pode ser definido como a implantagdo de um
empreendimento, em que os emprestadores se baseiam, como fonte para repagamento de seus
empréstimos, nos ganhos econdmicos e financeiros do empreendimento pelo fluxo de caixa. Assim,
0s contratos, por suas abrangéncias, mais que os ativos do empreendimento, se constituem como a
verdadeiragarantiacolateral dostomadores de empréstimo.

5 Segundo Bonomi (2001), um projeto do tipo green field pode ser caracterizado como um
empreendimento completamente novo, que ainda se encontra em fase pré-operacional de estudo/
desenvolvimento.

5 Correspondente ao periodo de recuperagéo do investimento atualizado.
"Expressdo normal mente utilizada para designar ataxa de desconto de um empreendimento.

8Relacionados aos custos excedentes em relagéo ao orgado.
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APENDICE 1

SejaF umafamiliaderiscos. Para que estes possam ser somados, permitindo-
se a construgdo de arvores de decisdo separadas para a valoragdo monetéria do
risco total, faz-se necessario testar a hipétese daaditividade dosriscos, garantindo-
se, assim, aindependéncia deles. Observe-se aqui que anocéo de independéncia
esta rel acionada a trés aspectos distintos. O primeiro diz respeito aisolabilidade
de cadarisco (independéncia no sentido de dispersdo), hipotese esta que ja deve
ser atendidana propriadefinicao do risco. A segundadiz respeito aseparabilidade
de cada subfamiliade F (independénciano sentido de preferéncia). A terceiradiz
respeito a auséncia de fatores que influenciam conjuntamente vérios riscos
(independénciade ordem estrutural), que € umahipéteseideal, porém muito dificil
de ser obtidanaprética. A seguir, so enunciados ostrés aspectos deindependéncia
descritos:

. Isolabilidade de cadarisco (independéncia no sentido de dispersdo).

Raramente a performance de uma agdo mitigadora a, segundo um risco r,
Pk(a), € proveniente do conhecimento de uma Unica caracteristica. Na verdade,
aperformance py(a) constitui, namaioriadas vezes, umasintese deinformagdes
mais ou menos complexas. Entretanto a comparacéo entre duas acoes quai squer
aeb, segundo o risco r, deve ser feita considerando-se apenas suas respectivas
performances py(a) e pg(b). Isto € nenhum outro fator que n&o tenha sido
incluido nadefinicdo der deve influenciar o resultado dessa comparagéo.

Formalmente, tem-se: py(b) = py(a) U b S a, desde que pj(b) =P (a),
v j U FR\{Kk}, quetraduz o fato de o eixo de significanciado risco py ser isolavel
dentro dafamiliaF.

. Separabilidade de cada subfamilia de riscos (independéncia no sentido de
preferéncia).

Seja F a familia deriscos, M um subconjunto de F e M’ o subconjunto
complementar. Diz-se que M é uma subfamilia de riscos separavel (ou M é
preferencialmente independente em F), se dadas quatro acfes mitigadoras a, b,
cedtasque

gj(a) = gj(b), vj O M

gi(0) = gi(d), ¥j OM
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gj@ =g(c), vjUM
gj(b) = gj(d), vj UM

tem-seque: aPb < cPd, onde P éarelacdo de preferénciaglobal quelevaem
conta todos 0s riscos.

Dito de outra forma, M é preferencialmente independente em F, se as pre-
feréncias entre as agOes mitigadoras que n&o diferem a ndo ser por suas
performances, segundo os riscos de M independem das performances segundo
osriscos de M’.

. Ausénciadefatores queinfluenciam conjuntamente varios riscos (independéncia
de ordem estrutural).

Freguentemente, numafamiliaF, doisou mais riscosformam umasubfamiliaJ
tal que os riscos de J apresentam uma ligacéo de ordem estrutural. Essa ligacéo
pode ser devida a presenca de fatores (explicitos e/ou implicitos) suscetiveis de
influenciar conjuntamente as performances dos riscos de J, ocasionando certa
redundancia. Entretanto, em muitas situacdes reais, nenhum dos critérios de J
pode ser eliminado, jaque cadaum deles veiculaa gumasinformagdes adicionais
indispensaveis para a obtencdo das relagbes de preferéncia globais. Caso esse
tipo de interdependéncia ocorra, alguns aspectos poderdo ser considerados
superval orizados (ou computados mais de uma vez) num modelo de preferéncia
global estabelecido apartir dafamiliaF. Nesse caso, € necessariaumaandlise da
adequabilidade do modelo utilizado a situacéo real que ele pretende representar.

Por conseguinte, procurar trabalhar com umafamiliaF de riscosestrutural mente
independentes parece ser uma orientagdo recomendavel. Por outro lado, ndo
devemos adotar riscos artificiais, medidos de forma obscura e que, por essas
razdes, se mostrem de dificil compreensdo para o0s atores do processo decisorio.
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