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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo analisar os principais fatores que influenciam a
atratividade de parcerias publico-privadas aplicadas aos paises em
desenvolvimento. Para tanto, a luz do marco regulatério brasileiro, foram
quantificados os risco envolvidos em uma PPP de ferrovia no Brasil e avaliado a
atratividade deste investimento por meio de simulacées de monte carlo. Além disso,
foram propostas medidas a serem implementadas pelo governo de modo a melhorar
a atratividade destes empreendimentos. A partir dessas propostas, foram feitas
novas andlises de atratividade para mostrar a reducdo observada no risco do
empreendimento a partir das medidas sugeridas. Os resultados sugerem que 0 risco
regulatério e o risco de Capex sao 0s principais entraves ao atual modelo de

concessoes realizado no Brasil.

Palavras-Chave: Parceria Publico Privada; Andlise de Risco; Paises em

desenvolvimento; Simulacdo de Monte Carlo.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the main factors that influence the attractiveness of
public-private partnerships applied to developing countries. To do so, in light of the
Brazilian regulatory framework, the risks involved in a railroad PPP in Brazil were
quantified and the attractiveness of this investment was evaluated through monte
carlo simulations. In addition, measures have been proposed to be implemented by
the government in order to improve the attractiveness of these enterprises. From
these proposals, new attractiveness analyzes were made to show the observed
reduction in venture risk from the proposed measures. The results suggest that the
regulatory risk and Capex risk are the main obstacles to the current model of

concessions in Brazil.

Keywords: Public Private Partnership; Risk analysis; Developing countries; Monte

Carlo Simulation.
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1. INTRODUCAO

Parceria Publico Privada (PPP) € um arranjo contratual estabelecido entre o
Poder Publico e empresas privadas com o objetivo de destravar investimentos para
prestacdo de servicos a sociedade, dentre 0os quais se destaca o investimento em
infraestrutura (MESQUITA, MARTINS, 2008; OSEI-KYEI, CHAN, 2015). Sua
utilizacao intensificou-se a partir do final da década de 80, em funcdo de uma
necessidade dos governos de assegurarem investimentos em infraestrutura sem
contudo onerarem as contas publicas (ARAUJO, 2006; BRANDAO, SARAIVA,

2007).

Apesar do “apetite” dos governos pela aplicacdo dessas parcerias, sua
implementacdo ainda encontra uma série de dificuldades em especial devido a
custos de transacdo elevados, dificuldade de medir adequadamente 0s riscos
(MESQUITA, MARTINS, 2008), dificuldade de acesso a mercado de capitais
(ARAUJO, 2006), entre outros, sendo em certos casos inviavel a celebracdo da
parceria sem o devido aporte dos governos na forma de garantias e acesso a
financiamento (BRANDAO, SARAIVA, 2007; MESQUITA, MARTINS, 2008; OSEI-

KYEI, CHAN, 2015).

PPPs apresentam elementos tipicos de conflito principal-agente, sendo um
ambiente onde ha assimetria de informac¢do, comportamento oportunistico, risco
moral e contratos imperfeitos. Laffont (1987) comenta que o agente (investidor) tem
sobre o principal (regulador) dupla assimetria de informacéo, pois o regulador n&o
conhece suas possibilidades tecnolégicas e nem seu nivel de esfor¢co na conducéo

de suas atividades. Guasch et.al. (2007) menciona ser frequente o comportamento



oportunista do regulador, por meio de mudanca na legislacdo de modo a aumentar o
seu beneficio ao se apropriar quase-rendas disponiveis em detrimento do resultado

do agente.

Paises desenvolvidos apresentam maiores chances de sucesso na
implementacédo de PPPs, por terem estabilidade macroeconémica, serem ambientes
de estabilidade regulatéria e institucional e com mercado de capitais estabelecido e
sistema financeiro maduro, onde esteja disponivel varias alternativas para acesso ao
capital, seja por entes publicos ou privados (MESQUITA, MARTINS, 2008). Osei-
Kyei e Chan (2015) comentam sobre a baixa contribuicdo de pesquisa sobre PPPs
oriundas de pesquisadores de paises em desenvolvimento, devido a baixa
incidéncia dessas parcerias nessas economias — provavelmente associado aos

maiores riscos de implantacao.

Com isto, este trabalho tem por objetivo responder a seguinte pergunta: E
possivel um arranjo de parceria publico-privada aplicado aos paises em
desenvolvimento, que assegure justo retorno ao investidor sem onerar o poder

publico?

O Brasil se apresenta como um bom caso de andlise, dado que existe uma
caréncia de investimento em infraestrutura — em especial de transporte - com
impacto na atratividade e crescimento da industria (LUCAS, DAVILA, VIZIOLI, 2013).
Esta caréncia poderia ser suprida por meio de Parcerias Publico Privadas, porém
esta solugéo apresenta desafios: mercado de capitais ainda incipiente associado a
um ambiente institucional ainda instavel, onde o concessionario é exposto a

mudancas de regras ou legislacdo regulatérias, tal qual ja se observou em
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concessdes atualmente em vigor no Brasil® - corroborando evidéncias apontadas por

Mesquita e Martins (2008).

Percepcado dos empresarios brasileiros € de que o risco do investimento em
infraestrutura no Brasil seja superior a média mundial, em especial devido a
judicializacédo dos contratos, resultado de um ambiente regulatério instavel, além de
questdes ligadas a propria implantacdo do empreendimento, tais como obtencéo de

licencas ambientais entre outras (PEREIRA, 2016).

Das pesquisas desenvolvidas na area de parcerias publico privadas, observa-
se um enfoque grande nos beneficios das PPPs e como esses beneficios podem ser
melhor aproveitados e ampliados (VERWEIJ, 2015). Osei-Kyei e Chan (2015)
fizeram uma pesquisa bibliografica sobre os fatores criticos de sucesso na
implantacdo de uma PPP, mostrando que um dos mais importantes fatores € a
alocacdo e compartiihamento de risco. Cruz e Marques (2014) mostram a
importancia do governo avaliar o valor para o dinheiro (Value for Money) antes de

optar por uma PPP.

Varios trabalhos também tentaram quantificar, por meio de opc¢bes reais, 0
valor de garantias oferecidas pelo governo ao concessionario, de modo a mitigar um
determinado risco de modo a viabilizar a PPP (BRANDAO, SARAIVA, 2007;
BRANDAO et. al, 2012; LIU et. al 2014). Risco de demanda sob a 6tica dos
diferentes atores foi tratado por Burke e Demirag (2015). Xu etal (2012)
desenvolveram um modelo classificar o nivel de relevancia dos diferentes riscos em
um projeto de uma PPP, ao passo que Grimsey e Lewis (2002) quantificaram esses

riscos em um projeto de planta de tratamento de agua.

! a exemplo do decreto 6.620/08 do setor portudrio que trata da exigéncia de preponderancia de
carga propria em terminais portuarios (BRASIL, 2008), da MP 579/2012 do setor elétrico que trata da
reducdo de tarifas e mudanca de regras para renovacdo de concessédo (BRASIL, 2012) e do decreto
8.129/2013 do setor ferroviario que define a politica de livre acesso as ferrovias (BRASIL, 2013).
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N&o foi encontrado na literatura trabalhos que ao mesmo tempo quantifiquem
0S riscos associados a um arranjo de PPP e indiguem medidas mitigatorias, em

especial para projetos envolvendo infraestrutura em paises em desenvolvimento.

Em especial, dos modais logisticos no Brasil, o transporte ferroviario esta
entre 0os que menos se favoreceu de politicas e investimento publico nas ultimas
décadas, resultando em uma malha precaria, sub-utilizada, pouco competitiva e em
sua maioria operando para atender as cargas dos proprios concessionarios
(FLEURY, 2012). O governo federal tem buscado melhorar a competitividade da
industria brasileira, que hoje sofre os efeitos destes baixos investimentos das Ultimas
décadas (RESENDE, SOUZA, 2012). Em 2012, em virtude da falta de velocidade e
eficiéncia na implantacdo dos empreendimentos publicos em ferrovias, o governo
federal lancou o programa de investimentos em logisticas (PIL) — que em sua
esséncia é uma proposta de parceria publico-privada - cujo objetivo é atrair
investimento privado na expansdo da malha ferroviaria (ANTT, 2012a). Passados 4
anos de seu langcamento, nenhuma ferrovia foi sequer a leildo, devido a falta de

interesse dos investidores.

Desta forma, para atingir o objetivo proposto, este trabalho pretende
quantificar o risco envolvido em uma PPP de ferrovia e avaliar a atratividade deste
investimento por meio de simulacdo de monte carlo, a luz do marco regulatério
brasileiro, apresentando qual a efetiva possibilidade de perda ou ganho com este
empreendimento, sendo entdo proposto medidas a serem implementadas pelo
governo de modo a melhorar a atratividade destes empreendimentos com 0 menor
onus para o governo e minimizando impactos na qualidade do transporte ferroviario.

Nova analise de atratividade € conduzida a partir de simulacdo de monte carlo para
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mostrar a reducéo observada no risco do empreendimento propiciada pelas medidas

implementadas.

Conforme observado por Osei-Kyei e Chan (2015), a producédo cientifica
acerca das PPPs em paises em desenvolvimento ainda é um assunto pouco
explorado, assim sendo, a justificativa tedrica deste trabalho é contribuir para ampliar
a discussao sobre PPPs nessas pracas, que ndo reunem as condicdes ideais para a

implantacédo dessas parcerias.

A contribuicdo pratica deste trabalho € dar subsidios a construcdo de um
modelo de PPP aplicado a ferrovias que seja intrinsicamente brasileiro, tornando o
investimento em infraestrutura atrativo o bastante para assegurar a expansado da
malha logistica ferroviaria. Foge ao escopo deste trabalho a andlise de um novo
ambiente regulatorio de ferrovias e seu impacto na atratividade das PPPs, sendo

essa uma proposta para estudos futuros.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. CONTEXTO HISTORICO

Ao longo do século passado, em especial apos o final da segunda guerra
mundial, os governos assumiram importante papel no desenvolvimento de
infraestrutura para prestacdo de servicos a populacdo — tais como transportes,
comunicacdo, saneamento, eletricidade entre outros (GRIMSEY, LEWIS, 2002;
PERICO, REBELATTO, 2005). A razdo deste protagonismo se da primeiramente por
ser esta a sua atribuicdo, por uma tendéncia monopolista estatal da época, pelos
impactos econbmicos e sociais que estes investimentos trazem além dos elevados
investimentos demandados (GRIMSEY, LEWIS, 2002; PERICO, REBELATTO, 2005;

BRANDAO, SARAIVA, 2007).

Esses investimentos levaram a uma elevada participacdo do estado na
economia por meio de empresas estatais prestando servico para o setor privado,
sendo este fenbmeno observado tanto em escala global quanto em escala regional

(Brasil) (ARAUJO, 2006).

A partir dos anos 80 iniciou-se um processo de transferéncia a iniciativa
privada da prestacdo destes servicos de infraestrutura, ocasionada pela situacao de
stress financeiro dos governos em fungéo das crises do petréleo no final da década
de 70 (GRIMSEY, LEWIS, 2002; ARAUJO, 2006; BRANDAO, SARAIVA, 2007).
Além da necessidade de reducdo do 6nus fiscal, observou-se a implantacdo de um

novo paradigma da gestdo publica, pautado pela busca de eficiéncia do estado a
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partir de um modelo regulado, descentralizado, responséavel e eficiente (PERICO,

REBELATTO, 2005).

Esse movimento desencadeou uma onda de privatizacbes, em que a
prestacdo de servico publico € concedido a iniciativa privada — sem prejuizo na
qualidade deste servico prestado a sociedade — por meio da venda de empresas
estatais (total ou parcial), concessoes, leasing, ou outro modelo de negdcios, aqui
inseridos as parcerias publico-privadas (KEKERI, KOLO, 2005; PERICO,

REBELATTO, 2005).

Diversos estudos apontam ganhos na transferéncia da prestacdo de servi¢cos
publicos a iniciativa privada, dentre o0s quais destacam-se 0 aumento na
performance, desoneracdo do Estado, alocacdo mais eficiente de riscos, acesso a
linhas de crédito, estimulo & modernizacdo e busca por eficiéncia, maximizacédo do
bem-estar social a um custo mais baixo, entre outros (PERICO, REBELATTO, 2005;

BRANDAO, SARAIVA, 2007; CRUZ, MARQUES, 2014).

Almeida e Silva (1996) por outro lado indicam ser dificil comprovar o prémio
de performance na prestacéo do servico por uma empresa privada em comparacao
ao mesmo servico na empresa publica, por ser dificil encontrar duas empresas
operando nas mesmas bases. Estes mesmos autores, porém, mostram que nos
raros casos em gue se tem empresas privadas e publicas operando em um mesmo

segmento, observa-se uma melhor performance na empresa privada.

2.2. A PARCERIA PUBLICO PRIVADA (PPP)
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Os primeiros projetos de parceria publico-privada foram desenvolvidos na
Australia e Inglaterra, a partir do final da década de 80 e inicio da década de 90
(GRIMSEY, LEWIS, 2002), e sua importancia cresceu recentemente frente a uma
reducdo no movimento de privatizacdo de empresas estatais devido a queda no
namero de estatais privatizaveis e frente a necessidade de arranjo contratual entre
iniciativa privada e governos, para assegurar a continuidade do investimento privado

em infraestrutura (BRANDAO, SARAIVA, 2007).

N&o é encontrado na literatura uma Unica forma de definir o que seja uma
parceria publico-privada e nem um Unico arranjo para essa parceria, porém de uma
maneira ampla, PPP é todo o acordo de longo prazo celebrado entre o Estado e o
ente privado, com o objetivo de implantar ou gerenciar uma infraestrutura para a
prestacdo de um servico para a sociedade (GRIMSEY, LEWIS, 2002; MESQUITA,

MARTINS, 2008; OSEI-KYEI, CHAN, 2015).

Os acordos firmados podem ter diferentes formatos, indicados na literatura
por diferentes siglas: BOT (Build, operate, transfer), BOOT (Build, own, operate,
transfer), DCMF (Design, constructo, manage, finance), DBOM (Design, build,
operate, maintain), entre outros (GRIMSEY, LEWIS, 2002; LIU ET. AL 2014; OSEI-
KYEI, CHAN, 2015). O primeiro arranjo (BOT) € o mais usual, onde o parceiro
privado é responsavel pela construcdo do ativo, sua operacdo ao longo do periodo
de concesséo e findo este, o ativo € retornado para o Estado (OSEI-KYEI, CHAN,

2015).

Zhang (2016) comenta sobre outro regime de participacdo publico privada,
aplicado ao segmento portuario, onde entes privados investem em infraestrutura
portuaria e o estado é o dono da terra onde o porto estd construido (Landlord), faz

jus ao recebimento de um aluguel e ao mesmo tempo é responsavel pelo
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investimento nas estruturas auxiliares ao porto, tais como ruas de acesso, quebra-

mar, entre outros.

Dada a relevancia do tema e o crescimento no numero de parcerias firmadas,
observa-se um aumento nos estudos acerca de PPPs, conforme mostrado no
trabalho de Osei-Kyei e Chan (2015), onde foi analisado os trabalhos envolvendo
fatores criticos de sucesso na implementacdo de parcerias publico-privadas entre

1990 e 2013 (figura 1).

[

=]
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1092 1996 2000 2002 2004 2005 2006 2008 2010 2011 2012 2013

Year of Publications

Figura 1: Numero de publicagBes anuais sobre fatores criticos de sucessos em PPPs.
Fonte: Osei-Kyei e Chan (2015, p.6, 1340)

2.3 QUESTOES CONTRATUAIS ENVOLVENDO PPPs

Em sendo um arranjo envolvendo um compromisso de longo prazo, a PPP
demanda uma amarragéo contratual consistente, onde estejam claramente definidas
as obrigacbes e direitos de cada parte, sendo com isso a elaboragao contratual

fundamental para o sucesso da PPP (PERICO, REBELATTO, 2005).
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Andrade e Martins (2009) complementam ressaltando que apesar das
vantagens observadas tanto para os entes publico quanto para o privado, estes
arranjos sao estabelecidos por meio de contratos e seu sucesso esta associado a

qualidade da elaboracéo e interpretacdo deste contrato.

Hart (2003) define contratos incompletos como aqueles onde as ineficiéncias
sao resultado da dificuldade de antecipagédo das incertezas futuras e elaboracdo de
garantias para estas e 0s contratos completos sdo aqueles onde as imperfeicdes sao

oriundas de assimetria de informacéo e risco moral.

Observa-se por esta definicdo que os contratos de PPPs contém elementos
tanto de contratos incompletos quanto de contratos completos, pois enquanto
arranjos de longo prazo, suas incertezas sao dificilmente exaustivamente mapeadas
e mitigadas e adicionalmente existe assimetria de informacdo para agente
(concessionario) e principal (poder concedente), estando ambos também sujeito as

mudancas de comportamento oportunas da contraparte.

Guash et.al (2007) confirma essa constatacdo ao indicar que em sua maioria
a renegociacdo de contratos de PPPs por iniciativa da concessiondria tem razdes
contratuais ou choques inesperados e renegocia¢gdes por iniciativa do governo sao

politicamente motivadas, tendendo a seguir periodos eleitorais.

O governo busca em uma PPP a possibilidade de se desonerar, oferecendo o
minimo de garantias e propiciando bem-estar social (prestacdo de servicos com
qualidade, modicidade tarifaria, entre outros). Ja o investidor busca retorno para o
investimento, minimizando/compartilhando risco. Desta forma o governo tem um
beneficio ex-ante ao ter o investimento implementado sem ter a necessidade de

desembolso, ao passo que o investidor tem um beneficio ex-post, uma vez que sera
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remunerado por fluxos de caixa futuros (e incertos) — situacéo que expde o investidor

ao risco de comportamento oportunista por parte do governo.

Por outro lado, a assimetria de informacdes existe durante toda a vigéncia da
parceria, uma vez que o governo (principal) ndo tem clareza sobre o nivel de esfor¢o
despendido pelo agente (concessionario), tendo acesso apenas ao resultado final da
empresa. Essa assimetria pode levar a comportamento oportunista por parte do
concessionario, que busca maximizar a utilidade do empreendimento para si, pela
minimizacdo do esforco, maximizacdo dos incentivos e compartilhamento de risco

(FUDENBERG E TIROLE, 1990).

Amarracdo contratual deve buscar mitigar esses comportamentos
oportunistas, criando formas de incentivo adequadas que promovam adequado
compartilhamento de riscos, enquanto promovam a busca por maior esforco por

parte do concessionario.

Além disso, segundo Guasch et.al. (2007), a existéncia de um organismo
regulador forte e de atuacdo independente contribui para inibir e mitigar

comportamentos oportunistas.

2.4. ANALISE DE VIABILIDADE DE UMA PPP

Dada as caracteristicas dos investimentos em PPP, que sdo de longa duracao
e maturagédo, intensivos em capital e de baixa liquidez, sua avaliacdo quantitativa é
uma atividade complexa e que requer elevado expertise (GRIMSEY, LEWIS, 2002).
Cruz e Marques (2014) trabalham em uma comparacdo quantitativa entre a

implantagéo de um projeto pelo Estado e pela iniciativa privada, apontando que deve
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ser escolhida a alternativa que maximize o valor para o dinheiro (“Value for Money”),

devendo ser avaliado caso a caso a aplicabilidade da PPP.

Investimentos com incerteza e risco demandam metodologias de avaliacao
gue contemplem tais variaveis aleatorias. Hertz (1974) foi o precursor da analise de
investimentos utilizando simulacdo de monte carlo, rompendo com a Vvisao
deterministica da analise de investimentos ao incluir componentes estocasticas na
analise. Avaliacdes deterministicas falham ao ndo apontar adequadamente 0s riscos
associados a esses empreendimentos (SMITH, 1994) — que no caso das PPPs séo

de grande amplitude.

Modelos financeiros que capturem o valor de garantias contratuais foram
desenvolvidos usando teoria das opcdes reais. Branddo e Saraiva (2007)
guantificaram a garantia de demanda em um projeto de rodovia no centro-oeste
brasileiro. Brand&o et. al (2012) quantificam a garantia de demanda para o projeto
do metr6 linha 4 em Sao Paulo. Liu et. al (2014) apresenta uma abordagem também
de valoracdo de garantias via opg¢Oes reais, mas sobre garantia de restricdo de
competicdo, qual seja, governo garante que ndao haverd nenhum projeto similar na

zona de influéncia no futuro.

Risco de demanda sob a ética dos diferentes atores de uma PPP foi tratado
por Burke e Demirag (2015). Este trabalho constata que, apesar de o propdsito de
uma PPP ser o de alocar o risco ao ente que melhor tem condi¢des de o gerenciar,
observa-se o parceiro privado subdimensionando o risco para vencer a concorréncia,
0s agentes financeiros superestimando o risco e exigindo garantias governamentais
e 0 governo assumindo um risco que deveria ser do parceiro privado — situacao que
pode gerar projetos com Valor para o dinheiro (Value for Money) baixo, ou seja, que

n&o justifique uma PPP (BURKE e DEMIRAG, 2015).



20

Xu et.al (2012) desenvolveram um modelo computadorizado para quantificar
riscos de projetos de uma PPP, de modo a auxiliar os investidores na escolha entre
projetos — indicando quais sdo 0s menos arriscados - além de apontar onde estédo os
principais riscos de cada projeto. Os riscos foram levantados a partir de uma revisao

da literatura e critério de priorizacdo definido pelos autores.

A tabela 1 apresenta um sumario dos diferentes riscos encontrados na

literatura relativos a implantacédo de uma PPP:

TABELA 1: RISCOS IDENTIFICADOS NA IMPLANTACAO DE UMA PPP.

Risco identificado

Fonte

Flutuagcédo do cambio

Ahmed, Fang (1999); Araujo (2006); Brandao,
Saraiva (2007); Xu et.al (2012).

Inflacdo

Ahmed, Fang (1999); Araujo (2006); Xu et.al
(2012); Turhani, Turhani (2012).

Variacdo nas taxas de juros

Ahmed, Fang (1999); Araujo (2006); Brandé&o,
Saraiva (2007); Xu et.al (2012); Turhani, Turhani
(2012).

Mudancgas no projeto/operagéo

Grimsey, Lewis (2002); Xu et.al (2012); Verweij
(2015)

Risco de concluséo (atraso ou abandono da
obra)

Ahmed, Fang (1999); Araujo (2006); Xu et.al
(2012); Turhani, Turhani (2012); Liu et.al (2014);
Burke, Demirag (2015);

Custos de implantacdo acima do previsto

Ahmed, Fang (1999); Grimsey, Lewis (2002);
Araujo (2006); Turhani, Turhani (2012);

Contrato imperfeito e conflitante (Risco legal)

Périco, Rebelatto (2005); Araujo (2006); Xu et.al
(2012);

Mudanca em precos

Grimsey, Lewis (2002); Araujo (2006); Xu et.al
(2012); Liu et.al (2014)

Aumento no custo de operagéo

Grimsey, Lewis (2002); Périco, Rebelatto
(2005); Xu et.al (2012); Turhani, Turhani (2012);
Cruz, Marques (2014); Liu et.al (2014)
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Baixa performance do projeto

Ahmed, Fang (1999); Grimsey, Lewis (2002);
Araujo (2006); Turhani, Turhani (2012); Burke,
Demirag (2015);

Corrupg&o no governo

Xu et.al (2012).

Leis e mecanismos de supervisdo imperfeitos

Périco, Rebelatto (2005); Xu et.al (2012).

Processo de tomada de decisao publico fraco

Xu et.al (2012)

Risco de financiamento

Ahmed, Fang (1999); Grimsey, Lewis (2002);
Araujo (2006); Xu et.al (2012); Turhani, Turhani
(2012); Liu et.al (2014); Burke, Demirag (2015);

Mudancas de demanda de mercado

Ahmed, Fang (1999); Grimsey, Lewis (2002);
Araujo (2006); Brandao, Saraiva (2007); Xu et.al
(2012); Turhani, Turhani (2012); Brandao et.al
(2012); Liu et.al (2014); Burke, Demirag (2015).

Crédito publico

Périco, Rebelatto (2005); Mesquita, Martins
(2008); Xu et.al (2012); Liu et.al (2014).

Processo de avaliacéo do projeto subjetivo

Périco, Rebelatto (2005); Xu et.al (2012).

Supervisédo insuficiente do financiamento do
projeto

Xu et.al (2012)

Forca maior: Guerras e outras calamidades

Ahmed, Fang (1999); Grimsey, Lewis (2002);
Araujo (2006).

Riscos ambientais

Grimsey, Lewis (2002); Arautjo (2006)

Risco politico/regulatorio

Ahmed, Fang (1999); Grimsey, Lewis (2002);
Périco, Rebelatto (2005); Araujo (2006);
Brandao, Saraiva (2007); Xu et.al (2012); Liu
et.al (2014); Osei-Kiei, Chan (2015);

Os principais riscos para o investidor que entra em um arranjo de PPP,

segundo Grimsey e Lewis (2002) séo o risco de demanda (aqui considerado o risco

da demanda propriamente dita e o risco de preco), custos operacionais e de

implantacéo acima do previsto e performance. Segundo esses autores, 0S riscos de

atraso de obra podem ser repassados via contratos para outras entidades — tais

como seguradoras ou empresas de implantacdo. A figura 2 ilustra os principais

riscos que afetam os diferentes atores de uma PPP, quais sejam o Contratante
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(governo), Investidor e o financiador, bem como a analise de risco adequada para

cada um (GRIMSEY E LEWIS, 2002).

Perspectiva de

Varidveis chave

Principais riscos

Anélise de riscos

]

VPL do contrato

Qualificacdo dos
proponentes

Taxas de juros

Custo esperado

Sensibilidade dos
riscos

Entidade "
e Risco
Value for Money
Governo - -
Riscos contingentes
até o fechamento do
financiamento
Parceiro Impacto no Retorno
Privado do investimento

Financiador

Taxa interna de
retorno do capital
investido

Default/atrasos em
pagamento de juros e
principal

Fatores de demanda
Investimento de capital
Custo operacional
Performance

Simulagdo de

Servi¢o da divida
fndices de cobertura

Fatores de demanda
Investimento de capital
Custo operacional
Performance
Construcdo

Monte Carlo

Sensibilidade caso
“pessimista”

Figura 2: Principais riscos para os diferentes atores em um projeto de ppp e metodologia de
andlise de risco associada.

Fonte: Adaptado de Grimsey e Lewis (2002, p.114)

2.5. CONTEXTO BRASILEIRO

A busca pela expansdo da malha ferroviaria brasileira e melhora de sua

competitividade tem se dado a partir das normas e portarias que compdem 0 novo

marco regulatério brasileiro e a partir de programas governamentais, tais como o

Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e o Programa de Investimento em

Logistica (PIL), este ultimo tendo sido langado em 2012, com caracteristicas de uma

Parceria Publico Privada uma vez que buscava atracdo de capital privado para

investimento em infraestrutura no Brasil (ANTT, 2012a).
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Dado o baixo interesse da iniciativa privada nestes trechos, o governo
precisou oferecer condi¢cdes diferenciadas a estes investidores para tornar o0s
investimentos mais atrativos (CNT, 2014), porém até a presente data nenhum leildo
de ferrovia dentro deste programa, o que indica uma de interesse dos investidores

em assumir 0s riscos inerentes a esses investimentos dentro deste programa.

Grimsey e Lewis (2012) enumeraram 0s principais riscos para o investidor em
uma PPP, os quais se aplicam a este programa brasileiro e contribuem para sua
baixa atratividade. Conforme ja mencionado, estes autores reconhecem o risco de
atraso do empreendimento, porém por considerarem ser este de facil mitigacéo, este

foi desconsiderado do escopo deste trabalho.

Perico e Rebelatto (2005) ressaltam a importancia da prevaléncia do interesse
do estado sobre o parceiro privado em contratos de PPPs, como forma de evitar
abusos e propiciar uma relagcdo ganha-ganha entre as partes, porém Brandao e
Saraiva (2007) contrapdem essa visdo uma vez que 0s projetos de PPP sao
regulados pelo estado, 0 que deixa o0s investidores sujeitos a acdes oportunistas dos
governos, que podem agir visando o interesse préprio ou atendendo pressdes dos

usuarios, o que aumenta o risco destes investidores.

Por esta razéo, adicionalmente aos riscos apontados por Grimsey e Lewis
(2002), é importante considerar no contexto brasileiro o risco politico/regulatério.
Segundo Branddo e Saraiva (2007), investidores em empreendimentos de
infraestrutura preferem aplicar seu capital em pracas onde o ambiente regulatorio é
estavel, com agéncias reguladoras com atuacdo independente de escopo técnico e

nao politico — e este ndo é o caso do Brasil.

Araujo (2006) corrobora essa visdo ao comentar que o Brasil apresenta fortes

oscilacbes do prémio de risco soberano dos seus titulos de 30 anos mostrando que
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ha risco de credibilidade do governo e estabilidade das instituicbes, sendo
necessario a consideracdo deste risco quando analisados projetos desta natureza
no Brasil. O grafico 1 mostra o comportamento deste indicador no periodo de 2008 a

2016.

Prémio de risco soberano Brasil (EMBI+)
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Grafico 1: Prémio de risco soberano Brasil no periodo de janeiro de 2008 até agosto de 2016.
Fonte: IPEA (2016)

Em termos de legislacdo no Brasil abrangendo as questdes de parcerias
publico privadas, destaca-se a lei no. 8.987 de 1995, que fixou regras para a
transferéncia a iniciativa privada de servi¢cos até entdo prestados pelo Estado e que
visam atendimento a populacgéo, tais como energia elétrica, saneamento, transportes

e outros. (ALMEIDA E SILVA, 1996).

J4 em 2004 foi promulgada a lei 11.079 que trata das parcerias publico
privadas propriamente ditas, sendo estas definidas como contratos administrativos
de concessao, podendo ser sob a forma de concessao patrocinada (similar a

concessao convencional, porém contando com um pagamento do governo ao
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concessionario — adicional ao pagamento do publico) ou concessédo administrativa -

onde a administragdo publica € o préprio usuario (MOREIRA et. al. 2012).

A principal diferenca entre a lei das concessfes e a lei das PPPs reside no
fato da remuneracéo pelo servico, uma vez que nas concessdes a remuneracado do
concessionario é exclusivamente pela tarifa cobrada dos usuarios dos servigos por
este prestados, ao passo que na PPP a remuneracdo se dara pelo ente publico
exclusivamente ou por uma combinacdo de contraprestacdes dos entes publico e
privado, conforme conceito anteriormente definido de concessdo patrocinada e

concessao administrativa (PORTAL BRASIL, 2017)

Desta forma observa-se que existe uma legislacdo concernente ao assunto
PPP no Brasil, ainda que esteja em constante evolu¢cdo e melhoria, conforme

abordado por Périco e Rebellato (2005).



3. METODOLOGIA

O PIL - programa de investimento em logistica — desenvolvido pelo governo
federal para oferecer a iniciativa privada ferrovias sob regime de concessédo (ANTT,
2012a). Para esta finalidade, foram desenvolvidos os projetos de engenharia basica,
estudo de demanda, analise financeira, estudo ambiental, entre outros, de diversos

trechos ferroviarios dentro do programa.

Desta forma, o ponto de partida para a andlise de atratividade deste trabalho
sdo esses estudos desenvolvidos e disponiveis na integra no site da ANTT para a
Ferrovia de Integracdo Centro-Oeste (FICO), na sessdo compreendida entre as
cidades de Lucas do Rio Verde (MT) e Campinorte (GO), ferrovia importante para o

escoamento de graos da regido Centro-Oeste (figura 3).

RO

Figura 3: Tragcado da FICO no trecho entre Lucas do Rio Verde (MT) e Campinorte (GO)
Fonte: ANTT (2012b, pp.3)
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Este trecho foi escolhido dentre os outros por ter um racional estratégico e
nao apenas politico, sendo pois um trecho potencialmente atrativo para o investidor,
dado que a carga existe, tem previsdo de crescimento e atualmente trafega por
rodovias, sendo necessario capturar esta demanda. Tal afirmacéo encontra suporte
no proprio estudo de demanda elaborado pela ANTT (2012b), que afirma ser o
estado do Mato Grosso o maior produtor de soja e milho do Brasil, com volume de
producdo estimado a época em 23,5 e 19,7 milhdes de toneladas respectivamente

para o ano de 2013, entre outras commodities.

O investimento previsto para este trecho segundo ANTT (2012d) é de R$ 6,35
Bi, para uma ferrovia com extensao de 883 Km (resultando uma relacédo de R$ 7,19
MilhGes/Km). O tempo de obra estimado € de 48 meses, sendo o tempo total de
desembolso de 60 meses — é considerado um ano para conclusdo dos estudos de

engenharia.

3.1. MODELO FINANCEIRO DE AVALIACAO

O modelo de avaliacdo financeira desenvolvido pela ANTT possibilita a
valoracdo da ferrovia a luz das especificidades do programa, cuja capacidade da
ferrovia € integralmente adquirida pela VALEC e revendida por esta a operadores
ferroviarios independentes — o que representou uma tentativa do governo de mitigar
0 risco de demanda para os investidores, mas que dada a baixa capacidade
financeira da VALEC (conforme se observa nos balancos desta empresa), ndo se

mostrou um instrumento efetivo.
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A planilha de valoracdo foi desenvolvida em 2013 pela ANTT tendo
informacBes sobre a demanda por transporte no trecho ferroviario em questao,
detalhamento do investimento de capital, premissas gerais (Macroeconémicas,
Tributos, Seguros), premissas e projecdes de custos (Pessoal, Manutencéo,
Operacao), premissas especificas (Engenharia, Depreciacdo, Tributaria), além da
projecdo financeira propriamente dita (DRE, FC, Balanco, etc). O conteudo do

modelo desenvolvido esta alinhado com o que estabelece Turhani e Turhani (2012).

As premissas utilizadas no modelo foram elaboradas pela ANTT, sendo
embasadas por estudos especificos (engenharia, demanda), coletadas em bases de
dados proprias das entidades (ANTT, VALEC, EPL, ANP, SICRO 2, SICFER) ou por
cotacdo diretamente com os fornecedores. Estdo todas disponiveis em ANTT

(2012d).

O modelo néo esta preparado para efetuar analises estocéasticas, devendo ser
adaptado para este fim, com geracdo de valores aleatérios para as variaveis de
entrada e armazenamento para as variaveis de saida. Uma Macro? em Excel é

utilizada para conduzir o processo iterativo de geracdo de cenarios.

Ao final é possivel verificar a curva de distribuicdo de frequéncia do valor
presente liquido (VPL) do empreendimento, bem como a curva para a taxa interna
de retorno (TIR). A taxa de desconto utilizada € a mesma considerada no relatério de
avaliacdo econdmico-financeira elaborado pela ANTT (2012d), estimada em 8,5%

em termos reais.

Este resultado possibilitara avaliar qual o risco de o projeto apresentar um
VPL negativo (ou analogamente, uma TIR inferior ao custo de capital), situagdo onde

se tem destruicdo de valor. Esse resultado sera um balizador inicial se serd ou néo

2 Codigo disponivel em Apéndice A.
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necessario se estabelecer mecanismos de mitigacdo de riscos para melhorar a
atratividade. Um gréfico do tipo tornado, mostrando o quanto cada risco impacta no
VPL do empreendimento auxiliara nesta analise, apontando qual risco devera ser
objeto de tratamento e qual risco podera ser ignorado por ndo ter impacto

significativo em VPL.

Em sendo necessario se estabelecer mecanismos para melhora da
atratividade, sdo discutidas as propostas para mitigacdo destes riscos. As analises

levam em conta eventuais conflitos de agéncia entre governo e iniciativa privada.

Concluido a proposta dos mitigadores, € novamente realizada uma analise
por simulacdo de monte carlo para determinar se o risco do empreendimento foi
mitigado ou pelo menos minimizado — e caso necessario, novas medidas sao

propostas para reduzir o risco do empreendimento.

Ainda que esta andlise esteja sendo conduzida sob a o6tica de reduzir o risco
do investidor, melhorando o VPL deste ente, é também uma premissa do trabalho
ndo onerar o poder publico, ndo sendo as medidas propostas simplesmente

transferéncia de riscos, mas sim alocacao eficiente.

3.2. AVALIACAO DE RISCO

Simulacdo de Monte Carlo envolve o uso em conjunto de distribuicdes de
probabilidade para variaveis de entrada e niameros aleatérios para estimar, com o
devido suporte computacional, o comportamento da varidvel de saida que se

pretende estudar (SMITH, 1994).
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Em termos praticos sdo gerados centenas ou milhares de cenarios
(dependendo da capacidade computacional), cada qual com igual probabilidade de
ocorréncia, sendo gerados de forma que cada um seja aleatdrio, mas na verdade
serdo baseados em variabilidades e correlacdes historicas. (WINTERTON, 2000). A

figura 4 ilustra esse processo:

Valores para os Calculo de VPL e TIR Dados
itens do Fluxo de |l paraesta situagéo Armazenados
Caixa gerados do Fluxo de Caixa

aleatoriamente

Repete ‘n’ vezes

Figura 4: Fluxo simplificado da simulacdo de Monte Carlo

Fonte: Elaboragéo propria

7

Desta forma, é imperativo identificar padroes de comportamento ou
variabilidade das variaveis de entrada do modelo para que este conhecimento seja
usado para maximizar o valor da informacdo para a tomada de decisdo (HERTZ,

1974).

De modo a simplificar a modelagem, apenas trés tipos de distribuicdo de
probabilidades s&o utilizadas, a distribuicdo triangular, distribuicdo uniforme e a
distribuicdo multinomial. A distribuicdo triangular € considerada por Oliveira e Neto
(2012) a distribuicdo mais adequada para variaveis cujo valor esperado ndo possa
ser negativo e se situe dentro de uma faixa de tolerancia (em que haja um valor
minimo, maximo e um valor mais provavel de acontecer), o que é 0 caso para a
maior parte das variaveis utilizadas neste modelo. A distribuicdo uniforme é similar a

distribuicdo triangular, porém todos os valores entre minimo e maximo tém iguais
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probabilidades de ocorréncia. A ultima distribuicdo considerada € a multinomial,
adequada para os casos em que se tenha que escolher cenarios para trabalhar,

cada qual tendo a sua probabilidade de ocorréncia.

A tabela 2 resume as faixas de variacbes para as diversas variaveis
estocasticas utilizadas no modelo, bem como as distribuicbes de probabilidades
utilizadas para cada uma. Nas secdes seguintes sera detalhado o racional utilizado
para a elaboracéo da tabela 2, sendo avaliados os padrdes de comportamento das

variaveis aleatoérias consideradas no modelo.

TABELA 2: VARIAVEIS DE ENTRADA DO MODELO DE AVALIACAO DE RISCOS DE UMA PPP E
DISTRIBUICOES DE PROBABILIDADES ASSOCIADAS.

Premissas Monte Carlo Distrib Min Med Max
Demanda Cenario Multin. 1 2 3
Valor Capex R$ Triang 5,57Bi 6,35Bi | 10,07Bi
Performance % Uniforme | 95,7% 100,0%
Opex % Triang 70,2% | 100,0% | 121,7%
Regulatério % Triang 0% 2% 6%

Fonte: Elaboragéo propria.

3.2.1. Risco de demanda

Dentre o material gerado pela ANTT no escopo do PIL, estd um estudo de
demanda para a FICO (ANTT, 2012b), elaborado a partir de uma analise da area de
influéncia do projeto, onde avaliou-se dentre os produtos de maior relevancia para

atendimento via modal ferroviario, quais poderiam trafegar por esta ferrovia,
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considerando a demanda doméstica e de comércio exterior (exportacdo e

importacao).

Este trabalho produziu informacdo de demanda estimada e também projecdes
para cenarios otimista e pessimista, apresentado nos graficos 2 e 3. Para fins da
simulacdo conduzida neste trabalho, a distribuicdo de probabilidade adotada para
modelar esta variavel sera a multinomial, tendo os trés cenarios de demanda igual

probabilidade de ocorréncia.
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Gréfico 2: Demanda mais provavel para o trecho Lucas do Rio Verde - Campinorte.
Fonte: ANTT (2012b, pp. 31)
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Gréfico 3: Cenarios alternativos de demanda para o trecho Lucas do Rio Verde - Campinorte.
Fonte: ANTT (2012b, pp. 38)

Grimsey e Lewis (2002) comentam que uma PPP sé é economicamente viavel
se conseguir assegurar um fluxo de receitas constante e de longa duragéo, e o
preco pelo produto ou servico prestado (associado a demanda) € uma importante

componente desta equagao.

No transporte ferroviario brasileiro, a ANTT define um teto tarifario para as
tarifas ferroviarias aplicaveis a cada commodity, em fungéo da distancia percorrida e
para cada ferrovia, conforme pode se observar, por exemplo, em ANTT (2016), em
que sao definidos os tetos tarifarios para a Estrada de Ferro Vitéria a Minas para o

ano de 2016.

Desta forma, sendo o preco regulado e definido pela ANTT, esta parcela sera
mantida constante no modelo de simulacdo. O valor definido nas premissas da
ANTT (2012d) incorpora componentes de subsidios para minimizar o risco do
investidor dentro do programa PIL, qual seja, o governo se compromete a comprar
100% da capacidade da ferrovia — desta forma, no modelo da ANTT, independente
da demanda, o concessionario tem uma receita fixa. O objeto deste trabalho é

modelar uma PPP independente dos subsidios do governo, caso em que ndo se
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aplica considerar uma receita constante, desta forma sera modelado uma receita
sobre o transporte. Como ndo ha no modelo uma referéncia de tarifa aplicada ao
transporte, calculou-se a tarifa (em R$/tonelada) que gera um mesmo Valor Presente
Liquido que o modelo da ANTT (no caso, VPL 0 a uma taxa de desconto de 8,5%),

para que seja mantida alguma coeréncia entre os modelos.

3.2.2. Risco de investimento de capital

Risco de investimento de capital representa o risco incorrido pelo investidor
com o aumento além do previsto no desembolso financeiro com a implantacdo do
projeto, podendo este desembolso extra ser oriundo de demandas adicionais
durante a implantacdo (necessidade de compensacdo ambiental, custos sociais
extras), necessidade de avaliacBes adicionais (mapeamento de sitio arqueoldgico,
estudo de cavernas), mudanca de tracado da ferrovia, necessidade de construcéo
de mais obras de arte (tais como pontes, viadutos, tuneis), inflacdo, entre outros

(BRANDAO E SARAIVA, 2007).

Em vista do baixo investimento em infraestrutura ferrovia no Brasil, com
consequente baixa expansdo da malha ferroviaria (LUCAS, DAVILA, VIZIOLI, 2013),
existe uma caréncia de dados reais de obras ferroviarias implantadas no Brasil pela
iniciativa privada em periodo recente. O Unico caso relevante encontrado é o da
Implantacdo do Ramal Ferroviario Sudeste do Para (RFSP) pela Vale, um ramal de
101 Km a ser construido para conectar a Estrada de Ferro Carajas até a recém
implantada mina de S11D, com a finalidade de escoamento do minério desta mina

(VALE, 2015), com valor de investimento previsto em R$ 1,48 Bilhdes (ANTT, 2013).
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A informacédo deste ramal ndo pode ser usada para estimar variacdo no
investimento previsto da FICO, posto que essa ferrovia € projetada exclusivamente
para transporte de minério de ferro, tendo volume de transporte estimado em 90
milhdes de toneladas ao ano (VALE, 2015), valor muito superior ao da FICO.
Importante também o fato do minério de ferro ser carga considerada “heavy haul” o
gue demanda uma capacidade de carga por eixo da ferrovia muito superior aquela

de carga geral, com impacto relevante no investimento.

Destarte, a estimativa para este risco foi elaborada a partir dos dados de
outros projetos do PIL, que tinham estudos de engenharia e econdmico-financeiro
elaborados, com caracteristicas similares as do trecho Lucas do Rio Verde a
Campinorte, em termos de bitola, altura de lastro, tipo de trilhos, dormentes, AMV
(aparelho de mudanca de via), quantidade de obras de arte (tais como tuneis,

pontes, viadutos, etc), comprimento, entre outros.

E possivel com as informacdes obtidas, calcular para cada projeto a raz&o
Investimento (Capex) por Quildmetro de linha, dado em MilhGes de Reais por
Quildmetro. Considerando que as diferencas neste indice para estas ferrovias é
resultado de maior ou menor necessidade de desembolso em capacitacdo de
infraestrutura e obras de arte, entre outros eventos, serd assumido neste trabalho
que na implantacdo de ferrovias deste porte, é esperado uma variacdo dentro desta

faixa.

Os dados obtidos sdo mostrados na tabela 3 e apresentam uma faixa de
variacdo entre R$ 6,31Milhdes /Km e R$ 11,40 Milhdes /Km. Estas razdes se
traduzem no projeto de Lucas do Rio Verde a Campinorte em um investimento

potencial entre um minimo de R$ 5,574 Bilhdes e um maximo de R$ 10,07 Bilhdes.
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Para fins de modelagem, sera utilizada uma distribuicdo triangular, onde os

minimos e maximos sejam os valores supracitados, e o valor mais provavel seja o

préprio Capex do projeto, estimado em R$ 6,35 Bi.

TABELA 3: VALORES DE CAPEX POR KM OBTIDOS PARA DIFERENTES TRECHOS
FERROVIARIOS NO PIL.

Trecho CAPEX Extensao CAPEX/Km
(R$ Bi) (KM) (R$ MM / KM)
Lucas do Rio Verde - Mirituba 9,9 1.140 8,68
Rio de Janeiro - Vitéria 6,52 572 11,40
Lucas do Rio Verde - Campinorte 6,35 883 7,19
Acailandia - Barcarena 3,12 457 6,83
Estrela D'Oeste - Dourados 4,16 659 6,31

Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados obtidos no site do PIL (pilferrovias.antt.gov.br).

3.2.3. Risco de performance

Risco de performance € considerado o risco de o projeto ndo desempenhar

conforme havia sido inicialmente concebido. Este risco se situa em uma intersecéo

entre os riscos de investimento, riscos de atraso de obra e riscos de custo

operacional, dado que a correcdo de uma baixa performance em um projeto pode se

dar por aumento de custos operacionais e/ou por investimentos adicionais - com

eventuais atrasos na obra (GRIMSEY E LEWIS, 2002).

Desta forma, para se obter uma aproximacdo do risco de performance,

isolado dos efeitos supracitados, coletou-se informacfes sobre produtividade anual

do transporte ferroviario, medido em toneladas quilometro atil (TKU) — medida que
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equaliza o volume util transportado, pela distancia percorrida — de ferrovias maduras.
A partir da observacdo da dispersdo neste indicador entre os diferentes anos,
elaborou-se uma aproximacao para o risco de performance em ferrovias, qual seja, a

variacao inter-ano na capacidade da ferrovia em entregar o volume prometido.

E necessario descartar na amostra de ferrovias aquelas que tenham tido uma
baixa performance de TKU devido a baixa demanda por transporte. As trés ferrovias
com perfil de estabilidade de demanda no Brasil sdo a Estrada de Ferro Carajas
(EFC), Estrada de Ferro Vitéria Minas (EFVM) e MRS, segundo dados da CNT
(2015). Além disso, ferrovias que passaram por expansao irdo apresentar um TKU
crescente ao longo dos anos, sendo pois inviavel uma comparacdo de TKU de um
ano para o outro em mesmas bases. Assim sendo, segundo VALE (2015) a EFC
vem passando por expansao de capacidade e portanto ndo pode ser considerada na
amostra de dados, restando desta forma apenas a EFVM e MRS para compor a

base de dados.

Entre 2011 e 2014, a EFVM e a MRS apresentaram uma constancia no
transporte, de acordo com os dados de TKU realizados, indicando ndo estarem
expandindo sua malha — segundo numeros obtidos em CNT (2015). Desta forma,
para se obter uma aproximacdo para a variavel performance de ferrovia, serédo
considerados os dados realizados apenas destas ferrovias, sendo assumido que as
oscilagdes no transporte foram devido exclusivamente a variacdo de performance da

ferrovia. A tabela 4 mostra os dados coletados:
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TABELA 4: VALORES DE PRODUGAO FERROVIARIA POR TRECHO DA EFVM E MRS EM TKU x

108 E SEUS VALORES MINIMO E MAXIMO.

Ferrovia 2011 2012 2013 2014 TOTAL Min Max Min/Max
EFVM 74.830 72.866 72.009 73.141 292.846 72.009 | 74.830 96,2%
MRS 61.259 62.408 61.482 64.434 249.583 61.259 | 64.434 95,1%

TOTAL 136.089 | 135.274 | 133.491 | 137.575 | 542.429 TOTAL 95,7%

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados obtidos de CNT (2015).

Obteve-se para cada ferrovia quais o0s valores minimos e maximos
observados neste periodo de 4 anos. A razdo minimo sobre maximo foi considerada
a queda de performance esperada da ferrovia. Os valores encontrados para as duas
mostra uma

ferrovias estdo préoximos e a média ponderada desta razao,

performance minima igual a 95,7% da maxima.

No modelo este valor sera usado para a variavel performance, segundo uma
distribuicdo uniforme — ou seja, probabilidades iguais de obter em um dado ano

qualquer valor de performance entre 100% e 95,7%.

3.2.4. Risco de custos operacionais

A avaliacdo sobre a variacdo nos custos operacionais se deu a partir da
analise das demonstracdes contabeis das concessionarias, disponiveis no site da

ANTT (www.antt.gov.br) bem como da performance de transporte medidas em TKU,

também disponiveis no site da ANTT. Desses dados é calculado o indicador de
custo por TKU e obtém-se a dispersdo de valores encontrados nas diferentes

ferrovias.


http://www.antt.gov.br/
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A utilizacdo de uma amostra com 0s principais operadores ferroviarios do
Brasil € consistente com o propésito do trabalho em encontrar um perfil de
variabilidade de custos para uma ferrovia a ser implantada, pois todos esses
operadores estdo sujeitos aos mesmos choques econdmicos do Brasil, sujeitos as
mesmas condi¢cdes regulatério-juridicas que a ferrovia a ser implantada. Desta forma
a dispersdo encontrada no indicador €& reflexo da performance
operacional/administrativa da ferrovia. Ressalva deve ser feita pelo fato de a amostra
obtida representar operadores verticais (sdo operadores tanto da infraestrutura
ferroviaria quanto da operacdo dos trens) e a ferrovia que estd sendo modelada
segue um modelo de separacdo de gestdo de infraestrutura e operacéo ferroviaria. A
correcdo deste ponto se dara pela relacdo entre as médias de custos encontrada

para o operador vertical e a média de custos da FICO.

Foi coletado nos Demonstrativos de Resultados do Exercicio das ferrovias as
informagdes sobre Custo dos Servigcos Prestados e Despesas de Comerciais e
Administrativas (SG&A), deduzindo destes a Depreciacdo da Base de Ativos.
Naquelas ferrovias em que o DRE néo estava disponivel, obteve-se a estimativa de
custos e despesas subtraindo da Receita Liquida o EBITDA. Para possibilitar a
comparacao entre as diferentes ferrovias — que tém diferentes perfis de operacéo —
este valor de Custo e Despesa foi dividido pelo TKU, resultando um indicador em R$

/ TKU para cada ferrovia.

Os dados foram coletados para ferrovias cujo valor de TKU realizado
estivesse proximo do estimado para a FICO, em torno de 18 milhdes. Os resultados

foram tabulados e sédo apresentados na tabela 5.
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TABELA 5: VALORES DE CUSTOS E TKU PARA AS FERROVIAS NO BRASIL.

Ferrovia De\gzlg;:; gsliztr?lsétr:do TKU [Ton/Km x 1.000] CEI:?/C}/;E;J
depreciagdo [R$ x 1000]

ALL MN 1.109.921 20.594.069 0,054
ALL MS 573.736 15.788.653 0,036
FCA 1.121.460 17.789.353 0,063
TOTAL 2.805.117 54.172.076 0,052
Minimo 70,2%

Média 100,0%

Maximo 121, 7%

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados obtidos de ANTT (www.antt.gov.br).

Observa-se que o menor valor da amostra € 30% menor que a média e o
maior valor obtido é 21,7% maior que o valor médio. Desta forma, para modelar a
variacdo no custo operacional, sera utilizado no modelo uma distribuicdo triangular
onde o minimo é 70% do custo médio, o valor mais provavel é o valor previsto pela
ANTT para o custo operacional da FICO e o valor maximo sera 21,7% acima desta

média.

3.2.5. Risco regulatério e politico

Segundo Mello e Anuatti (2001), o risco regulatério esta relacionado ao
contrato de concessao em si e compreende qualquer acao do Governo que mude as
regras deste contrato afetando seu equilibrio econémico financeiro, ao passo que 0
risco politico envolve as mudancas de legislacdo ndo diretamente relacionadas com
0 contrato mas que resultem em impacto na economicidade deste. Neste trabalho os

riscos politico e regulatorio estéo tratados dentro de um mesmo contexto.
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Risco regulatério engloba a possibilidade de mudancas na legislacdo ou nas
regras referentes a concessdo que afetem o equilibrio econémico-financeiro do
empreendimento (BRANDAO E SARAIVA, 2007). Um ambiente regulatério e
institucional estavel é fundamental para o sucesso nha implementacdo de um projeto
de infraestrutura (DOMINGUES E ZLATKOVIC, 2015). Guach et al (2007) mostra
gue exista uma alta incidéncia de renegociacdo de contratos de PPP na América
Latina e com frequéncia os governos operam de forma oportunista agindo no
ambiente regulatério para tomar para si vantagens sobre o concessionario, sendo

politicamente motivadas e ocorrendo em periodo eleitoral.

World Bank (2007) confirma o excessivo numero de renegociacdes nos
contratos de concessao no Brasil, com desnecessario impacto no risco regulatorio e
consequentemente no custo de capital. A renegociacdo de contratos em si nao é
necessariamente um fato negativo, mas indica um ambiente com regulamentacao
ainda imatura e contratos de concessédo frageis e sem a adequada alocagdo de

riscos entre o ente publico e privado (WORLD BANK, 2007).

Considerando que as mudancas regulatérias podem ter natureza diversa e
com consequente impacto na economicidade do projeto, para fins de modelagem
ndo é factivel mapear todas as possiveis mudancas, e mesmo que se tentasse,

alguma possivel mudanca ndo prevista poderia ocorrer.

Por esta razdo, para incorporar este risco na valoracdo, ndo sera focado no
gue pode acontecer em termos de mudanca regulatdria, mas sim no seu impacto na
economicidade do projeto, medido pela taxa de desconto, que Guasch (2004) indica

ser acrescido entre 2 e 6 pontos percentuais a taxa de desconto.
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Nesta modelagem, sera considerado uma distribuicdo triangular com minimo
0 (ambiente regulatério estavel), média 2% e valor maximo 6% de risco regulatorio a

ser acrescido a taxa de desconto do projeto.



4. RESULTADOS OBTIDOS

4.1. ANALISE DETERMINISTICA

A primeira analise feita foi o calculo dos parametros de retorno do
investimento (Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno) na visao
deterministica, considerando os valores esperados para as diferentes variaveis de
entrada e tendo todas as demais premissas (tais como imposto, depreciacao,

despesas durante a obra, etc) alinhadas ao modelo da ANTT (2012d).

Ressalva feita a variavel risco regulatério, que néo € considerada no modelo
da ANTT, mas que neste modelo é contemplado e cujo valor esperado € de 2 pontos

percentuais. Desta forma, o VPL deterministico ira diferir do VPL da ANTT.

As principais variaveis consideradas na simulacao estdo resumidas na tabela
6 e a tabela 7 apresenta o extrato do fluxo de caixa, mostrando o resultado de VPL e

TIR para este empreendimento.

TABELA 6: PREMISSAS DE ENTRADA PARA MODELO DETERMINISTICO.

Demanda Cenario 2 (Mais provavel)
Valor Capex R$ 6,35Bi
Performance % 100% (n&o ha perda de performance)
Opex % 100% (Opex considerado pela ANTT)
Regulatério % 2% (Incremento de risco regulatério)
Tarifa R$/ton 54,87 (Compativel com o modelo ANTT)

Fonte: Elaboracgéo propria a partir de dados obtidos de ANTT (www.antt.gov.br).
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TABELA 7: FLUXO DE CAIXA PARA O INVESTIMENTO NA FICO, NA VISAO DETERMINISTICA.

Fluxo de Caixa - R$ MM 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2050 2051
Receitas Operacionais Liquidas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 862,9 885,4 15454 | 1.570,9
Custo dos Produtos e Servicos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 99,4 100,0 118,2 118,8
Despesas (Receitas) Oper. 37,5 37,5 37,5 37,5 37,5 47,0 47,1 48,1 48,1
Depreciacdo e Amortizagao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 254,0 254,0 0,0 0,0
EBITDA -37,5 -37,5 -37,5 -37,5 -37,5 716,5 738,3 1.379,1 1.404,0
EBIT -37,5 -37,5 -37,5 -37,5 -37,5 462,5 484,3 1.379,1 1.404,0

Impostos Sobre Lucro Oper. -12,8 -12,8 -12,8 -12,8 -12,8 157,2 164,7 468,9 477,4
Fluxo de Caixa Operacional -24.8 -24.8 -24,8 -24,8 -24,8 559,2 573,6 910,2 926,6
Investimentos 469,1 1.019,0 | 1.788,6 | 1.734,3 | 1.335,9 66,9 1,8 1,9 2,1

Variacdo no Capital de Giro -3,1 0,0 0,0 0,0 0,0 66,9 1,8 1,9 2,1

Investimentos de Capital 472,2 1.019,0 | 1.788,6 | 1.734,3 | 1.335,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Fluxo de Caixa Liquido -493,9 -1.043,7 | -1.813,4 | -1.759,0 | -1.360,7 492,3 571,8 908,3 924,6
TIR 8,5%

Tx de desconto / WACC 10,5%
VPL -1.041,30

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados obtidos de ANTT (www.antt.gov.br).
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Nesta visdo, obteve-se uma Taxa Interna de Retorno de 8,5% e um Valor
Presente Liquido de —R$ 1.041,30 Milhdes, apontando para a ndo atratividade do
projeto, para investidores que tenham custo de capital conforme o considerado
(neste caso, 10,5%). A diferenca entre o VPL deterministico e o VPL que consta no
modelo da ANTT (igual a zero) deve-se Unica e exclusivamente ao incremento na
taxa de desconto devido ao valor esperado para o risco regulatério — em outras

palavras, o risco do ambiente regulatério “custa” 1 bilhdo de reais.

Este fato € uma das possiveis explicacbes para a falta de interesse de
investidores nessa ferrovia. Desenvolvimento ocorrido nas leis das PPPs no Brasil
na década passada, propiciou avan¢os no ambiente para o estabelecimento dessas
parcerias, uma vez que criou mecanismos para dar seguranca aos investidores
guanto ao atendimento por parte do Governo Federal relativo as suas obrigacdes
financeiras para com estas PPPs, porém sua contribuicdo na mitigacdo do risco

regulatorio foi pouco efetiva (WORLD BANK, 2007).

Andlise deterministica apresenta de forma direta o resultado da atratividade
do empreendimento baseado em valores esperados: Valor esperado para as
variaveis de entrada, resultando em um valor esperado para a atratividade do
empreendimento. Oliveira e Neto (2012) explicam que a andlise deterministica falha

em entregar a informagé&o do risco associado ao resultado obtido.

Apesar do resultado da andlise deterministica ser o valor esperado, questdes
do tipo o risco deste valor ndo ser obtido, ou a probabilidade do valor obtido ser
maior ou menor que o esperado, ndo sao respondidos, sendo necessario o uso de

ferramentas de simulacgéo, tais como a simulacéo de monte carlo.
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4.2. ANALISE DE MONTE CARLO (ESTOCASTICA)

Para se proceder a avaliacdo do risco do investimento na FICO, utilizou-se
uma macro em excel, onde calculou-se o VPL e a TIR no modelo deterministico,
porém tendo os valores de entrada variando aleatoriamente conforme as
distribuicdes de probabilidade definidas na tabela 2. O modelo gerou 5.000 iteracdes

(cada qual considerado um cenario possivel de ocorrer).

Os resultados da distribuicdo de frequéncias para VPL sdo mostrados no
grafico 4, em que as barras representam a distribuicdo de frequéncia obtida com as
iteracfes e a linha representa a curva normal tedrica obtida a partir da média e
desvio padrao do resultado das 5.000 iteracdes. A linha tracejada na vertical mostra
o ponto onde o VPL é igual a zero, estando os valores a direita desta positivos e 0s
valores a esquerda, representado VPLs negativos. A média obtida foi de -R$ 2.043
Milhdes com um desvio padrédo de R$ 845 Milhdes. Os valores minimos e maximos

obtidos foram respectivamente —R$ 4.653 Milhdes e +R$ 492 Milhdes.
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Gréfico 4: Curva de distribuigcdo de frequéncias para o VPL do empreendimento.

Fonte: Elaboragé&o propria.
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Pode-se constatar que o projeto tem elevada probabilidade de ter um VPL
negativo, ou seja, € um projeto com pouco upside risk e muito downside risk —
portanto ndo atrativo a individuos com perfil de investidores avessos a risco, sendo
que, segundo Menezes et. al. (1980) os individuos apresentam em geral
comportamento em que evitam a possibilidade de ganho (upside risk) se houver o

risco de uma perda (downside risk), ainda que esta seja reduzida e limitada.

No caso apresentado, o risco de perda € proximo a 100%, sendo este
fenbmeno melhor ilustrado quando se observa o gréafico 5 de probabilidade e risco
acumulado. A linha tracejada mostra que existe uma probabilidade de
aproximadamente 0,23% de o VPL ser positivo e analogamente, conforme se
observa pela linha continua, existe um risco de aproximadamente 99,77% do valor

obtido ser negativo.
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Gréfico 5: Curva de probabilidade/risco de VPL.

Fonte: Elaboragé&o propria
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A andlise de taxa interna de retorno resultou em uma média de 7,35%, com
desvio padrédo de 1,0% e valores minimo e maximos respectivamente 4,62% e

9,92%.

O elevado risco associado a este arranjo de parceria publico privada,
evidenciado por este estudo, associado ao baixo valor obtido pela analise
deterministica, podem explicar o fato de ndo haver até esta data investidores
interessados em participar deste empreendimento e confirmam a urgéncia em se

discutir medidas de mitigacdo desses riscos.

E de se notar o distanciamento entre os resultados apresentados pela
avaliacdo econdmico financeira da ANTT (2012d) e a andlise deterministica -
trabalhando apenas com médias e desconsiderando as variabilidades das premissas
do modelo — e os resultados aqui obtidos. Por esta razdo e considerando ainda
Oliveira e Neto (2012), para quem a utilizacdo do modelo estocastico permite um
maior refinamento na andlise, com nimeros mais consistentes e maior gama de
informacdes sobre o resultado final, de modo assegurar uma tomada de deciséo
mais acertada — verifica-se a importancia da avaliacdo estocastica para o propdsito

de analise de investimentos.

4.3. SENSIBILIDADE DAS VARIAVEIS DE ENTRADA

A andlise deterministica mostra que o empreendimento tem baixa
atratividade, porém conforme apresentado nas se¢fes anteriores, as variaveis de
entrada apresentam uma Vvariabilidade e podem ao longo da vida do

empreendimento ndo se comportar conforme o seu valor mais provavel.
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A analise estocastica apresenta como as variacOes aleatorias das diferentes
variaveis de entrada combinadas impactam no resultado do empreendimento,
entregando uma curva de possiveis resultados de VPL, todos eles possiveis de

acontecer, tendo associada a si uma probabilidade.

Desta forma, para complementar a analise, € importante avaliar como cada
variavel impacta isoladamente na atratividade do empreendimento — e avaliar quais
sdo as mais relevantes. Isto € feito a partir de uma avaliagdo de impacto, onde
calcula-se o VPL do empreendimento quando se altera apenas uma variavel para

seu valor maximo e minimo.

Com o resultado desta analise € possivel gerar um grafico de tornado, que
facilita a visualizacdo e identificacdo dos principais drivers de atratividade. O gréfico

6 abaixo mostra o resultado desta analise.

ValorCapex |

Regulatério e
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Performance B
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Impacto percentual sobre o VPL de cada parametro de risco

Gréfico 6: Impacto relativo de cada variavel de entrada na atratividade do empreendimento.

Fonte: Elaboragéo propria.

O gréfico mostra que os principais fatores impactando a atratividade do
empreendimento sdo o investimento (Valor do Capex) e o risco regulatério, sendo

pois 0os que demandam maior atencdo em termos das medidas de mitigacao.
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Resultados obtidos estdo consistentes com World Bank (2007) segundo o qual,
dentre as principais causas do baixo retorno dos investimentos em infraestrutura
estdo a alocacdo de riscos - em especial o risco regulatério - e o elevado

investimento requerido (Capex), em especial nos primeiros anos da concessao.

Importante ressaltar que o modelo utilizou como base uma taxa de desconto
de 85% em termos reais, conforme premissa definida pela ANTT (2012d).
Entretanto um investidor que consiga captar recursos a custo mais baixo ou uma
alavancagem diferente da considerada pela ANTT, poderia ter um custo de captacdo
mais menor (consequentemente operando com uma taxa de desconto mais baixa), o
que melhora o VPL do projeto — porém investindo em ambiente com risco
politico/regulatério, esse investidor devera considerar um prémio de risco na sua

taxa de desconto, o que pode contrapor o beneficio da captacdo mais barata.

4.4. PROPOSTAS PARA MELHORA NA ATRATIVIDADE

4.4.1. Risco de capex

A primeira proposta de melhoria é que seja oferecida ao concessionario uma
opcao de abandono ao final da elaboracdo da engenharia detalhada, uma vez que
neste momento a incerteza em relacdo ao Capex total do projeto € muito pequena,
dado que terdo sido concluidos os planos de execucao da obra, andlises ambiental,
de saude, seguranca e de riscos, cronogramas detalhados, além do detalhamento
do Capex (BARBOSA et. al. 2013). Estes estudos ndo mitigam o risco de estouro de
Capex, mas o minimizam sobremaneira, sendo indicado por Barbosa et. al. (2013),

gue o Capex ao final da etapa de desenvolvimento da engenharia detalhada deve se
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situar entre a faixa de variacdo de mais ou menos 10%, um espectro muito menos

disperso que aquele utilizado na tabela 2.

Entende-se que neste momento 0 concessionario terd& uma melhor
capacidade de tomar uma decisdo acerca de seguir adiante com o projeto ou
exercer a opcao de abandono, dado o resultado esperado para o projeto em termos
de Capex, tendo incentivo a elaborar um projeto consistente e enxuto pois tera que
obter retorno financeiro deste empreendimento — caso ndo consiga traduzir este

esforco em resultado, podera ser forcado a exercer a opcédo de abandono.

No exercicio desta opcdo de abandono, o governo deve ressarcir 0
concessionario dos custos incorridos no desenvolvimento do projeto de engenharia,
uma vez que este passara a pertencer a Unido, podendo esta revendé-lo a outro
concessionario que tenha interesse. Esta opcdo de venda assumida pelo Governo &
um passivo fiscal contingente e segundo Mesquita e Martins (2008), ndo sera
considerado como divida publica da Unido. Esta alternativa tem o beneficio adicional
de forcar o Governo, enquanto responsavel pela entrega do projeto de engenharia
basica, a desenvolver um projeto de forma mais criteriosa de modo a minimizar o

seu risco de ter a opgao de venda exercida contra si.

E importante que o valor resultante do Capex ao final da Engenharia
Detalhada seja validado por consultor independente, em caso de exercicio da op¢éo

de venda, de modo a garantir a lisura e transparéncia do processo.

Outros tipos de compensacéao poderiam ser avaliados, porém como apontado
por Branddo e Saraiva (2007), quanto maior o impacto econdémico para o0
concessionario na compensacao oferecida, maior sera o 6nus para o Governo —
sendo a premissa deste trabalho ndo onerar o poder publico, esses recursos seréao

evitados.
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Como uma opcéao para mitigacdo do risco de capex, Hart (2003) sugere um
arranjo onde o contrato de construcdo seja separado do contrato de operacao, uma
vez que o principal estabelece contratos especificos com agentes que tenham
competéncias especificas (neste caso, um agente com competéncia em construcao

e outro agente com competéncia em operacao).

4.4.2. Risco regulatoério e politico

A mitigacéo do risco regulatério em paises com instabilidade politica e onde
0s marcos regulatérios ainda ndo sdo maduros, ndo € uma tarefa trivial e envolve
diferentes atores (CORDEIRO FILHO E CASTRO NETO, 2013). Qualquer avaliacédo
econbmica em ambiente com essas caracteristicas sera precificado com prémio de
risco na taxa de desconto para levar em conta os riscos incorridos pelo investidor
referente as potenciais mudancas regulatérias e politicas que possam afetar a

economicidade do empreendimento.

Para fazer frente a essa precificacdo com risco, 0s contratos devem ser bem
desenhados, de modo a minimizar a necessidade de renegociacdes e mitigar
movimentos oportunisticos de ambas as partes (WORLD BANK, 2007). O governo
deve oferecer ao investidor garantias de que o investimento sera seguro e que a
regra do jogo ndo irA mudar no curso da partida. Essas garantias devem ser

enforceable e com sustentacéo juridica.

Segundo Mello e Anuatti (2001), o concessionario tem direito ao equilibrio
econdmico-financeiro de seus contratos, e em caso de mudanca na legislagdo que

afete esse equilibrio, faz jus ao seu restabelecimento — sendo este um direito do
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concessionario que em teoria serve para mitigar o risco regulatorio. Estes mesmos
autores indicam que na pratica essa garantia ndo se faz valer, dado que a mesma
autoridade que tem o poder de alterar o contrato é a autoridade que prové o
reequilibrio econdmico financeiro, em condicbes ndo negociadas quando do
estabelecimento deste mesmo contrato (sendo apenas negociadas apds o
desequilibrio do contrato). Tal fato pode resultar em comportamento oportunista do
governo, levando a discussao para a esfera juridica, o que aumenta sobremaneira

0s custos dessa transacao em especial devido a morosidade inerente ao processo.

Observa-se que ha um risco de o concessionario ficar nas maos da
Administracdo publica. Uma alternativa a ser avaliada seria oferecer ao investidor
uma put option que fosse ativada caso uma mudanca regulatéria ou politica afetasse
a economicidade do projeto (segundo critérios previamente acordados). Neste caso,
o investidor teria o direito de vender ao Governo a concessao, pelo valor de livro do
ativo ndo amortizado, tendo esta opc¢éao lastro do Tesouro Nacional. Tal alternativa,
assim como no caso do Capex, representa um passivo fiscal contingente (nao
ativado na divida publica da Unido), onde o Governo tem o incentivo a ndo alterar o
contrato de concessao para ndo ter exercido contra si uma opcado de venda (e

consequentemente tendo que desembolsar o capital para efetivar a compra).

Assim como na solucdo para o Capex, é importante a validagdo de um
consultor independente de que a mudanca regulatéria ou na legislacdo, aplicavel ao
contrato da PPP, tenha tido relevante impacto na economicidade do projeto, para
assegurar de forma transparente que o investidor ndo esteja exercendo a opc¢ao fora

de seu propdésito.
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Esta solucdo estd sendo apresentada sob o ponto de vista de negocios,
porém é necessario maior aprofundamento do ponto de vista legal sobre a

factibilidade de sua implementacéo — disciplina que foge ao escopo deste trabalho.

Adicionalmente a solucdo via put option, € possivel mitigar em parte o risco
regulatério a partir da contratacdo de seguros tais como MIGA (Multilateral
Investment Guarantee Agency), oferecido pelo Banco Mundial e que prové seguros
contra risco politico aos investidores (CLEMENS E KREMER, 2016). Essa opcéao
obviamente tem um custo que deve ser incorporado ao modelo, e apesar de a
garantia ser apenas sobre parte do valor investido, conta com o poder de influéncia
do Banco Mundial sobre os governos uma vez que, segundo Clemens e Kremer
(2016), quando este banco deixa de apoiar um governo, em geral os “doadores” do
banco também deixam de apoiar, 0 que resulta consequéncias negativas em termos

de percepcao de risco para investimento estrangeiro direto nestes paises.

MIGA é uma alternativa entre outras existentes com o mesmo propdésito,
sendo que qualquer solucdo a ser implantada na contratacéo do financiamento deve
ser adequadamente precificada vis-a-vis 0 retorno esperado pelo empreendimento,

uma vez que estas solugdes tém custo de implantagéo.

4.4.3. Taxa de desconto

Conforme mencionado na sec¢ao 4.3, a atragao de investidores com custo de
capital baixo pode destravar investimentos com o perfil de atratividade compativel ao
da FICO, uma vez que este podera auferir um retorno sobre capital investido

superior ao seu custo de capital. A atracdo deste tipo de investidor passa pela
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criacdo de ambiente regulatorio estavel, conforme tratado em 4.4.2, mas também
pela possibilidade de assegurar ao investidor sinergia de investimentos. Tome-se o
caso japonés, pais importador de commodities (combustiveis, alimentos e matéria
prima — conforme http://www.tradingeconomics.com/japan/imports), que precisa
garantir suprimento estavel destes produtos. Faz sentido para uma trader investir em
projetos de grdos e também na infraestrutura que ira escoar esses graos, de modo
que a atratividade a ser avaliada passa a ser a atratividade combinada dos dois
projetos, situacdo em que se aceita uma rentabilidade pior na infraestrutura por ela
ser o catalisador do projeto agricola. Nesta visdo o projeto de infraestrutura passa a
ser considerado apenas como centro de custo e ndo mais como centro de lucro, por

ser apenas uma etapa no processo de exportacdo de graos.

O incentivo a este tipo de arranjo passa pela autorizacdo de integracao
vertical, ou seja, dono da carga pode ser dono da infraestrutura logistica, além da
necessidade de incentivos e subsidios especificos para projetos na regidao de
influéncia da ferrovia. Tal iniciativa possibilita a atracdo de investidores que tenham

interesse nesse arranjo e que possivelmente tenham acesso a crédito mais barato.

Além destes, tem-se fundos de pensao que buscam rentabilidade estavel e de
longo prazo —  dentre estes pode-se destacar a brookfield

(https://www.brookfieldbr.com/), que ja investe em ativos no Brasil de energia,

ferrovias e rodovias. A possibilidade de tarifa ferroviaria atrelada a délar assegura
um fluxo de receitas em dolar, o que minimiza o risco cambial destes investidores,
porém essa solucdo demanda uma discusséo e analise mais ampla, dado que pela
legislacao brasileira isso ndo € possivel, sendo necessario se estabelecer um regime
especifico para este tipo de contrato. Aléem disso, dependendo da flutuacédo cambial,

poder-se-ia ter uma tarifa convertida em moeda local pouco competitiva frente a
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outras opcdes logisticas concorrentes (e.g. transporte rodoviario) e a garantia de
demanda deveria ser via contratos na modalidade Take-or-Pay com clientes ancora
da ferrovia — uma situacdo por demais especifica que ndo pode ser generalizada
para todas as PPPs. O que € necessario € que o ambiente institucional permita que
arranjos deste tipo sejam implementados caso a possibilidade exista, o que Osei-

Kyei e Chan (2015) chamam de “vontade politica”.

Tais medidas de incentivo facilitariam a entrada de capital estrangeiro para

investimento nessas concessoes.

4.4.4. Outras consideracdes

N&o foi objeto deste trabalho indicar os incentivos a demanda, dado a
auséncia de dados disponiveis para se inferir quais beneficios o concessionario
poderia auferir a partir de incentivos ndo onerosos do governo, tais como garantia de
monopolio na regido de influéncia da ferrovia (ou restricdo de competicédo), conforme
citado por Thompson e Budin (1997) e objeto do estudo de Liu et. al (2014), mas é
evidente que este tipo de garantia auxilia na atratividade do empreendimento ao
evitar projetos concorrentes em uma mesma area geografica, resulta em demanda
baixa para todos. Ao concentrar a demanda em apenas um projeto, tendo o governo
a atribuicdo de estabelecer as tarifas, este garante a rentabilidade do concessionario

e a modicidade tarifaria.

Um exemplo atual é a ferrovia FERROGRAO, que consta no programa PIL
também e conecta as cidades de Lucas do Rio Verde a Mirituba no Pard, onde

existe um porto fluvial. Este projeto concorre com a FICO, estando ambos na mesma
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regido de influéncia e ambos concorrem pela mesma carga. Entregar as duas
concessoes pode resultar em perda de interesse dos investidores, sendo necessario
uma garantia de restricAo de competicdo, conforme trabalho de Liu et. al (2014).

Cabe ressaltar que este tipo de garantia ndo onera o poder publico.

Riscos relacionados a custos operacionais devem ficar integralmente a cargo
do concessionario, sendo um estimulo a eficiéncia deste parceiro privado. Garantias
oferecidas pelo governo para cobertura deste risco poderia gerar conflito de agéncia,
em que o0 concessionario tivesse estimulo a ser ineficiente em custos pois estaria
coberto por uma garantia governamental e manteria seu equilibrio econémico-

financeiro.

4.5. RESULTADOS CONSIDERANDO MELHORIAS PROPOSTAS

Considerando as propostas apresentadas, sob a Otica apenas de mitigacao
de riscos, pode-se conduzir nova andlise tanto deterministica quanto probabilistica,
sendo que a primeira apenas apresenta resultado diferente pelo fato de nédo ser
considerado agora como valor esperado, incremento na taxa de desconto por risco

regulatorio, pois considera-se que este foi mitigado.

Assim sendo, a andlise deterministica passa a ter VPL nulo e a TIR se
mantém, pois esta independe da taxa de desconto aplicada — igualando o resultado

do modelo desenvolvido pela ANTT (2012d).

Para a analise estocastica, a diferenca em relagdo a primeira analise se dara
no risco regulatorio e no risco de Capex. Propde-se fazer a avaliacdo em trés

etapas, da seguinte forma:
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e Primeira etapa, risco regulatério/politico mitigado: Executar a simulacdo de

monte carlo com todos parametros de entrada variando conforme definido
na tabela, a excecéo do risco regulatorio, que sera constante e igual a zero.
Esta anadlise indicara qual a melhora em termos de avaliacdo de risco

exclusivamente atribuida ao risco regulatorio/politico;

e Segunda etapa, risco de Capex mitigado: Nesta etapa serd simulado o

caso em que o investidor, com base no Capex previsto pelo projeto de
engenharia detalhada, opta por exercer sua opcdo de abandono (put
option). Isto sera feito a partir da base de dados obtida na primeira etapa,
sendo apenas desconsiderados os valores de VPL e TIR cujo Capex for
superior ao Capex original, somado a tolerancia de 10% - conforme
Barbosa et.al. (2013). Sera avaliado a estatistica desta massa de dados —
qual seja, o risco incorrido pelo investidor em ndo exercendo a put option —
analisando-se qual a melhora no resultado em relacdo a primeira etapa, e
concomitantemente a probabilidade de exercicio da op¢do de venda (qual
seja a frequéncia de casos em que a opcgao é exercida, frente ao nimero

total de observacgoes).

e Terceira etapa, resultado esperado de VPL para o investidor: Uma vez que

ja se sabe o risco incorrido pelo investidor ao decidir seguir adiante com o
projeto e sabendo-se a frequéncia com que a op¢do sera exercida, esta
Ultima etapa pretende combinar estes resultados - exercicio da opcao de
abandono, cujo VPL iguala a zero e VPL médio do caso em que o

investidor segue com o empreendimento (curva obtida na segunda etapa) -
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para se obter o valor esperado do VPL do empreendimento para o

investidor.

Assim sendo, efetuou-se a simulacdo para a primeira etapa, tendo o risco
regulatorio mitigado e considerado igual a zero. O resultado obtido estd mostrado

nos graficos 7 e 8.
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Gréfico 7: Curva de distribuigdo de probabilidades da atratividade, considerando mitigagcao no
risco regulatério apenas.

Fonte: Elaboragéo propria.
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Gréfico 8: Curva de probabilidade/risco de VPL, considerando mitigacéo do risco regulatorio
apenas.

Fonte: Elaboragéo propria.

A curva obtida mostra uma consideravel melhora no resultado, ainda que o
risco de obter um VPL negativo seja elevado, este caiu de 99,77% para 86%,
representando reducgao significativa no risco do empreendimento. Observa-se um
deslocamento em relacdo a curva original, em que os parametros minimo, maximo e
média se moveram, e a dispersdo apresentou leve melhora. A TIR média neste

cenario foi de 7,35%. Os valores obtidos estao ilustrados na tabela 8:

TABELA 8: ESTATISTICA COMPARANDO VPL DO CASO BASE DE ANALISE COM VPL NO
CENARIO DE MITIGAGAO DO RISCO REGULATORIO.

Andlise sem incentivos Risco regulatério mitigado
(R$ MM) (R$ MM)
Média -2.043,3 -850,1
Desvio Padréo 8449 786,6
Minimo -4.653,8 -3.187,0
Maximo 492,3 938,7

Fonte: Elaboragé&o propria.
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Para a segunda etapa - risco do investidor em caso de ndo exercicio da put
option (opcdo de abandono em caso de Capex elevado ao final da execucao da
engenharia detalhada), excluiu-se da massa de dados obtida na primeira etapa
aguelas iteracbes em que o Capex obtido resultou acima de 10% do Capex previsto

no projeto — situacdes em que se teria o0 exercicio da opcao.

Observou-se que a opcao de venda sera exercida em 56,6% dos casos, e
ainda que seja um percentual elevado, se mostra como um mitigador de risco
robusto, ao possibilitar ao investidor um VPL zero em cenario onde as perdas seriam

significativas.

A curva de distribuicdo de probabilidades obtida para esses casos é mostrada
no grafico 9. O gréfico 10 apresenta as curvas de risco e probabilidade de VPL para

esta situacao.
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Gréfico 9: Curva de distribuicdo de probabilidades da atratividade, considerando mitigag&o no
risco regulatério e ndo exercicio da opcdo de abandono do projeto.

Fonte: Elaboragé&o propria.
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Gréfico 10: Curva de probabilidade/risco de VPL, considerando mitigacdo do risco regulatério
e ndo exercicio da opcao de abandono do projeto.

Fonte: Elaborag&o propria.

Resultado obtido indica a melhora no resultado para o investidor ao poder
abandonar o projeto exercendo put option ao constatar que o Capex excede o
incialmente previsto em mais de 10%. A curva mostra que caso o investidor opte por
dar prosseguimento ao projeto, incorrera no risco de 70% de ter um VPL, melhora
consideravel em relacdo ao observado até este ponto. O VPL médio encontrado é

de -R$ 186 Milhdes e uma TIR de 8,18%.

A estatistica obtida para este cenario em comparacdo com o0s demais €&

apresentada na tabela 9:
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TABELA 9: ESTATISTICA COMPARANDO VPL NOS TRES CENARIOS.

. . . Risco regulatério Opcao de abandono
Andlise sem incentivos " )

(R$ MM) mitigado exercida

(R$ MM) (R$ MM)
Média -2.043,3 -850,1 -186,7
Desvio Padréo 844,9 786,6 388,5

Minimo -4.653,8 -3.187,0 -1.152,7
Maximo 492,3 938,7 938,7

Fonte: Elaboracéo propria.

Dos dados obtidos observa-se que a cada risco mitigado, obtém-se melhora
significativa no perfil de risco do projeto. A opcao de abandono oferece ao investidor
uma porta de saida em dado momento do projeto, melhorando o risco do projeto

para o investidor caso este opte por seguir adiante com o empreendimento.

O grafico 11 mostra as curvas de distribuicdo de frequéncias tedricas do
cenario base e das primeiras duas etapas de mitigacdo de riscos, evidenciando o

deslocamento da média e reducédo da dispersdo de resultados obtido.
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Gréfico 11: Curva de distribuicao de frequéncia do VPL, no caso base e duas primeiras
etapas de mitigacdo de risco.

Fonte: Elaboragé&o propria.
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A terceira etapa de analise, observa-se que em cerca de 56,6% dos casos a

opcédo de abandono (opcédo de venda) sera exercida, e nesta situacdo o pay-off para

o investidor sera igual a zero (exercicio da op¢do). Nos 43,4% restantes o pay-off

seguird uma curva cuja média € igual a —R$ 186,7 Milhdes e desvio padrdo de R$

388,5. Disso resulta um pay-off médio para o investidor de —R$ 81 Milhdes — ainda

gue seja um resultado negativo, representa uma melhora de quase R$ 2 Bilhdes em

relacdo ao caso base (condicdo sem mitigadores) — sendo o valor negativo residual

fruto das incertezas e riscos a cargo do investidor e para 0s quais este tera que

trabalhar para melhorar sua eficiéncia, mitigando os riscos e conseguindo melhorar a

economicidade do empreendimento.

pay-off =-RS 186,7 Milhdes

pay-off = -RS 81 Milhdes
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Figura 5: Pay-off médio do investidor considerando a op¢éo de abandono.

Fonte: Elaboragéo propria

Importante ressaltar que o pay-off igual a zero na opcédo de abandono so

ocorre caso a Unido concorde em ressarcir a concessionaria com 0S custos
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incorridos no desenvolvimento do projeto de engenharia detalhada, conforme
discutido na secédo 4.4.1. Caso esse ressarcimento ndo seja contemplado, essa

opcédo de abandono tera um pay-off negativo relativo a estes custos.

A titulo de exercicio, pode-se simular o resultado obtido caso o investidor
tenha elevado expertise em operacdo ferroviaria, € com isso consiga manter seus
custos no minimo da faixa de variagcdo do Opex. Considerando essa situacao, e a
mitigacdo dos riscos regulatorio e de Capex, o pay-off médio para o investidor sera

de R$ 18 Milhoes.



5. CONCLUSAO

As anadlises conduzidas apresentaram e quantificaram quais 0s principais
riscos a que esta sujeito um investidor em projeto de infraestrutura ferroviaria no
Brasil, em especial em um arranjo de parceria publico privada, e como estes riscos

impactam a economicidade de um projeto.

Tomou-se por base a avaliacdo econdmica conduzida pela ANTT em 2012
para o trecho ferroviario entre Lucas do Rio Verde (MT) e Campinorte (GO), dentro

do Programa de Investimentos em Logistica (PIL) do Governo Federal.

Constatou-se a partir dos resultados obtidos que uma avaliagcdo de risco é
uma etapa importante na analise de investimento pois apresenta informacfes sobre
a probabilidade do retorno encontrado pelos métodos deterministicos. Foi
evidenciado que o valor esperado de retorno para um empreendimento calculado
segundo o método deterministico pode diferir muito da média encontrada segundo o
método probabilistico — no caso deste trabalho o primeiro ficou em —R$1.041
Milhdes e o segundo em —R$2.043 Milhdes — corroborando a importancia da
avaliacdo probabilistica, conforme apontado por Hertz (1974) ha mais de 40 anos
atrds, tempo em que 0S recursos computacionais para este proposito eram

€SCassos.

A diferenca encontrada entre as metodologias deterministicas e
probabilisticas é explicada pela incorporacdo a analise todos os riscos mapeados e
seus comportamentos (faixas de variagdo e distribuicbes de probabilidades),
considerando seus componentes aleatorios. O perfil de risco encontrado para o

investimento na FICO pode explicar a falta de apetite de investidores.
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A partir de uma analise de sensibilidade das variaveis de entrada sobre o
VPL, verificou-se que aquelas que tém maior impacto sobre a economicidade do
projeto sdo o valor do investimento (Capex) e o risco regulatorio, cujos impactos se
sobrepfem aos das demais variaveis. Este resultado confirma e quantifica a
percepcdo do empresariado brasileiro sobre os riscos de se investir no Brasil,

conforme Pereira (2016).

Resultados obtidos referentes ao risco regulatério estdo em linha com o
trabalho desenvolvido pelo World Bank (2007), onde se afirma que um ambiente
regulatorio estavel e confiavel € uma condi¢do para atracdo de investimento devido
ao seu impacto na atratividade do investimento a longo prazo, sendo pois imperativo

gue o Brasil crie este ambiente para assim atrair capital externo para suas PPPs.

O Governo Brasileiro tem percebido a importancia na mitigacdo do risco de
Capex e recentemente tem trabalhado junto a atuais concessionarias em seus
processos de renovacdo de concessdo, oferecendo a estas a possibilidade de
extensdo de prazo mediante investimento em outros trechos de ferrovias, que seréo
posteriormente licitados & iniciativa privada — minimizando ou mitigando por
completo o risco de Capex dos futuros concessionarios — conforme mostrado em

Nova (2017).

Um ambiente de vontade politica, com adequada alocacdo de riscos e
contratos bem desenvolvidos, conforme apontado por Osei-Kyei e Chan (2015)
estédo entre os principais fatores-chave de sucesso para a implantacdo de uma PPP,

e 0s resultados obtidos neste trabalho corroboram esta afirmacéao.

Tendo sido apresentado uma seérie de propostas — ndo exaustivas — sobre
como melhorar a atratividade de uma PPP em um pais em desenvolvimento, usando

como exemplo o Brasil, observa-se que é de fato possivel melhorar a atratividade de
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um projeto de Parceria Publico Privada, coibindo comportamentos oportunistas seja
do agente publico, seja do investidor (que estd assumindo maior risco) e sem

aumentar a divida ativa da Uniao.

Retornando ao objetivo deste trabalho, em que a pergunta a ser respondida
era “E possivel um arranjo de parceria publico-privada aplicado aos paises em
desenvolvimento, que assegure justo retorno ao investidor sem onerar o poder
publico?”, confirma-se que sim, é possivel — desde que 0s arranjos contratuais sejam
tais que aloquem adequadamente 0s riscos aos atores com mais condicdes de lidar
com estes e que 0s incentivos sejam tais que inibam comportamentos oportunisticos

ou que maximizem a utilidade sem contrapartida de esforco do agente.

PPPs sdo uma alternativa importante e relevante para o desenvolvimento de
infraestrutura (MESQUITA E MARTINS, 2008) em especial nos paises em
desenvolvimento. Desta forma o debate acerca do desenvolvimento de modelos de
PPPs para estas pragas é relevante e importante, para que se possa chegar a um
arranjo que assegure nestes paises o retorno ao investidor e garanta o Value for
Money para os Governos, cumprindo o objetivo principal que é o de destravar os

investimentos em infraestrutura.
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APENDICE A — MACRO EXCEL DESENVOLVIDA PARA ANALISE
ESTOCASTICA

Sub Macro2()

' Macro2 Macro

Iter = Worksheets("Inputs”).Range("iteracao”).Value
If Iter > 6000 Then Iter = 6000

Worksheets("Resultados").Range("C3:G1003").ClearContents
Fori=1To lter
Calculate

CelselVPL ="C" + Format(i + 2, general)
CelselTIR ="D" + Format(i + 2, general)
CelselINV = "E" + Format(i + 2, general)
CelselPRZ ="F" + Format(i + 2, general)
CelselWACC = "G" + Format(i + 2, general)

Worksheets("Resultados").Range(CelselVPL).Value =
Worksheets("Valoragédo").Range("VPL").Value
Worksheets("Resultados").Range(CelselTIR).Value =
Worksheets("Valoracéo").Range("TIR").Value
Worksheets("Resultados").Range(CelsellNV).Value =
Worksheets("Inputs").Range("Capex").Value
Worksheets("Resultados").Range(CelselPRZ).Value =
Worksheets("Inputs”).Range("Prazo").Value
Worksheets("Resultados").Range(CelselWACC).Value =
Worksheets("Valoracédo").Range("WACC").Value

Next i

End Sub



