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SINOPSE

O objetivo do estudo é apresentar um modelo, a partir da aplicacao da Teoria das Opgdes Reais
(TOR), para o aprimoramento regulatdrio da metodologia de calculo de indenizacoes relativas aos
investimentos em bens reversiveis em caso de extin¢ao antecipada de concessoes rodoviarias por
meio de devolucdo amigavel (Lei n® 13.448/2017), buscando-se chegar ao seu “justo valor”. Para
tanto, uma série de analises de sensibilidades foi realizada para aquelas variaveis que exercem
maior influéncia no comportamento da opcao. Além disso, avaliou-se a sua dinamica em diferentes
arranjos contratuais, modalidades de leildo e métodos de quantificacao de indenizacao e precificacao
de opcdes. Por meio da andlise de sensibilidade, majorando as cifras reembolsaveis, evidenciou-se a
tendéncia de alta no valor da op¢ao, na probabilidade de exercicio e no contingenciamento necessario
para as verbas indenizatdrias. O estimulo a adocdo de estratégias hiperagressivas por parte dos
licitantes também é uma possivel consequéncia adversa que se pode ter com a flexibilizacao das
hipoteses para o término dos contratos, caso |hes seja assegurada a garantia de retorno sobre parte
dos investimentos realizados. O trabalho demonstrou que a opcao de abandono é sensivelmente
afetada pelo desconto aplicado a tarifa base do leildo: quanto maior o desagio, mais valiosa se torna
a 0pcao e mais certa € a extingao prematura do contrato.

Palavras-chave: concessdes de infraestrutura; relicitacdo; opcoes reais.

ABSTRACT

The objective of the study is to present a model, based on the application of the Theory of Real
Options (TRO), for the regulatory improvement of the methodology for calculating restitutions
related to investments in reversible assets in the event of early termination of road concessions
through devolution friendly (Law No. 13,448/2017), seeking to reach its “fair value”. To this end, a
series of sensitivity analyzes were carried out for those variables that exert the greatest influence on
the behavior of the option. In addition, its dynamics in different contractual arrangements, auction
modalities and methods of quantification of indemnity and pricing of options were evaluated.
By means of the sensitivity analysis, increasing the reimbursable figures, an upward trend in the
value of the option, in the probability of exercise and in the necessary contingency for the indemnity
funds was evidenced. Encouraging the adoption of hyper-aggressive strategies by bidders is also a
possible adverse consequence that can be had with the flexibility of hypotheses for the termination
of contracts, if they are assured of a guarantee of return on part of the investments made. The work
demonstrated that the abandonment option is significantly affected by the discount applied to the
auction's base rate: the greater the discount, the more valuable the option becomes and the more
certain is the premature termination of the contract.

Keywords: infrastructure concessions; rebidding; real options.
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1 INTRODUCAO

Atualmente, o Brasil possui 13 mil quildmetros de rodovias federais administradas sob re-
gime de concessao. Essa extensao equivale a 19,8% da malha federal."? A transferéncia para a
iniciativa privada da operacao e dos investimentos em infraestrutura rodoviaria teve inicio na
década de 1990, sequindo uma tendéncia global da reducao do papel estatal na provisao de
infraestrutura (Abdeldayem e Dulaimi, 2019). Esse movimento intensificou-se nos dltimos anos,
com a diminuicao do espaco fiscal para aportes publicos, sobretudo por parte do governo federal,
desde a recessao econdmica de 2013.

Para 0s proximos anos, prevé-se a concessao de 17 mil quildmetros adicionais de rodovias
em doze projetos ja qualificados pelo Programa de Parcerias e Investimentos (PPI).2 Todavia, ao
mesmo tempo que se intensifica 0 numero de novas concessdes, vivencia-se o colapso de outras,
como é o caso das BR-040/DF/GO/MG, BR-163/MS e BR-060-153-262/DF/GO/MG.

Para lidar com esses projetos em situacao de insolvéncia, o governo federal, por meio da
Lei n® 13.448/2017, instituiu o instrumento de relicitacao via devolugao amigavel dos contratos
de parceria (Brasil, 2017b). A questdo basilar nesses casos é a determinacao do “justo valor” da
indenizacao, equilibrando relacdes de interesses conflituosos e antagénicos entre as partes.

Por um lado, o concessionario anseia ser ressarcido pelos investimentos realizados em bens
reversiveis, 0 que, na sua inexisténcia, poderia beneficiar injustamente a administracao publica; por
outro, a indenizacao pode ser interpretada como uma garantia concedida pela administragao publica,
que reverte para o poder concedente parte dos riscos contratualmente alocados ao ente privado.

No caso especifico das concessdes rodoviarias, apés um amplo debate entre agentes gover-
namentais e privados, a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) publicou a Resolucao
n® 5.860/2019, que estabelece a metodologia para o calculo dos valores de indenizacdes relativos
aos investimentos vinculados a bens reversiveis nao depreciados ou amortizados, em caso de
extingao antecipada (ANTT, 2019a).

1. Disponivel em: <https://www.gov.br/antt/pt-br/assuntos/rodovias/informacoes-gerais>. Acesso em:
27 out. 2022.

2. Disponivel em: <http://servicos.dnit.gov.br/dnitcloud/index.php/s/oTpPRmYs5AAdINr>. Acesso em:
27 out. 2022.

3. Novos projetos em rodovia. Disponivel em: <https://www.gov.br/antt/pt-br/assuntos/rodovias/novos-
projetos-em-rodovias/>. Acesso em: 27 out. 2022.
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Nesse contexto, é importante que se apontem possiveis consequéncias inesperadas que
podem ser geradas pelo atual modelo. Por exemplo, a assimetria de informacdes entre as partes
durante o processo de relicitacao enseja o provavel incentivo ao concessionario em inadimplir
com as obrigacbes contratuais para forcar o término antecipado ou auferir lucros indevidos,
além do descompasso entre a qualidade do servico prestado e o pagamento de tarifa por parte
dos usuarios.

Deve-se ponderar, ainda, sobre questdes relacionadas ao risco regulatorio e a inseguranca
juridica, causadas por discussoes judiciais e pela contestacao dos 6rgaos de controle sobre a matéria,
como ocorrido com a manifestacao do Tribunal de Contas da Unido (TCU) acerca do pedido de
relicitacdo da rodovia BR-040/DF/GO/MG (Amora, 2020).

O objetivo geral do projeto é desenvolver um modelo, a partir da aplicacao da Teoria das
Opcdes Reais (TOR), para o aprimoramento regulatorio, sobretudo voltado para a metodologia
de calculo de indenizagdes relativas aos investimentos em bens reversiveis em caso de extin¢ao
antecipada de concessdes rodoviarias, buscando-se chegar ao seu “justo valor”.

A devolucdo amigavel é uma flexibilidade gerencial introduzida em contratos de parceria.
ATOR busca incorporar as dinamicas de mudangas nos projetos de capital, que podem trazer novas
alternativas para o tomador de decisao e agregar valor ao empreendimento (Trigeorgis, 1993).

Este primeiro produto da pesquisa objetiva, especificamente, propor um modelo de avaliacao
da viabilidade econdmica pela abordagem das opgoes reais, capaz de capturar o valor adicionado
as concessdes rodoviarias, incorporado pelo mecanismo de relicitacao. O modelo é aplicado ao
caso do fluxo de caixa de um projeto ainda em fase de licitacdo. O trabalho analisa também a
dinamica da opcao em diferentes contextos, por meio de analises de sensibilidade e da avaliacao
de arranjos contratuais, métodos de depreciacao, modalidades de leildo e metodologias de
precificacdo distintas.

Os resultados aqui apresentados servirao de subsidio para o melhor entendimento dos
aspectos relacionados ao abandono contratual. Dessa maneira, os proximos produtos buscarao
propor alternativas e solucbes para o aprimoramento do modelo regulatério voltado para a
metodologia de calculo dos valores de indenizacdes em caso de extingao antecipada das concessdes
rodoviarias, essenciais e estratégicas para o desenvolvimento nacional. E uma contribuicdo inova-
dora para a qualificacdo do debate publico quanto aos rumos do desenvolvimento do pais e da
acao do Estado.
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Desse modo, vale destacar que este Texto para Discussdo é composto de cinco secoes. Esta
primeira apresenta a contextualizacao e os objetivos propostos para o projeto de pesquisa. Em
seguida, a segunda secao faz uma revisao da bibliografia de referéncia. A terceira, por sua vez,
descreve a metodologia adotada para a formulacdo do modelo de avaliacdo por opcdes reais.
Em sequéncia, a quarta secao reserva-se a descricao das analises realizadas e a apresentacao e
discussao dos resultados. Ao final, na quinta, é apresentada uma breve conclusao, resumindo os
principais achados e pontos de atencdo.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Esta secdo visa, inicialmente, contextualizar e aprofundar a discussao sobre a devolucdo
dos contratos de concessao, as indenizagoes e a analise dos instrumentos legais. Na sequéncia,
realiza-se uma breve introducdo sobre as opcoes reais (OR) e os principios basicos que norteiam
o método dos minimos quadrados ordinarios de Monte Carlo (MQOMC), adotado para a analise
das op¢oes do tipo americana. Por fim, apresenta-se uma analise da literatura sobre a aplicacao
da TOR e o0 abandono de projetos.*

2.1 Término antecipado de concessoes

A partir de meados da década de 1980, verificou-se uma tendéncia crescente na desestatizacao
de alguns servicos publicos e a provisao da infraestrutura por meio de parcerias publico-privadas
(PPPs) (Abdeldayem e Dulaimi, 2019). Nos mais de trinta anos, apesar do ndmero expressivo de
experiéncias exitosas, alguns desses projetos sofreram reveses e tiveram de ser encerrados antes
do prazo inicialmente previsto em contrato.

Dados do Banco Mundial para paises em desenvolvimento demonstram que 334 dos 4.874
(6,85%) projetos de infraestrutura na modalidade de parceria entre entes publicos e privados
foram terminados prematuramente entre 1984 e 2010 (Xiong, Zhang e Chen, 2016). No caso de
concessoes rodoviarias, esse percentual ficou em 6,76% de um total de 695 empreendimentos
financiados no periodo. Geograficamente, as parcerias na América Latina e Caribe fracassaram
em 8,95% dos casos, ficando abaixo somente da Africa Subsaariana, com 9,35%.

4. Parte das informacdes apresentadas nesta secao foi resultado de pesquisas anteriores realizadas
pelo autor. Todos esses dados estdo compilados em Costa (2020). Mais detalhes e informacdes sobre
a revisao bibliografica a respeito do término antecipado em concessdes podem ser encontrados no
referido trabalho.

3
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Além da distribuicao por segmento e regido geografica, constata-se que o término precoce
desses contratos pode ocorrer em fases distintas, mas, tipicamente, a maioria acaba sendo encerrada
na fase de operacao (Liu, Gao e Cheah, 2017).

Silva Neto et al. (2016) apontam como uma tendéncia para os estudos voltados para as
PPPs a analise de questdes relacionadas ao término e a renegociacao dessas parcerias, sobretudo
em funcdo das dificuldades vivenciadas por governos e pelo setor privado na gestao desses projetos
de alta complexidade. Encontram-se na literatura diversos casos de concessdes rodoviarias
encerradas prematuramente em diferentes paises, sejam elas motivadas pela vontade do poder
concedente ou concessionario (Song et al., 2017; Xiong e Zhang, 2014).

No Brasil, situacao semelhante ocorre com alguns projetos no setor. Por exemplo, a BR-153,
trecho Andpolis (Goids) até Alianca do Tocantins (Tocantins), concedida em 2014, foi declarada
caduca em 2017 (Brasil, 2017a). Posteriormente, a concessionaria responsavel pela BR-040,
trecho Brasilia (Distrito Federal) a Juiz de Fora (Minas Gerais), declarou interesse em abandonar
0 contrato, ja nos termos da devolucdo amigavel, alegando dificuldades financeiras em virtude
da movimentacao de veiculos aquém do previsto.> Além da modalidade rodoviaria, parce-
rias no setor aeroportuario se tornaram insustentaveis e estao em processo de relicitacao.
E 0 caso dos aeroportos de S&o Goncalo do Amarante (Rio Grande do Norte), Viracopos
(Sao Paulo) e Galedo (Rio de Janeiro).b

O término antecipado de uma concessao quase sempre é associado a materializacao de
um ou mais riscos que, de alguma forma, frustram as expectativas iniciais de uma ou ambas as
partes e as levam ao abandono. Geralmente, o término antecipado é precedido por renegociacoes
contratuais e medidas para solucionar o problema acordadas entre os entes publicos e privados.
Quando as renegociagdes falham, os governos se veem forcados a rescindir os contratos por meio
da relicitacao ou recompra dos projetos (Song et al., 2017).

Segundo Britto e Rocha (2020), a possibilidade de devolucao de uma concessao passa neces-
sariamente por uma analise aprofundada do negdcio, a partir de suas demonstracdes financeiras
(que informam sobre o passado e expectativas futuras, sobretudo de demanda) e dos custos de
saida e indenizacao.

5. Disponivel em: <http://via040.com.br/pages/vamosaosfatos>.

6. Disponivel em: <https://www.gov.br/infraestrutura/pt-br/assuntos/noticias/curtas-infraestrutura/2017/05/
minfra-recebe-processos-com-pedidos-de-relicitacao-dos-aeroportos-de-natal-e-campinas>.

9
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Os custos de saida consistem em despesas necessarias para se encerrar um negocio,
incluindo multas por quebra de contrato, débitos remanescentes por atrasos em investimentos
e/ou performance no fornecimento dos servicos e despesas irrecuperaveis de capital. Como sao,
em geral, pagos pelo concessionario, um custo de saida pode adiar a decisao de abandono.

Nos casos de término antecipado, a determinacao da adequada indenizacao é um aspecto
sensivel para ambas as partes (Liu, Gao e Cheah, 2017; Song et al., 2018; Xiong, Zhang e
Chen, 2016). Mesmo em situacoes de término por inadimpléncia do operador, a inexisténcia de
uma compensacao financeira para a parte privada pode beneficiar injustamente a administracao
publica. A questao, no entanto, volta-se para determinar o valor da compensacao “justa”
(Colin, Solifio e Galera, 2017).

Paises como Reino Unido, Australia, Coreia do Sul (Liu, Gao e Cheah, 2017) e Espanha
(Vassallo, Ortega e Baeza, 2012) normatizaram a questao da compensacao em manuais
para estruturacao de contratos ou por meio de legislacao especifica. De modo geral, os critérios para
compensacao podem ser sintetizados de acordo com a parte geradora do fato (Song et al, 2018).

Caso a extingao seja causada por inadimpléncia das obrigacbes assumidas pelo governo
ou pela recompra voluntaria, o parceiro privado deve ser recompensado pela perda de lucro no
periodo restante da concessao, pelos débitos remanescentes e pelos custos adicionais em decor-
réncia do cancelamento do contrato. Se o término for por causa do parceiro privado, a ele sera
devido a devolugao de parte do investimento inicial. Na situacao em que o término nao € oriundo
de nenhuma das partes, as perdas financeiras devem ser divididas entre o ente publico e o privado,
este Ultimo deve ser parcialmente compensado pelos prejuizos.

A Lei n° 8.987/1995 (Brasil, 1995), que dispde sobre o regime de concessao, define que
0 processo aplicavel para o caso da extin¢ao contratual advinda da inadimpléncia do parceiro
privado é o de caducidade. A legislacao define genericamente que sera devida a indenizacao
das parcelas das inversdes vinculadas a bens reversiveis. Segundo os procedimentos definidos
no dispositivo, a declaracao de caducidade envolve a necessidade da instauracao de processo
administrativo, que, muitas vezes, acaba por culminar em longos litigios com perdas significativas
para ambas as partes (Oliveira, 2018).

Oliveira (2018), ao comparar a relicitacdo com a prerrogativa de decretacao da caducidade,
avalia ser mais eficiente ao poder publico optar pela primeira. Trata-se de um instrumento eficiente
quando usado como medida para sanar situacées em que o inadimplemento decorre de fatos
alheios ao controle do concessionario e que o leva a uma situacao de incapacidade comprovada
de cumprimento das suas obrigacdes.

10
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Sob a édtica do poder publico, mostra-se um instrumento eficiente quando a situacao de
anormalidade que gera a inviabilidade leva a necessidade de alteracao de premissas e diretrizes
regulatérias a serem aplicadas e a propria modelagem do ajuste para resultar em um novo contrato.

Para lidar com a realidade de algumas concessoes brasileiras, sobretudo as rodovias da
terceira etapa, leiloadas entre 2013 e 2014, foi publicada a Lei n® 13.448/2017 (Brasil, 2017h),
que institui o instrumento da relicitacdo e amplia as hipoteses de extincao antecipada, mediante
0 pagamento de indenizacdo. Esse instrumento resultou de uma iniciativa para flexibilizar e tornar
mais célere o processo de encerramento dessas parcerias problematicas. Os contratos dessa
etapa foram severamente afetados pelas condicdes econémicas desfavoraveis advindas da crise
iniciada a partir de 2013,

Na esteira dos fatos, 0 Decreto n© 9.957/2019 regulamentou o procedimento para relicitacao
dos contratos de parceria nos setores rodoviario, ferroviario e aeroportuario de que trata a
Lei n° 13.448/2017.

Posteriormente, a ANTT publicou a Resolucao n® 5.860/2019 (ANTT, 2019a), estabelecendo a
metodologia para o calculo dos valores de indenizacdes relativos aos investimentos vinculados
a bens reversiveis nao depreciados ou amortizados em caso de extincao antecipada de concessoes
rodoviarias federais, conforme atribuicdo definida no art. 17 § 2°, da Lei n® 13.448/2017.

A resolucao classifica como “reversiveis” os bens utilizados pela concessionaria na prestacao
de servicos de conservacao, manutencao, monitoracao e operacao rodoviarios, bem como a prépria
infraestrutura rodoviaria. Todavia, eles s6 serdo considerados reversiveis caso: i) contribuam para
a continuidade da prestacao do servico publico; ii) sejam de propriedade da concessionaria; e
iii) possuam prazo de vida Util remanescente, a depender do caso.

Nos termos da legislacao brasileira, depreende-se que as duas formas existentes para extingao
podem ser entendidas como uma opgao real de abandono, na qual o parceiro privado tem o
direito de vender a concessao ao poder concedente, sendo remunerado por parte dos investimentos
realizados. Distingue-se o fato de que na hipotese de devolucdo amigavel foi estabelecida uma
metodologia de calculo da indenizacao, utilizada neste trabalho para quantificacao da opcao.

2.2 Opc¢oes reais e o método MQOMC

O abandono contratual representa uma opgao tacita inerente as concessoes (Igrejas,
Cordeiro e Branddo, 2017). Opcdo é um direito, e ndo uma obrigacao (Myers, 1983; Trigeorgis,
1991). ATOR é uma extensao da teoria das opcdes financeiras aplicada a ativos reais e projetos
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(Raki¢ e Radenovi¢, 2014). Elas sao capazes de captar o valor de flexibilidades gerenciais em
investimentos irreversiveis e sob incerteza (Dixit e Pindyck, 1994).

A possibilidade de devolugao introduz uma alternativa em projetos de capital. O valor presente
liquido (VPL) do investimento com opcdes reais, diferente do VPL tradicional, é expresso pela
relagao VPL,, = VPL +V .. Em que VPL . € o VPL do investimento flexivel, VPL, é o VPL tradicional
e V,, € ovalor da opgdo real

Para Kensinger (1980), a extincao antecipada constitui uma opcao de venda (put) do tipo
americana. Ao contrario das europeias, que podem ser exercidas somente na sua data de venci-
mento (data de expiracao), as americanas podem ser exercidas antes do seu vencimento. Trata-se
de uma opcao de venda porque o projeto é vendido de volta para o poder concedente.

Um dos maiores desafios para a avaliacdo de opgbes — sejam financeiras ou reais — é a
quantificacdo do exercicio 6timo de derivativos do tipo americano, particularmente quando mais
de um fator afeta o seu valor. Longstaff e Schwartz (2001) propuseram uma abordagem para
quantificar essa classe de opcoes por simulacao — chamado de MQOMC.’

Segundo os autores, a simulagao é uma alternativa vantajosa em relacao a quantificacao,
ao gerenciamento de riscos e ao exercicio 6timo para opcbes americanas. E uma técnica que
agrega simplicidade, transparéncia e flexibilidade a sua precificacao. Por exemplo, a simulacdo
é perfeitamente aplicavel quando o valor depende de varios fatores, podendo ser utilizada
para precificar opcdes do tipo path-dependent. Ela também permite a quantificacdo quando as
variaveis de incerteza sequem processos estocasticos quaisquer, como a difusao por saltos ou
processos nao markovianos.

O MQOMC se baseia no fato de o detentor da opcao americana comparar de forma otimi-
zada o payoff do exercicio imediato com o esperado da continuacdo. A antecipacao s6 ocorre se
o retorno imediato exceder o valor da continuidade. Caso contrario, opta-se por manté-la viva.
A expectativa condicional do exercicio antecipado pode ser estimada a partir da informacao
transversal na simulacao usando o método dos minimos quadrados ordinarios.

Especificamente, aplica-se a regressao aos payoffs realizados ex post da continuidade em
funcdo dos valores das variaveis de estado. O resultado ajustado desta regressao fornece uma
estimativa direta da funcao de expectativa condicional da continuidade. Ao estima-la para cada

7.Traducao livre de Least Square Monte Carlo (LSM).
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data de exercicio, obtém-se uma aproximacao para a regra otimizada, que maximiza o valor de
uma opcao americana.

Nesse sentido, Cle; s, t; T) representa a notacao para os fluxos de caixa gerados pela opcao,
condicionados ao seu nao exercicio no periodo t e ao portador sequir a estratégia de otimizacao
para cada instante s, em que t <s < T. O objetivo do algoritmo do MQOMC é prover uma apro-
ximacdo para a estratégia que maximize o payoff da opcdo americana.

Na data de vencimento (7), o investidor exercera o direito se a opcao estiver in-the-money.®
Em qualquer instante ¢ anterior a 7, o portador deve escolher entre o exercicio imediato ou carregar
a opgdo até o periodo seguinte (¢ ), momento em que novamente faz a mesma decisdo.

+1

No periodo ¢ , o fluxo de caixa do exercicio imediato da opgdo é conhecido pelo investidor,
mas o da continuidade ndo. A teoria de avaliagao de ativos sem arbitragem indica que o valor da
continuidade é dado pela expectativa dos fluxos de caixa remanescentes Clw; 5; t; T), considerando
uma medida € de precificado neutra a risco. O valor da continuidade F(w; t ), no periodo t , pode
Ser expresso por:

N t;
F(w;t,) = Eg Z exp <—J r(w, s)ds) C(w; ti;tn;T)lFtn] (1)
i=n+1 tn
Em que:

e r(w,s)éigual a taxa de desconto livre de risco (possivelmente estocastica); e
e Fméigual ao conjunto de informagGes disponiveis em ¢ para a tomada de decisdo.

O MQOMC aplica recursivamente o método dos minimos quadrados para obter uma apro-
ximacao da funcdo de expectativas condicionadas. Em ¢, assume-se que a forma desconhecida da
funcdo F(w;t-1) na equagao (1) pode ser representada por uma combinagao linear do conjunto de
Fm-1funcOes de base mensuraveis.

Essa premissa pode ser justificada quando a expectativa condicional é um elemento contido
no espaco das funcdes integrais quadraticas L%, em relacao a alguma medida. Como L2 é um espaco
de Hilbert, existe um numero finito de bases ortonormais, e a expectativa condicional pode ser
representada como uma funcdo linear dos elementos da base. Assim, o valor de F(w;#-1) pode
Ser expresso por:

8. Quando o valor intrinseco da opc¢ao é maior que zero. Em qualquer momento t o valor intrinseco de
uma opgao de venda é dado por max [X.e™ —S; 0].
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©o

F(wity 1) = ) aili(X) @
i=0

Os coeficientes a: sao constantes. As funcdes basicas podem ser polindémios de Laguerre,
Hermite, Legendre, Chebyshev, Gegenbauer, Jacobi, entre outros. Para aplicar o MQOMC,
aproxima-se F(w;t..7) usando o conjunto de M (M<w) funcbes bésicas. Essa aproxima-
¢do é denominada Fu(w,t..1) € é estimada pela regressdo dos valores descontados de
C(w; s, t1; T) nas funcbes basicas em que as trajetérias estdao in-the-money em tu1.
0 resultado ajustado da regressdo Fu(w,.-1) converge para F(w;t.-;) & medida que o nimero
de trajetérias in-the-money tende a infinito.®

Uma vez que se obtém a funcao de estimativa em £,.;, pode-se determinar se o exercicio
imediato neste instante é 6timo para uma trajetdria in-the-money (w). Para tanto, compara-se o
seu valor com Fu(®;tu-1), e, assim, é repetido para as demais trajetorias in-the-money. Quando
a decisao sobre o exercicio é identificada, os fluxos de caixa da op¢ao C(w,s;t.-2;T) podem ser
aproximados e, desse modo, repetidos para todos os demais periodos em que a opgao se encontrar
valida. Na subsecdo 3.3 de metodologia, serdo apresentados o procedimento para a aplicacao do
MQOMC e a quantificacao da opcao de abandono.

2.3 Abandono em projetos e a TOR

No caso das concessdes, as opcoes reais derivam naturalmente da interpretacao das clau-
sulas dos contratos, que requlam direitos e obrigacdes das partes. Nesse tipo de arranjo, é
possivel antecipar, retardar ou expandir um determinado investimento. Citam-se igualmente os
mecanismos existentes para o compartilhamento de risco de demanda, como o prazo variavel, o
estabelecimento de limites maximos e minimos de trafego ou o pagamento de pedagio sombra.
Todas essas flexibilidades sao exemplos de opcdes.

0 uso da TOR na avaliacao financeira de concessdes rodoviarias ¢ amplamente disseminado na
literatura (Cheah e Liu, 2006; Chiara, Garvin e Vecer, 2007; Galera e Solifio, 2010; Rose, 1998).
Contudo, 0 mesmo nao se pode afirmar sobre a opcao de abandono dessa categoria de projeto,
que conta com um numero mais restrito de trabalhos.

O direito de antecipar o término contratual confere ao operador privado a flexibilidade para
minimizar custos afundados (sunk costs) sob condicdes adversas de mercado (Dixit e Pindyck, 1994).

9. A demonstracdo dessa propriedade pode ser encontrada nos apéndices do trabalho de Longstaff e
Schwartz (2001).
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Por sua vez, essa possibilidade pode representar um 6nus ao governo, ao passo que
requer a previsao de uma contingéncia orcamentaria e pode ser um incentivo ao parceiro privado
a inadimplir arbitrariamente com suas obrigacdes e comprometer e/ou suspender a prestacao de
um servico publico.

Muitas vezes, essa opcdo ndo é devidamente quantificada nos estudos de viabilidade
econdmico-financeira com técnicas convencionais de valuation (lgrejas, Cordeiro e Brandao, 2017).

Sob essa perspectiva, alguns autores estudaram a devolucao contratual juntamente com
algum outro tipo de opcao real (Ho e Liu, 2002; Huang e Chou, 2006). Outros estudaram exclu-
sivamente 0 abandono. Os principais trabalhos identificados sao discutidos a sequir.

Robichek e Horne (1967) foram os primeiros a reconhecer a necessidade de lidar com essa
possibilidade explicitamente em projetos de capital. Sequndo os autores, algumas iniciativas possuem
significativos valores de saida ao longo de sua vida econémica e tal fato deveria ser levado em
consideracao no calculo do VPL e da taxa de retorno. A simulacdo Monte Carlo foi aplicada para
avaliar as incertezas nos fluxos de caixa e incorporar o0s efeitos da decisao sobre o investimento,
definida, em cada cenario, como o momento em que os fluxos de caixa esperados eram inferiores
a monta residual,

Duas criticas derivam da aplicacao dessa regra. A primeira diz respeito a possibilidade de
abandono futuro, que ndo é captado, e pode ser mais valioso do que a rendncia imediata. Os
autores enfatizaram que, via de regra, o periodo 6timo para o exercicio do direito ndo ocorre no
primeiro momento em que o montante residual supera o dos fluxos de caixa. A opcao, em cada
periodo, deve reconhecer que, se o projeto nao for descontinuado, a firma permanece com o
direito de exercé-lo no futuro, o que pode aumentar o seu valor (Dyl e Long, 1969).

A segunda questao diz respeito a taxa de desconto. Ao dissertarem sobre o tema, Robichek
e Horne (1967) reconheceram que a possibilidade de o concessionario abandonar o projeto em
condicdes adversas reduz o nivel de risco do investimento. Todavia, 0s autores nao conseguiram
quantificar a variacdo que a nova exposicao traria a taxa de desconto.

Bonini (1977) foi também uma das primeiras referéncias a estudar o abandono em projetos de
capital. Similarmente ao trabalho de Robichek e Horne (1967), o autor assumiu que um empreendi-
mento pode ser descontinuado a qualquer momento se os fluxos de caixa futuros (apropriadamente
descontados) ndo excederem o valor da saida. No entanto, considerou-se que o direito futuro pode
ser melhor do que o seu exercicio no presente, valendo-se da analise recursiva com programagao
dinamica em tempo discreto. O trabalho aplicou o custo de capital como taxa de desconto.
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Essas questdes foram resolvidas somente anos depois com o desenvolvimento da TOR, ini-
cialmente proposta por Tourinho (1979). Os primeiros trabalhos que aplicaram a TOR para estudar
a descontinuidade de projetos de investimento incluem Kensinger (1980) e Myers e Majd (1983;
1990). Ambos exploraram a analogia da opcdo de abandono com a de venda (financeira).

Kensinger considerou como varidveis estocasticas o valor do projeto e o de liquidacao,
aplicando um movimento geométrico browniano (MGB), processo estocastico cuja aplicacao é
consagrada em financas e economia. O autor modelou o abandono como uma op¢ao do tipo
europeia, assumindo que a decisdao poderia ser tomada somente em momentos especificos
(0 que nado é realistico na pratica). Myers e Majd (1983; 1990) consideraram igualmente os valores
do projeto e da saida como varidveis estocasticas. Contudo, os autores modelaram a flexibilidade
como uma opcao de venda americana — exercida a qualquer momento dentro da sua validade.

Uma das primeiras aplicacdes da TOR para quantificar o abandono em concessoes pode ser
atribuida a Brandao (2002). O autor propds uma metodologia para avaliacao de opcdes reais com
a aplicacao de ferramentas de analise de arvores de decisao (Decision Tree Analysis). O modelo foi
aplicado em um projeto rodoviario no qual foram avaliados o término antecipado e a expansao
da infraestrutura. Segundo as premissas definidas, a devolucao poderia ocorrer nos anos quatro,
sete e dez, sendo considerada uma indenizagao de 70% do valor contabil da capital expenditure
(Capex), ou despesa de capital, em traducao livre, prevista em R$ 300 milhdes. Nessas condices,
a flexibilidade aumentou o VPL do investimento em cerca de 30%.

Blank et al. (2016) também quantificaram o valor acrescido pela opcdo de extincao pre-
matura de contratos de parceria. Nas condicdes de contorno definidas, com a possibilidade de
exercicio durante toda sua vigéncia e sem indenizacao pela venda do ativo, o resultado esperado
aumentou em quase 50%.

Galera (2006) avaliou a extincao antecipada para a concessao da Autopista Eje Aeropuerto,
na Espanha. De acordo com a estrutura do contrato, o autor modelou a devolucdo como uma
opcao do tipo europeia, chegando ao valor de € 1,96 milhdo, 1% do VPL estatico. Colin, Solifio
e Galera (2017) avaliaram a possibilidade de insolvéncia de uma PPP rodoviaria, com a garantia
de abandono conferida pela administracao publica. Os autores consideraram a indenizacao como
o Capex menos a depreciacao do ativo e 5% do investimento inicial, a titulo de multa contratual
pela extincao antecipada. Esse percentual é a exigéncia minima de garantia prevista na legislacao
espanhola. O exercicio da opcao foi definido a partir do terceiro ano, totalizando € 58,4 milhdes,
0 que representa 17,8% do montante aportado.
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Huang e Pi (2014) e Igrejas, Cordeiro e Brandao (2017) avaliaram o impacto de multas e
incentivos contratuais sobre a devolugao de projetos de PPP.

Ambos concluiram que a opg¢ao de término garante ao concessionario a flexibilidade para
gerenciar incertezas de mercado capazes de agregar valor, mas é reduzida ao passo que se au-
mentam os niveis das garantias e multas.

Liu, Gao e Cheah (2017) examinaram os mecanismos de precificacdo para o término ante-
cipado em PPPs utilizando a TOR. Segundo os autores, o preco da compensacao é definido pelo
fluxo de caixa do empreendimento, pelo montante investido e pelo poder de barganha das partes.

3 METODOLOGIA

O abandono contratual pode ser modelado como uma opcao real. Nessa situacao, é dado
ao concessionario o direito de vender o ativo ao poder concedente, sendo remunerado por parte
dos investimentos realizados. Essa flexibilidade pode ser bastante valiosa para o seu proprietario
no caso de condigbes desfavoraveis de mercado, que ameacam a viabilidade do projeto. A vola-
tilidade dos retornos esta intimamente relacionada as variacdes de demanda do mercado, entre
outras incertezas.

A precificacao da opgao de abandono neste trabalho é realizada por meio do MQOMC, pro-
posto por Longstaff e Schwartz (2001). Para fins de modelagem, a devolugdo é considerada como
uma opcao de venda do tipo americana, que pode ser exercida a qualquer momento dentro da
sua validade.

O método foi aplicado ao fluxo de caixa do projeto' de uma concessao real, ainda em fase
de licitacao, fornecido no estudo de viabilidade técnica, econdmica e ambiental (EVTEA). Mais
informacdes sobre 0 escopo e detalhes sobre a modelagem do contrato sao apresentados junta-
mente com 0s pressupostos metodoldgicos usados no desenvolvimento do trabalho nas proximas
subsecdes, bem como na secao seguinte sobre resultados e discussao.

10. Fluxo de caixa desalavancado, obtido antes das despesas financeiras (juros sobre a divida). Também é
conhecido como fluxo de caixa disponivel da empresa (FCDE) ou free cash flow to the firm (FCFF).
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3.1 Modelagem do trafego

O risco de demanda foi assumido como a Unica fonte de incerteza e considerado como uma
variavel estocastica. Esse risco é extremamente critico no caso de concessoes rodoviarias, cujas
receitas dependem, em quase sua totalidade, do pagamento de tarifas por parte dos usuarios.

A evolucao da demanda ao longo do tempo foi modelada como um processo estocastico de
difusao seguindo um MGB, expresso genericamente pela equacao (3). Esse processo é frequente-
mente utilizado pela literatura na anéalise de opgdes reais em projetos de infraestrutura (Brandao
e Saraiva, 2007; Galera, 2006; Martins, Marques e Cruz, 2015).

ds=p.S.dt+o0.5.dz (3)
Em que:

e S éigual ao valor ativo subjacente;

e /[téigual ataxa de crescimento;

e dzéigual ao incremento de Wiener padrdo , e.Vdt, e~ N[0,1]; e

® ¢ éigual a volatilidade.

A solucdo da equacao para intervalos de tempo anuais utilizada para modelagem estocastica
do volume de trafego (0) é dada pela equacao (4).

0-2
_ H—T At+o.c.At
Op4q = 0.0

(4)
Em que:

e 01 éigual ao volume de trafego no periodo t+7;

e 0 éigual ao volume de trafego no periodo t; e

e /¢t éigual ao intervalo de tempo.

Em geral, existe certo consenso em relacao ao otimismo inicial sobre a demanda em projetos
de infraestrutura (Colin, 2016). Encontram-se na literatura estudos empiricos voltados para a analise
do risco de demanda em projetos de transportes (Bain, 2009; Flyvbjerg, Holm e Buhl, 2005;
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Lana, 2014). Os estudos demonstram haver uma forte dispersao entre o trafego real e o projetado
no primeiro ano e apontam para a existéncia de um viés de superestimacao do trafego inicial nos
estudos de viabilidade nos empreendimentos explorados pela iniciativa privada.

Em estudos semelhantes com aplicacao da TOR (Brandao et a/., 2012; Colin, Solifio e Galera,
2017; Galera, 2006), o trafego foi modelado prevendo-se uma dispersao inicial em funcao do viés
de otimismo dos estudos de demanda. Diferentemente das referéncias mencionadas, o objetivo
proposto para este trabalho é avaliar exclusivamente o valor da opcao de abandono conferida
pela Lei de Relicitacao. Pondera-se que a modelagem dos vieses de estimativa seria responsavel pela
incorporacao de uma variavel adicional extrinseca a questao da devolucao contratual, que
certamente aumentaria o seu retorno. Por essa razao, optou-se, a principio, por nao o considerar,
embora se faca relevante o registro do fenémeno.

3.2 Abordagem neutra ao risco

A TOR se baseia na abordagem neutra ao risco e, por esse motivo, a questao da escolha da
taxa de retorno do projeto é eliminada. Em outras palavras, esse pressuposto deduz o prémio pelo
risco assumido da taxa de retorno do ativo subjacente. Dessa forma, no ambiente neutro a risco
a taxa de retorno esperada é aquela livre de risco.

Na auséncia de opcdes, em tese, 0s resultados obtidos pela anlise convencional dos fluxos
de caixa descontados e pela analise neutra a risco sao rigorosamente os mesmos. O drift da
taxa de crescimento do processo de difusao do ativo subjacente — também chamado de prémio
de risco (A) — compensa o desconto do fluxo de caixa por uma taxa de retorno menor. A equacao de
difusao da demanda adaptada a condicao de neutralidade é expressa por:

dSajustado = (,Ll - A)-Sajustado- dt +o. Sajustado- dz (5)
Sendo Suustado 0 Valor do ativo subjacente neutro ao risco.

Definido o processo neutro a risco, pode-se determinar a equivaléncia da variavel trafego na
abordagem neutra a risco Ggusiado, dado pela equacao a sequir.

o2
ajustado ajustado (H—/l——)AHG-&-At
0 =0, -€ 2 (6)

No caso de ativos regularmente negociados em mercado, o prémio de risco pode ser obtido
diretamente ou por meio do modelo capital asset pricing model (CAPM). Contudo, para ativos
nao negociados, devem-se utilizar métodos indiretos, sendo o proposto por Freitas e Brandao
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(2010), adotado neste trabalho. De acordo com os autores, os valores do fluxo de caixa descon-
tado sob o processo de difusao verdadeiro e o esperado pela abordagem neutra a risco sob o
processo de difusdo devem ser 0s mesmos para um projeto sem opgoes. Tem-se, dessa forma:

F® | _ [N @ajustao) "
L+w| | &A=y (
Em que:

e dOéigual a u.0.dt+0.0.dz que significa processo verdadeiro de difusao da demanda de trafeqo;

®  dOujustado € iqual @ (U-4). Ogjustado.At+0.Ogjustado.dz, que significa processo neutro a risco da
difusdo da demanda de trafego;

e Jéigual ao prémio de risco de trafeqo;
e f(0) éigual aos fluxos reais de caixa do projeto; e
o f(Ogjusiado) é igual aos fluxos de caixa do projeto neutro a risco.

Considerando que os valores remanescentes da equacao (7) sao conhecidos, A pode ser
determinado com o uso da ferramenta Goal Seek do Excel, no fluxo de caixa neutro a risco,
assumindo como alvo o resultado do fluxo de caixa real.

3.3 Modelagem da opc¢ao de abandono

Seja um projeto de concessao com N anos de duracao, no qual é possivel encerra-lo prema-
turamente no periodo T (sendo T < N) e a indenizacao pelos investimentos em bens reversiveis
é expressa por /.. Nesse caso, a extingdo ocorre somente quando /, supera o valor presente da
continuidade (V,), dado pelos fluxos de caixa remanescentes. Nessa condi¢ao, em que o projeto é
tido como ndo mais viavel, o valor da op¢ao de abandono (P) € definido por:

(0 sely < Vi
Pr = {IT _V,  selp >V (8)

Para qualquer periodo £ (0 < t < N), tem-se

E[Pr]

=Ty (9)
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Em que:

P. & igual ao valor da op¢do de abandono em t;

E[PT] é igual ao valor esperado da opcdo de abandono em T;

rf é igual a taxa de juros livre de risco; e

T é igual ao periodo em que a opcao pode ser exercida.

Os fluxos de caixa livre em cada periodo ¢ (FCL:) sdo expressos em funcdo do volume de
trafego (¢, de tal forma que FCL, = f(6,). O valor da continuidade do projeto'" no periodo T é
definido na equacdo (10). A indenizacdo /. vinculada aos bens reversiveis da concessao sera dis-
cutida na subsecao seguinte.

N FCLi(e?justado)
VT = Z

(1 +_rf)i—T (10)

i=T+1

Com relacdo a indenizacao, assumiu-se que o montante de liquidagao em todos os periodos
é conhecido e fixo com relacdo ao fluxo de caixa. Essa mesma premissa foi adotada por Robichek e
Horne (1967), embora nada impeca que ela seja definida por meio de uma funcao de probabili-
dade (Dyl e Long, 1969). Com essa premissa, o valor esperado da indenizacao em cada periodo
do projeto é conhecido a priori e permite a sua comparacao com os resultados esperados dos
fluxos de caixa futuros.

Na hipotese de o abandono depender do momento 6timo, incorpora-se uma nova possibi-
lidade no binario de decisoes: descontinuar o projeto imediatamente ou manté-lo até o término
da vigéncia contratual. A nova condi¢ao permite ao concessionario deixar de exercer a opcao
imediatamente e carrega-la até um momento futuro, prévio ao seu término, que lhe seja econo-
micamente mais vantajoso.

Partindo da premissa de que o término antecipado pode ocorrer em qualquer periodo dentro
da duracao do contrato (T < ), a opcao pode ser modelada utilizando o MQOMC. O seu objetivo
é fornecer uma aproximagao para a regra do exercicio 6timo da opcao americana — aquela que
maximiza o seu valor.

11. Assumindo que o abandono ocorre no ultimo dia dtil de T, logo, o valor remanescente do projeto
considera o periodo de 7+17 até N.
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Na data de vencimento, a estratégia 6tima ocorre quando ela se encontra in-the-money.
Nos periodos intermediarios, no entanto, a estratégia se baseia na comparacao entre o payoff da
antecipacao com os fluxos de caixa esperados da continuidade, devendo o seu portador exercé-la
somente quando o exercicio imediato é mais valioso.

A questao primordial do método reside na identificacdo do valor da continuidade, aproximada
por meio das funcdes de expectativa obtidas da analise transversal dos resultados simulados.
A avaliacdo do algoritmo é feita recursivamente — do Ultimo em direcao ao primeiro periodo
em que é possivel o exercicio da opcao —, o que demanda a avaliacao de uma série de matrizes
intermediarias. O processo de aplicacao do algoritmo MQOMC adotado neste trabalho pode ser
resumido em sete etapas, a sequir descritas.'

1) Gera-se uma trajetéria randdmica, 10 mil iteracdes ao todo, do trafego 6;7*****° para cada um

dos NV anos da concessao (equacao 6). Obtém-se, na sequéncia, os respectivos fluxos de caixa
associados aos volumes de trafego encontrados em cada iteracdo, considerando £'CL: = f(0y).

2) Calcula-se para todas as trajetorias o payoff da opcao no periodo de seu vencimento, ano N do
projeto, de acordo com o definido pela equacao (8).

3) Em seguida, no periodo N-1, deve-se decidir sobre o beneficio do exercicio antecipado em
detrimento de carregar a opgao até NV. A continuidade em N-T7 é obtida regredindo os vetores
Y, X e X2. A varidvel dependente representa os fluxos de caixa descontados do resultado da
opcao em N, condicionado ao seu nao exercicio em N-7. A variavel X corresponde ao valor do
ativo subjacente no periodo N-1. E equivalente & continuidade do projeto (V, ), expressa pela
equacao (10). Somente os caminhos em que a op¢ao se encontra in-the-money no periodo
avaliado sao usados na regressao."

4) Substitui-se, em cada trajetoria, o valor do ativo subjacente V, , (X) na funcdo de expectativa
condicional de modo a se obter o valor da continuidade (¥). Na sequéncia, esse resultado é
comparado com o valor do exercicio imediato (/, , - V, ). Nas trajetorias em que se verifica o
exercicio imediato como 6timo, atribui-se o valor da opgdo (/, , - V, ) e zero nas demais células.
Esse vetor é entdo adicionado a matriz de fluxos de caixa da opcao, na coluna correspondente
ao periodo em analise. Registra-se que quando ela é exercida em N-7, o valor do fluxo de caixa

12. Mais detalhes sobre a aplicacao pratica do método dos minimos quadrados podem ser encontrados
no exemplo apresentado no trabalho de Longstaff e Schwartz (2001).

13. Focando nos caminhos in-the-money, limita-se a regiao sobre a qual a expectativa condicional deve
ser estimada, o que reduz a necessidade de mais funcées de base para obter uma aproximacdo precisa
para a funcao de expectativa condicional (Longstaff e Schwartz, 2001).
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no periodo seguinte retorna nulo. Isso ocorre porque a opcdo pode ser exercida somente uma
vez e, assim feito, cessam-se os fluxos futuros.

5) Procede-se com a avaliagao recursiva do momento de abandono 6timo, repetindo os procedimentos
listados em 3 e 4 para N-2, N-3, ..., N-k, correspondente ao primeiro periodo em que o exercicio
da opgao é possivel.

6) Uma vez identificados os fluxos de caixa gerados pela op¢do, desconta-se o valor de cada
trajetdria para o periodo que se deseja avaliar, conforme a equacao (9). O seu valor corresponde
ao valor esperado de todas as trajetorias.

7) Conhecida a estratégia de exercicio 6timo, registra-se, para cada iteracao, o periodo em que a
opcao € exercida. O resultado médio é entdo calculado e considerado como ano esperado em
que ocorre o encerramento do projeto.™

A simulacdo estocastica do trafego e os respectivos fluxos de caixa foram gerados em planilhas
eletronicas em Excel e com o uso do software @risk. Os resultados serviram como dados de
entrada para um script na linguagem R, que automatizou a aplicagao do MQOMC para o calculo
da opcao de abandono. O script pode ser visualizado no apéndice.

Quanto as demais variaveis necessarias para calcular o valor da opgao, a taxa de crescimento
do trafego utilizada foi a taxa anualizada aplicada na estruturacao do fluxo de caixa, calculada
em 2,29%.

A taxa de desconto livre de risco (1) foi obtida a partir dos dados fornecidos pela Secretaria
do Tesouro Nacional e aplicados na composicao da taxa de desconto adotada no modelo
econémico-financeiro do EVTEA do projeto (STN, 2015).

O documento considera a taxa livre de risco a partir do histérico dos retornos nominais dos
titulos de longo prazo do Tesouro norte-americano, cujo retorno médio ficou em 4,33%. A esse
resultado adicionou-se a taxa de risco pais, estimada em 4,18% (mediana do EMBI+). Os retornos
nominais foram descontados pela taxa de inflacdo média americana de 2,33%, resultando em
uma taxa livre de risco real de 6,04%.

No tocante a volatilidade do trafego, dada a indisponibilidade de dados histéricos do trafego
na rodovia analisada que pudessem servir de base para projecdes e analises, foi necessario

14. Os caminhos em que o exercicio da opgdo nao é verificado como 6timo sao desconsiderados na
formacao dessa média.
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recorrer a inferéncias indiretas sobre a volatilidade do trafego. Essa foi estimada com base no
indice da ABCR (2019).

O indice da Associacdo Brasileira de Concessionarias de Rodovias (ABCR) tem grande rele-
vancia na analise conjuntural da economia brasileira. Trata-se de um indicador de alta frequéncia
e que se correlaciona com indicadores econdmicos relevantes, como o produto interno bruto
(PIB), a producao na industria, as vendas no comércio varejista, 0s salarios, entre outros.

Segundo Galera (2006), a volatilidade é expressa como o desvio-padrao do logaritmo
dos retornos (crescimento) do trafego (equacdo 11). A série historica do indice ABCR é apre-
sentada na tabela 1 entre 1999 e 2019, juntamente com as taxas de crescimento e 0s
log-retornos do crescimento do trafego. A volatilidade encontrada foi de 2,93%.

ct=ln<q)t> (11)
Pr—1

Sendo ¢, o log-retorno no indice no periodo ¢, e ¢ a média anual do indice ABCR para os
periodos t e t-1.

TABELA 1
Série historica do indice ABCR e volatilidade do trafego

1999 100,00

2000 98,73 -1,27 -0,012796288
2001 99,46 0,74 0,007403354
2002 101,06 1,61 0,015973807
2003 99,14 -1,90 -0,019224291
2004 103,05 3,94 0,038685582
2005 105,53 2,41 0,023801324
2006 107,49 1,86 0,018381558
2007 113,99 6,04 0,058679265
2008 120,91 6,07 0,058961165
2009 123,60 2,23 0,022031636
2010 133,12 7,70 0,074187861
2011 141,44 6,25 0,060641655
2012 147,97 4,62 0,04512655

2013 153,59 3,80 0,037257132
2014 157,23 2,37 0,023449606

(Continua)
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(Continuacdo)

S P T
2015 154,25 9166938

2016 148,85 —3,50 —0,035606183

2017 151,51 1,78 0,017687297

2018 150,44 -0,71 -0,007078068

2019 155,88 3,62 0,035515148
Volatilidade (o) 2,93%

Fonte: ABCR (2019).

3.4 Indenizacao pelos investimentos em bens reversiveis

Os valores da indenizacao relativos aos investimentos vinculados a bens reversiveis para
cada periodo t foram calculados a partir dos dados disponiveis no fluxo de caixa do projeto.
Segundo o art. 6° da resolugao ANTT n2 5.860/2019 (ANTT, 2019a), o valor a ser ressarcido deve
ser calculado pelo custo histérico, descontados os tributos recuperados, despesas financeiras,
depreciacdo e amortizacao.

Sob a perspectiva das concessoes, o ativo intangivel deve ser amortizado dentro da vigéncia
contratual. A sua estimativa se da de acordo com o padrao de consumo do beneficio econémico
por ele gerado, usualmente em funcao da curva de demanda. No entanto, a aplicacao da curva de
amortizacdo pode se basear em expectativas distintas sobre o trafego ou as operadoras podem
aplicar diferentes politicas contabeis. Essas questdes podem impactar diretamente a estimativa
da indenizacao (ANTT, 2019b).

Por esse motivo, 0 art. 11 da referida resolucao define que “as taxas de depreciacdo ou
amortizacdo utilizadas serdo lineares, considerando o prazo entre 0 momento em que 0 ativo estiver
disponivel para uso e a sua vida atil”(ANTT, 2019a). No caso da infraestrutura fisica do sistema
rodoviario, 0 paragrafo Unico do artigo dispde que a sua vida util “considerara o prazo final da
concessao pelo advento do seu termo definido em contrato”(ANTT, 2019a). Assim, por simplifi-
cacao da modelagem, assumiu-se que os investimentos realizados em cada periodo (w;) e a sua
disponibilizacdo para uso previstos no fluxo de caixa ocorrem no inicio do mesmo periodo. A
amortizagdo linear em cada periodo ¢ da concessao (A), para um projeto de duragao de N anos,
é fornecida pela equacao (12).

A=2m (12)
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Para os fins propostos neste trabalho, considerou-se o montante de indenizagao como a
diferenca entre os resultados acumulados dos fluxos de investimentos e depreciacao/amortizacao.

E importante salientar que, a principio, ndo foi aplicada qualquer espécie de desconto ao
valor indenizavel a titulo de eventuais multas contratuais, dividas e demais despesas relacionadas
ao processo de relicitacao. Posteriormente, na secao de resultados e analises, realizou-se uma
analise de sensibilidade para avaliar os efeitos que os descontos exercem sobre a opc¢do real.

Outra consideracdo importante a se fazer com relacdo a indenizacdo trata sobre a regula-
mentacao do Imposto de Renda (IR) (Brasil, 2018), quanto ao inicio da depreciacdo. O art. 31, § 2°
considera a depreciacao dedutivel a partir da época em que o bem é instalado, posto em servico
ou em condicdes de produzir. Esse montante podera ser computado como custo ou encargo a
cada periodo de apuracao.

Assim, para fins de célculo da indenizacdo, da mesma forma que foi definido no fluxo de
caixa do EVTEA, estabeleceu-se como premissa que o Capex para cada ano entra em disponibili-
dade no inicio do periodo, assim como a sua depreciacao. Eventuais variacdes que essa premissa
possa causar no valor reembolsavel e seu impacto na OR foram analisados por meio da analise
de sensibilidade, cujos resultados serao apresentados mais adiante.

3.5 Passivo contingente esperado (PC))

O processo de relicitacao pode ser interpretado como uma espécie de garantia que o poder
concedente oferece ao concessionario, comprando de volta o ativo em casos de insolvéncia
(Colin, 2016). Independentemente de o énus ser coberto pelos cofres do governo ou repassado
para o operador sequinte, como prevé a Lei n® 13.448/2017, art. 15A, lll, é importante incorporar
a avaliacao em questdao a necessidade de previsao orcamentaria para arcar com 0s eventuais
custos da devolugdo, o que se denomina neste trabalho de passivo contingente (PC,).

0 PC, corresponde ao montante da indenizagdo por investimentos em bens reversiveis trazido
a valor presente, descontado pela taxa livre de risco, nas trajetorias da simulacdo Monte Carlo
em que se identifica o exercicio da opcao em T (equacdo 13). Nas demais, o resultado é nulo.
O valor esperado de PC, representa indenizacao média diante das incertezas inerentes ao projeto,
modeladas a partir de um processo estocastico.

It

PCr=———
Cr (1+7)7

(13)
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secao, inicialmente, se discute a formulacdo do cenario base de avaliacdo da opcao
real de abandono contratual. Os resultados obtidos foram, posteriormente, usados como referéncia
para a comparagao com as demais simulacdes realizadas, alterando-se as variaveis e aspectos de
maior relevancia na formacao do preco da OR.

4.1 Cenario base

O cendrio base seguiu as mesmas premissas e custos definidos no EVTEA do edital da con-
cessao (ANTT, 2019c¢). Registra-se que as Unicas alteracdes em relacao ao fluxo de caixa original
ocorreram, primeiramente, com a previsao de receita, que considerou o crescimento anualizado do
trafego em 2,29% ao ano (a.a.). Essa premissa se fez necessaria para a comparagao do fluxo de caixa
estatico do projeto com o fluxo dinamico, que considerou a variavel trafego sequindo um MGB.

A segunda alteracdo se deu com relacdo as tarifas cobradas. O contrato, originalmente,
prevé a diferenciacdo tarifaria para segmentos em pista simples (PS) e pista dupla (PD), respec-
tivamente R$ 8,54 e R$ 11,10 por eixo equivalente. Na modelagem, as receitas foram previstas
com a cobranca da tarifa diferenciada em cada praca de pedagio, seguindo o cronograma de
duplicacdes do projeto.

O cenario base, no entanto, simplificou o fluxo original dividindo o projeto em trés fases para
fins de tarifas praticadas. Durante a primeira fase, prevista entre 0 2° e 0 82 ano e coincidente com
o primeiro ciclo de duplicacdes, foi considerada uma tarifa Unica para PS de R$ 8,54. Na segunda
fase, do 92 ao 202 ano, adotou-se a média entre o praticado em PS e PD, de R$ 9,82. Por fim, a
terceira fase, do 212 ao 302 ano, considerou toda concessao em PD e a tarifa praticada em todas
as pracas de R$ 11,10.

A partir das modificacdes descritas, a avaliacao tradicional, pelo fluxo de caixa estatico,
forneceu um VPL de R$ 84,05 milhdes e uma taxa interna de retorno (TIR) de 9,56%. A titulo de
comparacao, o fluxo de caixa original do EVTEA resultou em um VPL residual de R$ 113 mil e TIR
de 9,20%, o mesmo custo de capital.

As demais premissas consideradas para o cenario base foram:
e percentual de desconto bid € igual a 0%;

e custo capital (WACC) é igual a 9,20%;
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e taxa livre de risco (rf) é igual a 6,04%;

e taxa de crescimento do trafego (u) é igual a 2,29%;

e volatilidade do trafego (1) é igual a 2,93%;

e Porcentagem de multa por inadimpléncia é igual a 0%;

e validade da opcao é igual do 22 ao 292 ano; e

e indenizacao calculada com base na amortizacao linear do investimento.

De acordo com os pressupostos apresentados, foi possivel calcular o fluxo de caixa dinamico
do projeto, ainda sem qualquer tipo de opcao real, via simulacao Monte Carlo. O valor esperado do
VPL foi de R$ 100,08 milhdes, com a probabilidade de um resultado positivo em 57,4% das
simulacdes (figura 1). ATIR esperada foi de 9,56% (figura 2).

FIGURA 1
Analise do VPL do projeto sem opcbes — cenario base

Statistics w

VPL - FC Dinamico s/ OR
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Elaboracdo do autor.
Obs.: Figura cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condigdes
técnicas dos originais (nota do Editorial).
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FIGURA 2
Analise da TIR do projeto sem opcdes — cenario base

Statistics s
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Elaboracdo do autor.
Obs.: Figura cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condigdes
técnicas dos originais (nota do Editorial).

A avaliacdo da medida neutra em relagao ao risco, obtida igualando-se o fluxo de caixa
estatico ao neutro a risco, indicou que o prémio do risco de trafego (5) era igual a 1,21% e o VPL
neutro a risco, R$ 87,34 milhdes. Quando avaliado o projeto com a opcdo de abandono, verificou-se
que esta possui um valor esperado de R$ 497,70 milhdes. O histograma apresentado no grafico 1
mostra a distribuicao dos resultados.

No que tange ao exercicio da opcao, os resultados demonstraram que em 84,53% das
simulacdes o contrato é descontinuado. Entre os periodos em que se prevé o abandono, a maior
parte ocorreu no sexto ano do projeto (aproximadamente 42% dos casos). O ano esperado foi
5,93 anos (grafico 2).
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GRAFICO 1
Analise do valor da op¢ao de abandono — cenario base
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Elaboracdo do autor.

GRAFICO 2
Ano esperado para o abandono do projeto — cenario base
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Elaboracdo do autor.

0 valor esperado do PC, no cenério base foi igual a R$ 1,88 bilhdo (grafico 3).
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GRAFICO 3
PC_ esperado - cenario base
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Elaboracdo do autor.

4.2 Analise de sensibilidade sobre o valor da indenizacao

2.000

2.500

Essa analise buscou simular o valor da opcao mediante diferentes percentuais de desconto e

acréscimo sobre a indenizacao, possiveis por fatores distintos, como sera visto a sequir.

O Decreto n® 9.957/2019 (Brasil, 2019) determina, em seu art. 11, que, da indenizacao desti-
nada a remunerar 0 concessionario pelo investimento nao amortizado, sera descontado o montante
excedente de receitas tarifarias auferidas por ele, geradas pela contabilizagdo de investimentos nao
realizados no calculo da tarifa de pedagio. Multas e outras somas de natureza nao tributaria devidas

pelo contratado também devem ser contabilizadas e subtraidas da compensacao.

Portanto, a primeira analise de sensibilidade voltou-se para o possivel desconto ao valor
indenizavel em virtude de multas e outras despesas relacionadas ao processo de relicitacao.
O cenario base considerou a deducao de 0%. Novas simulagbes foram feitas até 40% de desconto,

em incrementos de 10%. Os resultados sao apresentados na tabela 2.
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TABELA 2
Analise de sensibilidade a taxa de desconto sobre a indenizacao

Desconto sobre
indenizacdo (%)
Valor OR (R$ milhdes) 497,70 345,29 249,02 190,12 147,38

Probabilidade de exercicio
do abandono (%)

Ano esperado do abandono 5,93 5,22 4,30 3,13 2,63

Ano mais provavel do
abandono (probabilidade)

PC, esperado (R$ milhdes) 1.880,70 1.170,62 687,14 333,88 199,25

84,53 72,41 59,27 48,89 41,23

6(41,91%) 5(43,21%) 4 (55,15%) 3 (48,30%) 3 (25,14%)

Elaboracdo do autor.
Nota: ' Cenério base.

Ainda sobre o comportamento da OR, o grafico 4 complementa a analise anterior estressando
a sensibilidade até o desconto de 100%, ou seja, na hipdtese de ndo haver indenizacao pelos
investimentos em bens reversiveis. Importa registrar que, mesmo nesse cenario extremo, a 0pcao
de interromper o projeto ainda possui valor, R$ 49,95 milhdes. Isso porque, em expectativas
pessimistas quanto aos fluxos de caixa futuros, a possibilidade de encerra-lo é ainda mais interes-
sante do que realizar um possivel prejuizo, especialmente em iteracoes cujo VPL sem flexibilidade
se mostre negativo. Nessa situacdo, a probabilidade de término do projeto foi de 19,57%.

GRAFICO 4
Valor da opcéao de abandono de acordo com os diferentes percentuais de desconto
sobre a indenizacao
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Elaboracdo do autor.
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A segunda hipdtese que pode influenciar a indenizacao diz respeito a questao de partes
relacionadas e a assimetria de informagbes. Em contratos negociados entre partes relacionadas
para a provisao de infraestrutura, faz-se necessario verificar se 0s custos com obras estao dentro
do aprovado pelos acionistas das concessionarias. Essa questao pode gerar eventuais discussoes
e pleitos adicionais solicitados pela construtora que podem impactar o ativo intangivel.

A outra questao esta ligada a aderéncia dos contratos com partes relacionadas aos pregos
de mercado. Uma vez que esses montantes sao utilizados como base para determinacao do valor
indenizavel existe uma dificuldade em se aferir a razoabilidade dos custos incorridos, o que gera
uma assimetria de informacoes. Analogamente a analise de sensibilidade para a hipdtese de despesas
e multas, simplificou-se a questdo de partes relacionadas e da assimetria de informacdes em uma
analise de sensibilidade, majorando o percentual devido de indenizagao para a avaliagao da OR.
Os resultados sao apresentados a sequir.

TABELA 3
Andlise da sensibilidade de desconto sobre preco (partes relacionadas)

Valor OR (R$ milhdes) 497,70 706,87 938,79 1.184,26 1.439, 11

Probabilidade de exercicio
do abandono (%)

Ano esperado do abandono 5,93 6,27 6,28 6,53 6,83

Ano mais provavel do
abandono (probabilidade)

PC, esperado (R$ milhdes) 1.880,70 2.512,49 2.899,68 3.276,90 3.621,39

84,53 93,15 97,20 99,23 99,80

6(41,91%) 6 (90,67%) 6 (81,96%) 6 (98,71%) 6(99,61%)

Elaboracdo do autor.
Nota: ' Cenario Base.

4.3 Simulacoes de desconto no bid

O critério escolhido para o certame do projeto estudado foi o de leildao hibrido, com uma
combinacao de menor tarifa e de maior outorga como critério de desempate. Por esse motivo,
buscou-se analisar o comportamento do abandono mediante diferentes cenarios para o des-
conto tarifario aplicado pelo potencial vencedor do leildo (% desconto bid). Considerou-se, dessa
maneira, as projecoes de receita tarifaria calculadas para um determinado periodo t no fluxo de
caixa, conforme a expressao sequinte.
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RT; = 6;.T;. (1 — % Desconto bid) (14)

Sendo RT, a receita tarifaria total em t; 6, o volume equivalente anual de veiculos emt; e T,
a tarifa de pedagio equivalente em t.

Embora o edital do projeto estipule um desagio maximo sobre a tarifa de 12%, a simulacao
buscou estressar o modelo, calculando o desconto de 0% a 50%, em incrementos de 10%.
Os resultados sao apresentados na tabela 4.

TABELA 4
Andlise de sensibilidade de desconto no bid

oot 0 L0 L0 S0 L0 L

WPL, o (RS mllhoes) 84,05 420,46 -940,55 144630  -1.962,06  -2.474,66
Valor OR (R$ milhGes) 497,70 825,00 1.207,88 160522 202397  2.45589
VPL_ . (R$ milhdes) 581,75 404,54 267,33 158,92 61,91 18,77

Probabilidade de exercicio
do abandono (%)

Ano esperado de abandono 5,93 5,05 4,75 4,01 3,70 2,99

Ano mais provavel de
abandono (probabilidade)

PC, esperado (R$ milhdes) 1.880,70  1.917,60 1.863,80 1.475,33 1.319,36 969,58

84,53 95,11 99,19 99,95 100 100

6(41,91%) 5(94,39%) 5(73,93%) 4(98,57%)  4(70,11%)  3(99,99%)

Elaboracdo do autor.
Notas: ' Cenario base.
2VPL neutro a risco.

A relacdo do maximo de desconto aplicado a tarifa que torna nulo o VPL do projeto com
a opcao de abandono foi outra anélise apreciada. E possivel verificar na tabela anterior que o
patamar desejado esta compreendido entre 40% e 50%, quando o VPL com a OR muda de sinal.
Diferentes descontos foram testados dentro desse intervalo, procedendo-se com o calculo do
prémio de risco e a estimativa do valor da opcao. Aquele que mais se aproximou do VPL com OR
nulo foi equivalente a um desconto de 48%. Os resultados encontram-se na tabela 5.

E importante destacar que esse procedimento é uma aproximacao que se mostrou bem
ajustada para compatibilizar a simulagao estocastica para calculo do valor op¢ao e a analise
deterministica usada para determinar o prémio de risco.
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TABELA 5
Resumo do cenario com VPL com opc¢ao real nulo

Desconto (%)

VPL__ .1 (RS milhdes) -2.373,39
Valor OR (R$ milhdes) 2.369,81
VPL_ . (R$ milhdes) -3,58
Probabilidade de exercicio do abandono (%) 100
Ano esperado do abandono 3,03
Ano mais provavel do abandono (probabilidade) 3(99,68%)
PC, esperado (R$ milhdes) 971,22

Elaboracdo do autor.
Nota: " VPL neutro a risco

4.4 Analise de sensibilidade a volatilidade do trafego

O comportamento da OR foi testado mediante diferentes percentuais de volatilidade da
demanda. O cenario base a considerou em 2,93%. Foram avaliados cenarios com 6% e 9% de
volatilidade, evidenciando que o valor da OR é positivamente afetado pelo aumento da incerteza
de trafego. Todavia, observou-se a reducao na probabilidade de devolugao do contrato. Os resultados
sao resumidos na tabela 6.

TABELA 6
Analise de sensibilidade a volatilidade do trafego

L T

Valor OR (R$ milhdes) 497,70 719,55 921,29
Probabilidade de exercicio do abandono (%) 84,53 75,43 72,87
Ano esperado do abandono 5,93 6,05 6,24
Ano mais provéavel do abandono (probabilidade) 6(41,91%) 5 (44,93%) 5 (44,47%)
PC, esperado (R$ milhdes) 1.880,70 1.608,54 1.481,70

Elaboracdo do autor.
Nota: ' Cenério base.

4.5 Amortizacao do investimento (método linear versus consumo
da curva de trafego)

Conforme comentado na subsecdo 3.4, a Resolucao n° 5.860/2019 (ANTT, 2019a) define
que se utilizem taxas de depreciacdo ou amortizacao lineares para fins de indenizacdo por inves-
timentos em bens reversiveis nao depreciados e amortizados em situacoes de relicitacao.
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Essa medida foi uma tentativa de se estabelecer um método Unico a ser utilizado para
calcular a compensacao, tendo em vista que as concessionarias podem utilizar diferentes
politicas contabeis, formas de amortizacdo e terem diferentes expectativas com relacdo ao
consumo do beneficio econdmico no periodo remanescente do projeto. Assim, a utilizacao
do método linear procura eliminar a subjetividade e trazer coeréncia para o calculo do ativo
nao depreciado (ANTT, 2019b).

Portanto, buscou-se nesta subsecao precificar a opcao de abandono com a indenizacao
calculada por diferentes métodos contabeis: a partir da depreciacao linear do investimento (cenario
base e definido pela resolucao) e da amortizacao pelo consumo do beneficio econémico do ativo
concedido. Nesse sentido, o grafico 5 reproduz o resultado acumulado do investimento amortizado
pelos diferentes métodos ao longo da concessao.

GRAFICO 5
Amortizacao acumulada por diferentes métodos

10.000 —
9.000 —
8.000 —
7.000 —
6.000 —
5.000 —
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3.000 —
2.000 —
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

R$ milhdes

Ano de concessdo

= = Amortizacdo curva de trafego = Amortizacdo linear
Elaboracdo do autor.

Os resultados obtidos para a opcao de abandono com a indenizacao calculada pelos dois
métodos sao resumidos na tabela 7.
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TABELA 7
Andlise comparativa da opcao de abandono com diferentes formas de calculo da indenizacao

Amortizacdo linear investimento Amortizacdo pela
(cenario base) curva de trafego

Valor OR (R$ milhdes) 497,70 575,89
Probabilidade de exercicio do abandono (%) 84,53 92,30
Ano esperado do abandono 5,93 9,43
Ano mais provéavel do abandono (probabilidade) 6 (41,91%) 6 (42,86%)
PC, esperado (R$ milhdes) 1.880,70 2.005,34

Elaboracdo do autor.

Conforme evidenciado no grafico anterior, a amortizacao pela curva de trafego reduziu o va-
lor do ativo a uma taxa menos acelerada, em comparacao com o método linear. Dessa maneira, 0
investimento nao depreciado, calculado por esse primeiro, tendeu a ser mais elevado, culminando
em patamares superiores de indenizacao. Essa condicao pode ser visualizada no grafico 6, que
exibe a previsao para cada ano.

A analise do grafico demonstra que, por volta do oitavo ano, as cifras indenizatdrias obtidas
pelos métodos tendem a se distanciar, convergindo novamente préximo ao 28° Em ambos, o
periodo mais provavel para o abandono se deu no sexto ano. Todavia, verificou-se uma maior
incidéncia da relicitacdo nos anos quinze a dezessete, na hipotese do ressarcimento calculado
pela curva de trafego (grafico 7). Justifica-se, dessa maneira, o resultado crescente da opcao
quando o reembolso é calculado por esse critério.

GRAFICO 6
Valor da indenizacao por término antecipado
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Ano de concessao

- Amortizacdo linear = = Amortizacdo curva de trafego

Elaboracdo do autor.
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GRAFICO 7
Ano esperado para o abandono do projeto (indenizacdo calculada pela curva de trafego)
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Elaboracdo do autor.

4.6 Analise da duracao da opcao

O valor da devolucao mediante diferentes cenarios de duracdo da opcao foi o objeto da analise
apresentada nesta subsecdo. As clausulas da minuta da concessao nao impoem algum tipo
de restricao sobre o periodo em que o abandono seria possivel. Tampouco a Lei n® 13.448/2017
traz uma definicao explicita nesse sentido. Somente em seu art. 14, § 1° é definido que compete
ao poder concedente avaliar “a necessidade, a pertinéncia e a razoabilidade da instauracao do
processo de relicitagao do objeto do contrato de parceria” (Brasil, 2017b).

Portanto, 0 cendrio base considerou o término antecipado possivel entre os anos 2 e 29.
Nessas circunstancias, os resultados indicaram que, na possibilidade do exercicio a qualquer
momento, a devolucao é mais atrativa nos anos iniciais por dois fatores.

O primeiro deve-se ao intensivo aporte de capital com as obras de ampliacao e melhora-
mento (primeira fase). Destaca-se também que, durante essa fase ou imediatamente apds, o
valor amortizado do investimento ainda é baixo. Essas duas constatacdes geram patamares mais
elevados de indenizacdo por bens reversiveis em periodos proximos ao término da primeira fase
de Capex. O segundo aspecto diz respeito ao valor da compensagao no tempo.

Pelos motivos apresentados, é importante que mecanismos para mitigar possiveis devolucdes
durante os ciclos iniciais de investimento sejam estudados. Essa possibilidade tende a ser mais
onerosa ao poder concedente, sobretudo em um momento em que a demanda do projeto ainda
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nao esta totalmente consolidada, o chamado periodo de ramp up. Os cenarios descritos a seqguir
mostram quantitativamente os possiveis efeitos sobre a atratividade e o valor da opcao quando
se impdem barreiras para a devolucao.

e (Cenario 1: corresponde ao cenario de base. Nele, o abandono é possivel do ano 2 ao 29.
e (Cenario 2: 0 exercicio pode ocorrer somente ap6s periodo de ramp up do projeto —ano 5 ao 29.

e (enario 3: 0 exercicio pode ocorrer somente apds o término do primeiro ciclo de investimentos
até o fim do contrato —ano 9 ao 29.

Os resultados encontrados sao resumidos a sequir.

TABELA 8
Analise de sensibilidade do periodo de exercicio da opcao

Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3
ano 2 ao 29 ano 5 ao 29 ano 9 ao 29

Valor OR (R$ milhdes) 497,70 497,70 381,93
Probabilidade de exercicio do abandono (%) 84,53 84,53 81,95
Ano esperado de abandono 5,93 5,93 11,16
Ano mais provéavel de abandono (probabilidade) 6 (41,91%) 6 (41,91%) 9(53,96%)
PC, esperado (R$ milhdes) 1.880,70 1.880,70 1.690,29

Elaboracdo do autor.

Ao eliminar a possibilidade da devolucao do contrato, a0 menos durante a primeira
onda de investimentos, reduziu-se o valor da opgao em cerca de 23%, e o PC, esperado, em
R$ 190 milhdes (-10%). Os resultados indicaram, também, que ndo ha diferenca em termos do
comportamento da OR em restringir o abandono até o quinto ano. Isso representa que até esse
periodo a estratégia 6tima é manté-la viva. Portanto, eventuais acdes voltadas para a mitigacao
do término antecipado devem ser elaboradas, se possivel, visando atuar sobre os periodos em que
a OR se revela atrativa.

4.7 Analise da concessao sem a segunda fase de investimentos

De acordo com o Programa de Exploracao Rodoviaria (PER) da concessao, a sequnda fase de
investimentos tem o seu inicio previsto no 15° e conclusao no 20° ano do projeto. Prevé-se, nessa
etapa, a duplicacao do trecho restante, além da implantacao de terceiras faixas e vias marginais
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e da construcdo e adequacdo de intersecdes, ao custo total de R$ 2,83 bilhdes. O cronograma de
desembolsos da sequnda fase é representado na tabela 9.

TABELA 9

Cronograma de investimentos da segunda fase

(Em R$ 1 mil)
(2034) (2035) (2036) (2037) (2038) (2039)
321.312 562.546 562.546 562.546 574.072 243.296

Elaboracdo do autor.

Conforme discutido previamente, durante os periodos intensivos em Capex, notou-se um
aumento substancial do montante devido de indenizacdo, o que acabou por refletir na opcao.
A subsecao anterior avaliou uma possivel estratégia para atenuar a sua atratividade durante a
primeira fase do investimento, que seria limitar o abandono para periodos fora desse ciclo. Por
sua vez, esta subsecao buscou considerar os efeitos que a segunda etapa de inversoes exerce
sobre a OR. Para tanto, foi avaliado um projeto equivalente, sem a segunda onda.

O primeiro passo para montagem desse cenario foi a retirada do escopo da sequnda fase
do PER. Sem a duplicacdo de todo o trecho, a tarifa da terceira (R$ 11,10) ndo foi mais aplicada
ao fluxo de caixa, prevalecendo o preco intermediario de R$ 9,82 do ano 8 ao 30, equivalente a
cobranca de 50% das pracas de pedagio em PD e a outra metade em PS. Na nova configuracao
de fluxo de caixa, o VPL estético do projeto aumentaria para R$ 485,88 milhdes, ainda mantido
o horizonte de trinta anos.

A etapa sequinte buscou diminuir a duracao do contrato de modo que o VPL retomasse ao
nivel do cendrio base — ou 0 mais proximo possivel —, mantendo as tarifas previstas em edital.
Essa condicao foi obtida com o encerramento ocorrendo no vigésimo ano, com um VPL estético
igual a R$ 31,89 milhdes.

A probabilidade de um VPL dinamico positivo no cenario base (sem opcao e taxa de des-
conto de 9,20%) ficou em torno de 54% e o desvio-padrdo em R$ 555,26 milhdes. No projeto,
sem a segunda fase de Capex e com vinte anos de duracdo, esse valor situou-se préximo dos
53%, com desvio-padrao de R$ 305,72 milhdes, como mostra a figura 3.

Na sequéncia, aplicou-se o procedimento para o calculo da opcao de abandono, conside-
rando possivel o seu exercicio entre os anos 2 e 19. A tabela 10 mostra os resultados para os
dois cenarios.
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FIGURA 3
VPL sem opcao real (projeto sem a segunda fase de investimentos)
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Elaboracdo do autor.
Obs.: Figura cujos leiaute e textos ndao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condigdes
técnicas dos originais (nota do Editorial).

TABELA 10
Comparativo da opcdo de abandono com e sem segunda fase de investimento

Com segunda fase de

. . Sem segunda fase
investimento

de investimento

(Cenério base)

Duracdo da concessao 20
Valor OR (R$ milhdes) 497,70 422,46
Probabilidade de exercicio do abandono (%) 84,53 88,87
Ano esperado do abandono 5,93 5,00
Ano mais provavel do abandono (probabilidade) 6 (41,91%) 5 (88,20%)
PC, esperado (R$ milhdes) 1.880,70 1.696,74

Elaboracdo do autor.

Com relacdo ao investimento nao depreciado e amortizado, 0s resultados para as duas
configuracbes de projeto e o consequente valor devido de indenizagao por extingao antecipada
sao evidenciados nos graficos 8 e 9.
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Fluxos de investimento e depreciacdo (com a segunda fase de investimentos)
(Em R$ 1 mil)
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Elaboracao do autor.
Fluxos de investimento e depreciacao (sem a segunda fase de investimentos)
(Em R$ 1 mil)
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Elaboracdo do autor.

A sequir, sao resumidas as principais consideracoes sobre 0s cenarios.
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1) O Capex do projeto reduziu de R$ 9,12 bilhdes para R$ 5,62 bilhdes com a exclusdo da
segunda fase.

2) Embora as probabilidades de um VPL estatico maior do que zero terem se mostrado proximas
em ambos os cenarios, o desvio-padrao encontrado para o projeto com vinte anos de duragao
foi consideravelmente menor. Demonstrou-se uma alternativa de contrato com exposicao a
risco mais baixa.

3) A eliminacao da segunda fase de inversdes reduziu o valor da op¢do de abandono em
R$ 75,24 milhdes. No entanto, o novo desenho contratual aumentou a sua probabilidade de
exercicio em cerca de 4%.

4) 0 PC, esperado do novo cenario reduziu em R$ 183,96 milhdes.

5) A supressao da segunda fase de Capex eliminou o “plat6” formado pelos investimentos ndo
depreciados e amortizados no periodo entre as fases. Logo, reduziram-se as quantias devidas
de indenizacao.

6) Essa Ultima constatacdo pode diminuir sobremaneira o valor da OR, se, de alguma forma, a
admissao de pedidos de relicitacao durante o primeiro ciclo de inversoes for evitada. Caso, por
exemplo, a validade da opcdo se inicie no nono ano, o contrato sem a segunda fase tera o valor
da OR reduzido em 54%. A analise comparativa dos dois cenarios com o exercicio possivel a
partir do nono ano é apresentada na tabela 11.

TABELA 11
Comparativo da opc¢ao de abandono com e sem segunda fase de investimento e
relicitacao a partir do nono ano

Com segunda fase de Sem segunda fase
investimento (cenario base) de investimento

Duracdo da concessao (anos) 30 20
Valor OR (R$ milhdes) 381,93 175,33
Probabilidade de exercicio do abandono (%) 81,95 70,47
Ano esperado do abandono 11,16 9,07
Ano mais provavel do abandono (probabilidade) 9 (53,96%) 9 (69,98%)
PC, esperado (R$ milhdes) 1.690,29 1.421,28

Elaboracdo do autor.
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4.8 Analise da opcao de abandono com investimentos por gatilho

Previamente a analise deste cenario, faz-se importante esclarecer alguns pontos sobre a
minuta de contrato da concessao analisada. O documento define duas classes de intervencdes
previstas: “Obras de ampliacao de capacidade e melhorias e da frente de servicos operacionais”
e "Obras de manutencdo de nivel de servico”.

Quanto a primeira classe, define-se que as obras deverdao estar concluidas e em operacao no
prazo definido no PER. Este documento, por sua vez, prevé que parte da execucdo das obras de
ampliacao e melhoramento ocorra entre 0 32 e 82 ano, e o restante, entre 0 152 e 202 ano.

As obras de manutencao de nivel de servico correspondem aquelas voltadas para a ampliacao da
capacidade do sistema rodoviario, condicionadas ao volume de trafego, cuja execucao dependera do
atingimento de gatilhos volumétricos na forma prevista no contrato e PER. As obras consistem na
implantacao de faixas adicionais em PD ou pista tripla, caso alcancado determinado valor.

Em que pese o contrato nao condicione os investimentos de ampliacao a gatilhos volumétricos,
é razoavel supor que o poder concedente e 0 concessionario possam vir a renegociar o0 cronograma
de inversdes em funcao de condicbes da demanda de trafego.

Na eventualidade de um volume aquém do esperado, se pleitearia a postergacao do inicio
das obras; ou, em um cenario mais remoto e otimista, a sua antecipacao. E importante lembrar
que nos moldes definidos, em tese, o parceiro privado tem um incentivo a adiantar as obras de
duplicacdo em virtude da diferenciacdo tarifaria.

Tendo em vista o que foi relatado e o seu possivel impacto no valor da opcdo de abandono,
definiu-se este cenario de analise com a inclusao da flexibilizacao para o inicio do segundo ciclo de
investimentos de ampliacao e melhoria da capacidade.

Originalmente, essa fase esta prevista para ser iniciada no 152 ano do contrato, com cinco
anos de duracao. O gatilho de investimento que dispara a sequnda fase foi definido como o volume
de trafego equivalente, no qual o VPL do projeto com e sem o gatilho é igual. Ambos foram ava-
liados na condicao neutra a risco.

Essa situacdo foi analisada por iteracbes com diferentes niveis de trafego e o que mais se
aproximou da condicdo definida foi 109 milhdes de veiculos equivalentes (volume ajustado ao
“trafego real”).
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Com relacdo a diferenciacdo da tarifa, manteve-se a cobranca de R$ 8,54 entre o segundo
e 0 oitavo ano. A partir do nono ano, o preco praticado aumentou para R$ 9,82, dinamicamente
mantido até o periodo do disparo do gatilho de investimento da sequnda fase, mais cinco anos
(prazo de execucdo das obras). Desse periodo em diante, o valor cobrado passou a ser R$ 11,10.

Para a analise desse cenario, recorreu-se a avaliacdo de duas situacoes de referéncia “com
flexibilidade”. O primeiro cenario avaliou o gatilho da sequnda fase de ampliacdo do sistema
viario. Em sequida, avaliou-se conjuntamente esse mecanismo e a opcao de abandono.

A avaliacao neutra a risco do projeto sem flexibilidade encontrou um VPL esperado de
R$ 85,25 milhdes (resultado préximo ao VPL estatico), como evidenciado na figura 4.

FIGURA 4
VPL neutro a risco sem opcoes reais
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Elaboracdo do autor.
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Obs.: Figura cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condigdes

técnicas dos originais (nota do Editorial).

Na sequéncia, analisou-se o fluxo de caixa com o gatilho da segunda fase pela abordagem
neutra a risco. O valor esperado nessa condicdo foi de R$ 87,72 milhdes (figura 5). Ou seja, 0
projeto, se executado com esse mecanismo, possui praticamente o mesmo resultado do que a
situacao de investimento fixo (premissa adotada para definir o nivel de demanda). Importante
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destacar que, embora tenham VPLs equivalentes, a situacao com gatilho levou a um menor des-
vio-padrédo (R$ 427,20 milhdes) em comparacdo ao outro cendrio (R$ 571,34 milhdes).

FIGURA 5
VPL neutro a risco com gatilho de investimento
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Elaboracdo do autor.
Obs.: Figura cujos leiaute e textos ndao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condigdes
técnicas dos originais (nota do Editorial).

A figura 6 exibe o ano de disparo do gatilho da segunda fase nas simulacdes realizadas.
O valor médio esperado para o seu acionamento esta no ano 15,45.

Faz-se importante a mencao sobre a concentracao de ocorréncias no 312 ano, como consta
no grafico. De fato, essa situacao se refere as simulacdes em que a sequnda fase se iniciaria fora
da vigéncia contratual.

A programacao do disparo do gatilho no Excel foi definida com a funcao CORRESP sobre o
vetor com as trinta células da planilha dos volumes equivalentes por ano do projeto. Nas situagoes
sem 0 acionamento, a planilha retomava automaticamente o valor subsequente ao tamanho do
vetor do 31° ano, na ocasiao. O valor, obviamente, é apenas um indicativo de que o investimento
aconteceria fora do contrato (ndo ocorreria, de fato).

A quantificacdo da opcao de abandono com base no fluxo de caixa, com o Capex da segunda
fase definido estocasticamente, forneceu o valor de R$ 470,84 milhdes (grafico 10).
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FIGURA 6

Ano de inicio das obras — segunda fase

2872
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Elaboracdo do autor.
Obs.: Figura cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condigdes
técnicas dos originais (nota do Editorial).

GRAFICO 10
Analise do valor da opc¢ao de abandono - investimento por gatilho + abandono
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Elaboracdo do autor.

No cenario avaliado, 0 abandono ocorreu em 87,46% das simulacdes. O ano médio esperado
foi de 5,58 anos (grafico 11). O PC, esperado foi de R$ 2 bilhdes (gréfico 12).
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GRAFICO 11
Ano esperado para o abandono do projeto — investimento por gatilho + abandono
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Elaboracdo do autor.

GRAFICO 12
PC, esperado - investimento por gatilho + abandono
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Elaboracdo do autor.

Evidenciou-se, pela analise do histograma da figura 6, a existéncia de situacdes em que
o gatilho é acionado nos anos finais do contrato. Em termos praticos, essa situacao limitaria o
tempo necessario para 0 concessionario amortizar o investimento. Ha também iteracoes em que
a segunda fase de Capex ocorreu fora da sua vigéncia, o que ndo obedeceria ao escopo de obras
previstas. Desse modo, foram simulados outros cenarios com a imposicao de datas limites para a
realizacdo das inversoes.
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O primeiro definiu o inicio da sequnda fase até o 25° ano do contrato. Posteriormente, foi
analisada uma condicdao mais restritiva, que o limitou até o vigésimo ano, resguardando, assim,
um prazo minimo para a amortizacao do investimento. Incorporou-se a este uma data minima
(nono ano) para a sua realizacao, gerando um terceiro cenario.

O racional foi evitar a sobreposicao acentuada de inversdes entre o primeiro (sequndo ao
oitavo ano) e o sequndo ciclo, situacao pouco factivel em termos praticos. A tabela 12 resume o
comparativo da op¢ao de abandono nos cenarios propostos.

Considerando que a definicao do gatilho que dispara a sequnda fase foi alicercada em uma
simplificacdo da modelagem inicial do projeto, julgou-se necessario testar a sensibilidade do
modelo para diferentes niveis de acionamento.

Portanto, a tabela 13 exibe os resultados encontrados para variacdes de + 5% e +=10% do
volume inicialmente proposto (0%), de 109 milhdes de veiculos equivalentes. Nessa avaliacao
considerou-se a sequnda fase como possivel do sequndo ao trigésimo ano.

TABELA 12
Comparativo da opc¢ao de abandono investimento fixo e por gatilho

Gatilho Gatilho Gatilho Gatilho Cenario base
(sem restricOes) | (até 0 252 ano) | (até o 202 ano) | (do 9% ao 202 ano) | (sem gatilho)

Ano esperado do inicio da

segunda fase de investimento 15,45 15,25 14,78 14,82 15,00
VPLeom gatiio! (RS milhdes) 87,72 74,82 67,53 75,49

Valor OR (R$ milhdes) 470,84 469,36 487,61 483,03 497,70
VPL o (RS milhdes) 558,56 544,18 555,14 558,52 585,04
Probabilidade de exercicio 87.46 87,96 87.86 87,48 84.53

do abandono (%)
Ano esperado do abandono 5,58 5,57 5,57 5,58 593

Ano mais provavel do
abandono (probabilidade)

PC, esperado (R$ milhdes) 1.999,13 2.005,05 1.996,02 2.004,53 1.880,70

6 (50,92%) 6 (50,02%) 6 (50,37%) 6 (50,11%) 6 (41,91%)

Elaboracdo do autor.
Nota: ' Neutro a risco.

49



2872

TABELA 13
Analise de sensibilidade do valor da opcao de abandono ante variacdes nos valores
de gatilhos de investimentos

Ano esperado do inicio da

segunda fase de investimento 10,77 1315 15,45 17,50 19,38
VPL, aiinot (RS milhdes) -103,34 0,54 87,72 163,67 239,73
Valor OR (R$ milhdes) 623,32 544,85 470,84 400,81 339,86
VPL_ . (R$ milhdes) 519,98 545,39 558,56 564,48 579,59
Probabilidade de exercicio 84.98 87.86 87.46 85.03 81.76

do abandono (%)
Ano esperado do abandono 5,19 5,59 5,58 5,59 5,72

Ano mais provavel do
abandono (probabilidade)

PC, esperado (R$ milhdes) 1.796,31 2.012,58 1.999,91 1.936,04 1.841,63

5(68,98%) 6 (50,72%) 6 (50,92%) 6 (47,87%) 6 (43,07%)

Elaboracdo do autor.
Nota: " Neutro a risco.

A sequir, sao apresentadas as consideracoes sobre a opcao de abandono com investimentos
definidos por gatilho.

4.8.1 Restricao para o acionamento do gatilho

1) Verificou-se que o valor da op¢do de abandono, quando analisado isoladamente (cendrio base),
é superior a todos os cendrios avaliados com o direito de abandono e o investimento por gatilho.
O valor adicionado pelo mecanismo tendeu a anular a opcao de abandono, o que acabou por
diminuir a sua importancia.

2) Nos cenarios com gatilho, o valor da opcdo de abandono variou de R$ 469 milhdes a
R$ 488 milhdes. Isso representou uma reducdo de 2% a 5% no seu resultado, se comparado
ao cenario de referéncia.

3) Ao se analisarem unicamente os efeitos que o investimento dinamico impde ao projeto, notou-se
que o seu valor tende a diminuir, a medida que restricdes mais rigidas foram impostas ao prazo
maximo para o inicio da segunda fase. No cenario sem restricao (do segundo ao trigésimo
ano), o VPL neutro a risco encontrado foi de R$ 87,72 milhdes. Quando limitado o inicio
da sequnda fase até 25° e 0 202 ano, o VPL foi, respectivamente, de R$ 74,82 milhdes e de
R$ 67,53 milhdes.
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4) Quando imposto o prazo minimo para o inicio da segunda fase no nono ano, o valor do contrato
teve um ligeiro aumento (R$ 75,49 milhdes), visto que as situacdes em que o disparo ocorre nos
anos iniciais e compromete negativamente os fluxos de caixa nesse periodo foram eliminadas.

5) Comportamento oposto foi verificado com a op¢ao de abandono, cujo resultado, como esperado,
tendeu a ser maior nos cenarios mais restritivos quanto ao acionamento dos investimentos.
O valor da OR, considerando a sequnda fase obrigatoriamente executada entre o nono e o
vigésimo ano, foi de R$ 483,03 milhdes. Ja no cenario entre o segundo e o trigésimo ano
(sem restricGes), o valor foi de R$ 470,84 milhoes.

6) Quanto a probabilidade de exercicio do abandono, verificou-se que essa tende a ser maior nos
cenarios com gatilho, em torno de 3 pontos percentuais (p.p.) maior do que o cenario base.

7) Nao foram verificadas diferencas significativas quanto ao ano esperado para abandono e o
PC, esperado. Contudo, em todos os cenarios analisados com o gatilho, 0 passivo se mostrou
superior ao cenario referencial.

4.8.2 Sensibilidade do volume de acionamento do gatilho

1) Quanto mais elevado o volume para o acionamento do gatilho, maior 0 ano esperado para o
seu acionamento. Consequentemente, o valor da concessao com essa flexibilidade foi superior.

2) 0 valor do projeto mostrou-se bastante sensivel ao volume que dispara o investimento. O VPL
encontrado no cenario base + 10% foi de R$ 239,73 milhdes, enquanto no cendrio base — 10%
o valor foi de R$ -103,34 milhdes.

3) Aopcdo de abandono avaliada isoladamente tendeu a ser superior nos casos em que o volume
de acionamento era mais baixo (inicio antecipado do investimento). A diferenca entre os limites
extremos da analise de sensibilidade revelou uma variacao acima dos 80%.

4) Quando avaliada a concessao coma OR (VPL__ _+ V), houve a inversdo do comportamento.
O resultado com a flexibilidade foi superior nas condicdes que favorecem o investimento tardio,
podendo aumentar o valor do projeto em até 11%.
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4.9 Analise para diferentes modalidades de leilao

O objetivo desta subsecdo foi avaliar o comportamento da opcdo de abandono em diferentes
modalidades de leildo, a saber: maior desconto na tarifa, maior outorga com pagamento no inicio
do contrato e maior outorga paga anualmente.

O primeiro cenario proposto coincide com a modelagem original, que prevé, além do menor
desconto, 0 pagamento de outorga variavel equivalente a 6% da receita bruta, a partir do segundo
ano. Para efeito desta analise, arbitrou-se inicialmente um desconto de 5% sobre a tarifa de
referéncia do edital.

Nessas condicdes, o VPL estético foi de R$ -172,42 milhdes e a avaliacdo por opcdes reais
indicou que o VPL neutro a risco era de R$ -172,03 milhdes (préximo ao estatico) e o valor
esperado da opcdo de abandono chegou a R$ 658,82 milhdes. Logo, o VPL com a OR foi de
R$ 486,79 milhdes. A probabilidade de devolucdo atingiu 90,72%, o periodo esperado foi
equivalente a 5,36 anos e o PC, esperado, R$ 1,90 bilhdo. Os histogramas da simulacdo sao
apresentados nos graficos 13 a 15.

GRAFICO 13
Andlise do valor da op¢ao de abandono — desconto de 5% no bid
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Elaboracdo do autor.
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GRAFICO 14
Ano esperado para o abandono do projeto — desconto de 5% no bid
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Elaboracdo do autor.

GRAFICO 15
PC, esperado - desconto de 5% no bid
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Elaboracdo do autor.

A modelagem dos dois cenarios com a maior outorga foi feita de modo que ambos obtivessem
o mesmo VPL estatico do cendrio com desconto de 5% na tarifa (R$ -172,42 milhdes). Dessa
forma, foram estruturadas duas novas planilhas de fluxos de caixa adaptadas aos novos critérios
de leildo. Manteve-se o pagamento da outorga variavel de 6% e, ao invés do desconto aplicado
sobre a tarifa base, aplicou-se a outorga fixa nas duas formas previstas. Os niveis de outorga
foram encontrados por meio da aplicacdo da ferramenta Goal Seek do Excel.
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Para o cendrio com 0 pagamento de outorga fixa integralmente no primeiro periodo do contrato,
o valor que torna equivalente os dois fluxos de caixa foi de R$ 372,91 milhdes. O montante para
a outorga fixa paga anualmente foi de R$ 38,54 milhdes. Os resultados dos novos fluxos de caixa
foram, entdo, utilizados como dados de entrada para a analise por opcoes reais.

0 VPL neutro a risco para a outorga paga no inicio do contrato foi de R$ -175,66 milhdes.
0 valor esperado da opcdo de abandono chegou a R$ 500,19 milhdes (grafico 16) e o VPL do
projeto com a OR, R$ 324,53 milhdes. A probabilidade de exercicio era 84,75%. O ano médio
esperado para a devolugdo foi 6,06 anos (grafico 17) e o PC, esperado, R$ 1,93 bilhao (grafico 18).

GRAFICO 16
Analise do valor da op¢ao de abandono - outorga fixa no inicio do contrato
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GRAFICO 17
Ano esperado para o abandono do projeto — outorga fixa no inicio do contrato
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Elaboracdo do autor.
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GRAFICO 18
PC_ esperado - outorga fixa no inicio do contrato
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Elaboracdo do autor.

No cendrio com o pagamento de outorga fixa anual, o VPL neutro a risco do contrato corres-
pondeu a R$ -170,93 milhdes. O valor esperado da opcdo de abandono atingiu R$ 626,16 milhdes
(grafico 16) e o VPL do projeto com a OR alcancou R$ 455,23 milhdes. A probabilidade de exercicio
chegou a 88,49%, e 0 ano esperado para o término antecipado é de 5,27 anos (grafico 17).
0 PC, esperado foi de R$ 1,82 bilhdo (grafico 18).

GRAFICO 19
Analise do valor da op¢ao de abandono - outorga fixa anualizada
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Elaboracdo do autor.
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GRAFICO 20

TEXTO para DISCUSSAO

Ano esperado para o abandono do projeto — outorga fixa anualizada
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Elaboracdo do autor.

GRAFICO 21
PC_ esperado — outorga fixa anualizada
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Elaboracdo do autor.

Os resultados encontrados sao resumidos na tabela 14.
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TABELA 14
Analise de diferentes modalidades de leildo — desconto bid 5%

Cenario base Outorga fixa Outorga fixa
Menor tarifa
(sem desconto) (inicio do contrato) (anual)

VPL' (R$ milhdes) 87,34 -172,03 -175,66 -170,93
?Regvrﬁlﬁjifo 555,24 543,83 559,70 567,70
Valor OR (R$ milhdes) 497,70 658,82 500,19 626,16
Valor do projeto? (R$ milhdes) 585,04 486,79 324,53 455,23
Probabilidade de exercicio do abandono (%) 84,53 90,72 84,75 88,49
Ano esperado do abandono 5,93 5,36 6,06 5,27
PC, esperado (R$ milhdes) 1.880,70 1.897,22 1.927,67 1.817,20

Elaboracdo do autor.
Notas: ' Fluxo de caixa neutro a risco.
2VPL _+ Valor OR.

neutro a risco

Sob a perspectiva da OR, verificou-se que diferentes modalidades de leilao tém impactos
distintos no valor e na probabilidade da devolucdo contratual. O leildo com menor tarifa foi a
modalidade cuja opcdo de abandono se mostrou mais valiosa (R$ 658,22 milhdes), bem como
obteve a maior probabilidade de exercicio. Em seguida, ficou o pagamento da outorga fixa anual
(R$ 626,16 milhdes), sucedido pelo seu pagamento integral no inicio do contrato (R$ 500, 19 milhdes).

A condicao verificada se baseia no fato de que o modelo por opcdes reais considera o ativo
subjacente as expectativas futuras sobre o projeto. No caso do pagamento antecipado da outorga,
teve-se um elevado custo afundado no periodo inicial do contrato. Assim, acabou por aliviar os
fluxos de caixa futuros e aumentou o valor remanescente da concessao, em comparacao com a
outorga paga anualmente ou por desconto na tarifa. Desse modo, o exercicio da opgao se tornou
menos atrativo, ainda que no cenario com o pagamento inicial da outorga essa probabilidade se
situasse na casa dos 80%.

O grafico 22 mostra ano a ano o valor remanescente do contrato™ para cada uma das modalida-
des de leildo estudadas. Observou-se que a linha azul-escura — outorga fixa paga no inicio — situa-se
ligeiramente acima das demais ao longo de praticamente toda a duragao da concessao, o que demons-
trou que o valor esperado da continuidade nessa condicao era superior aos outros dois arranjos. Logo,
menos valiosa era a OR. No outro extremo, a menor tarifa — em tom azul-claro — levou ao maior valor
de opcao de abandono.

15. Valor calculado a partir do fluxo de caixa estatico do projeto.
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GRAFICO 22

Valor remanescente do contrato — desconto 5%
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Elaboracdo do autor.

Em contrapartida, embora o pagamento de outorga fixa tenha reduzido o valor e a proba-
bilidade da devolugao, essa modalidade aumentou o risco do projeto, associado a volatilidade
dos retornos esperados. A simulacao Monte Carlo do cendrio de menor tarifa gerou um des-
vio-padrao de R$ 543,83 milhdes. Os cendrios de outorga fixa com o pagamento na cabeca do
contrato e o anualizado levaram, respectivamente, ao desvio-padrdo de R$ 559,70 milhdes e
de R$ 567,70 milhoes.

Importa destacar que essa analise avaliou somente a questao do abandono. Nao foram
consideradas questoes relacionadas aos custos e a viabilidade do financiamento necessario para
0 pagamento da outorga fixa, bem como questdes relacionadas a atratividade do investimento.

Além da analise para o cenario equivalente ao desconto de 5% no bid, foi realizada uma
analise de sensibilidade para os descontos equivalentes a 10% e 15% sobre a tarifa. Os resultados
estao resumidos nas tabelas 15 e 16.

No cenario com desconto de 10%, o VPL estatico do projeto foi de R$ -428,95 milhdes.
O montante equivalente de outorga fixa foi de R$ 715,38 milhdes e o da outorga anual,
R$ 76,99 milhdes. Considerando o desconto de 15%, os valores de outorga se situaram,
respectivamente, em R$ 1.040,81 milhdes e R$ -115,33 milhdes. O VPL estatico neste ultimo
caso foi de R$ -685,74 milhdes.
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TABELA 15
Analise das diferentes modalidades de leilao — desconto bid 10%

Cenario base Outorga fixa Outorga fixa
Menor tarifa
(sem desconto) (inicio do contrato) (anual)

VPL" (R$ milhdes) 87,34 -420,46 -431,96 -432,52
Desvio-padrdo’ (R$ milhdes) 555,24 517,02 561,48 583,13
Valor OR (R$ milhdes) 497,70 825,00 467,43 770,77
Valor do projeto? (R$ milhdes) 585,04 404,54 35,47 338,25
Probabilidade de exercicio do abandono (%) 84,53 95,11 82,67 91,73
Ano esperado do abandono 5,93 5,05 6,93 5,04
PC, esperado (R$ milhdes) 1.880,70 1.917,60 1.948,43 1.845,07

Elaboracdo do autor.
Notas: ' Fluxo de caixa neutro a risco.
2VPL 4+ Valor OR.

neutro a risco

TABELA 16
Analise das diferentes modalidades de leilao — desconto bid 15%

Cendrio base Outorga fixa Outorga fixa
Menor tarifa
(sem desconto) (infcio do contrato) (anual)

VPL' (R$ milhdes) 87,34 -684,26 -683,97 -679,93
Desvio-padrdo’ (R$ milhdes) 555,24 499,81 574,42 590,81
Valor OR (R$ milhdes) 497,70 1.016,05 434,77 908,30
Valor do projeto? (R$ milhdes) 585,04 331,79 -249,20 228,37
Probabilidade de exercicio do abandono (%) 84,53 97,87 81,22 94,27
Ano esperado do abandono 5,93 4,98 8,06 4,85
PC, esperado (R$ milhdes) 1.880,70 1.958,86 1.810,26 1.818,13

Elaboracdo do autor.
Notas: ' Fluxo de caixa neutro a risco.
2VPL 4+ Valor OR.

neutro a risco

Assim como relatado anteriormente, a diferenca entre os valores remanescentes dos fluxos
de caixa futuros nas diferentes modalidades de leildo esteve diretamente associada ao compor-
tamento da opgao de abandono. Os graficos 23 e 24 mostram as diferentes curvas de valores
remanescentes'® do contrato nos casos das modalidades de leildo, equivalentes, respectivamente,
a um desconto de 10% e 15% sobre a tarifa basica.

Fica evidente, a partir da analise dos graficos, que, a medida que o desconto aumenta, a dis-
tancia entre as curvas de outorga fixa paga no inicio (azul-escura) cresceu em relacao as demais

16. Calculados a partir do fluxo de caixa estatico do projeto.
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modalidades. No caso da curva de outorga fixa, ela permaneceu praticamente constante, visto
que 0 pagamento da outorga na cabeca do contrato ndo alterou significativamente as expectativas
dos fluxos de caixa futuros; enquanto nas demais modalidades o oposto ocorreu.

GRAFICO 23

Valor remanescente do contrato — desconto 10%
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GRAFICO 24
Valor remanescente do contrato — desconto 15%
(Em R$ milhdes)
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O grafico 25 resume graficamente os resultados encontrados para as modalidades de leildo e
descontos analisados. Para as categorias de menor tarifa e outorga fixa anual, o valor da OR ten-
deu a aumentar ao passo que se elevou o desconto equivalente no bid, atingindo o seu patamar
maximo (R$ 1,02 bilhdo) para o desconto de 15% aplicado sobre a tarifa.

Na situacao com a outorga paga no inicio do contrato, o valor da op¢ao reduziu parcialmente
com o aumento do desconto equivalente. A principio, poder-se-ia considerar que as expectativas
sobre os fluxos de caixa futuros permanecessem constantes ap6s o pagamento da outorga,
independentemente do valor. Contudo, o regime de pagamento de IR, por meio da recuperacao
de prejuizos nos exercicios subsequentes, influenciou esse comportamento.

De acordo com a legislacao brasileira, 0s prejuizos fiscais podem ser compensados, observando
em cada periodo de apuracao o limite de 30% do lucro liquido ajustado,'” independentemente do
prazo. Portanto, o provavel prejuizo obtido no inicio do contrato com o pagamento da outorga
gerou proporcionalmente um abatimento do imposto devido nos periodos seguintes. Consequen-
temente, isso elevou as expectativas sobre o0s fluxos de caixa futuros, reduzindo o valor da opcao.

GRAFICO 25
Valor da opcao de abandono em diferentes modalidades de leildo e descontos
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Elaboracdo do autor.

17. Decreto n© 9.580/2018, art. 227, § 2¢.
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4.10 Analise da opcao de abandono em diferentes modelagens

Colin (2016) utilizou a simulacdo Monte Carlo para precificar a opcao de abandono em
concessoes rodoviarias na Espanha. O autor, diferentemente da abordagem proposta neste
trabalho, argumentou que a empresa controladora nao poderia abandonar o projeto a qualquer
momento, mas somente durante periodos predeterminados na vigéncia contratual.

Ao contrario de outras categorias de projetos de capital, em que seria viavel a saida a qualquer
instante, uma concessao trata da prestacao de um servico de natureza publica, o que, na
interpretacdo do autor, poderia ser abandonado somente no momento em que fosse constatada
a sua inviabilidade.

Ou seja, a condicao estabelecida para a devolugao contratual em um determinado periodo
considera que o valor presente dos fluxos de caixa esperados seja inferior ao de abandono. Assim,
0 autor modelou a flexibilidade como uma série de opcdes europeias.

Embora se possa argumentar sobre a impraticabilidade de abandonar um projeto a qualquer
momento, a legislacao brasileira, especificamente no caso da Lei n° 13.448/2017, em nenhum
dos seus dispositivos prevé restricdes ao encerramento via extincao amigavel.

A lei define, em seu art. 13, que o processo de relicitacao visa assegurar a continuidade da
prestacao dos servicos publicos, em casos de descumprimento ou na impossibilidade de adimplir
com as obrigacdes contratuais ou financeiras assumidas originalmente. No art. 14, § 1¢, é estabelecido
que compete ao poder concedente avaliar a pertinéncia, a necessidade e a razoabilidade para instau-
racao do processo de extingao.

Sob o ponto de vista legal, fica claro ndo existir impeditivos por parte do concessionario para
entrar com o pedido de devolucao do contrato em um momento que lhe seja financeiramente mais
vantajoso. Trazendo a discussao para a perspectiva financeira, Dyl e Long (1969) afirmaram que, via
de regra, 0 momento 6timo para se abandonar um investimento nao ocorre no primeiro periodo
em que o seu valor residual supera o valor presente dos fluxos de caixa esperados remanescentes.

A cada periodo em que o abandono nao € exercido, a firma detém a opcao de abandona-lo
no futuro, o que pode adicionar valor ao negacio. Os autores demonstraram quantitativamente
que o ato de aguardar o melhor momento para o exercicio agrega um resultado adicional de
17% ao projeto, se comparado com o realizado no primeiro momento.'® Raki¢ e Radenovic¢ (2014)

18. O trabalho ndo aplicou a TOR, que seria desenvolvida quase uma década depois. A comparacao
foi feita com a aplicacdo da simulacdo Monte Carlo sob os fluxos de caixa esperados para o projeto,
descontados pelo custo de capital.
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estimaram um aumento de 20% para uma opcao americana quando comparada a uma europeia
em uma mesma concessao na hipotese de término antecipado.

Dessa maneira, esta subsecao tem por finalidade comparar o abandono contratual modelado
com uma opcao do tipo americana — como proposto neste trabalho —, ou com uma série de
opcoes europeias.

O procedimento utilizado por Colin (2016) para modelar o abandono contratual é resumido
a sequir.

1) Gerou-se uma trajetdria de valores aleatorios expressos de modo a determinar o trafego ajustado,
Hajustado

¢ , para cada periodo t da concessao (equacao 4).

2) Em cada trajetoria gerada, foi observado o primeiro momento t em que a opcao de abandono
poderia ser exercida (/, -V, > 0). Em cada periodo da concessao, foi verificado se a condi¢do de
abandono é satisfeita, podendo a trajetdria ser interrompida (exercicio do direito) ou o projeto
continuado (ndo exercicio).

3) Os dois primeiros passos anteriores foram repetidos em varias simulacdes, contando para cada
periodo t o nimero de trajetdrias em que o direito foi exercido e o seu respectivo payoff.

4) Ataxa livre de risco foi usada para obter o valor presente da opcao em um determinado periodo
de tempo t.

5) A probabilidade de exercicio pode ser obtida para cada periodo da concessao. Levou-se em
consideracao que o abandono em um determinado periodo é condicionado a sua nao ocorréncia
no anterior. Considerou-se, assim, o nimero de vezes em que o contrato foi descontinuado para
cada periodo, dividindo esse resultado pelo total de iteracdes.

Em suma, a principal diferenca entre o método descrito e a metodologia considerada
neste trabalho residiu no fato de essa primeira considerar o abandono no primeiro momento
em que a condicdo que o valor da indenizacdo excede o esperado para os fluxos de caixa
futuros.

Considerando o abandono possivel do 22 ao 29 ano do projeto, a analise por opgoes
europeias revelou que esta possui o valor de R$ 269,99 milhdes (figura 7). O ano esperado
para o abandono foi de 2,99 anos (figura 8) e o PC, esperado foi de R$ 620,18 milhdes
(figura 9).
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FIGURA 7
Valor da opcao de abandono - série opcoes europeias
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FIGURA 8
Ano esperado de exercicio de abandono — série op¢des europeias
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FIGURA 9

PC, esperado — série op¢des europeias
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O resultado encontrado vai ao encontro da discussao sobre o valor da possibilidade de espera.
Evidenciou-se, dessa forma, que a flexibilidade da controladora em esperar o momento mais
adequado para solicitar o pedido de relicitacao agrega um valor significativo ao projeto. Ao
incluir a possibilidade de aguardar o melhor momento para o0 abandono, o concessionario aumenta
0 payoff da opcao em 84%.™

Todavia, 0 abandono no inicio do projeto parece pouco factivel de ocorrer na pratica e, como
abordado anteriormente, deve ser evitado pelo 6nus gerado. Mesmo nao havendo 6bices para
que a controladora entre com tal pleito, a avaliagdo da razoabilidade do pedido ficaria compro-
metida por parte do poder concedente, que poderia ser, inclusive, objeto de questionamentos de

6rgaos de controle.

Dessa maneira, estabelecendo-se o periodo de ramp up como proibitivo para o pedido
de devolucao, notou-se que os resultados entre os dois métodos tendem a convergir a partir de

19. O valor da opcéo de abandono no cendrio base (opcdo americana) é de R$ 497,70 milhdes.
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determinado periodo do contrato. O grafico 26 mostra o valor da opcao considerando diferentes
duracbes para 0 seu exercicio, calculado pelos dois métodos. O grafico considera o periodo de
maturacao variando do quinto ao décimo ano.

GRAFICO 26

Valor da opcao de abandono com diferentes duracdes (quinto ao décimo ano) — casos
europeu e americano
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Elaboracdo do autor.

Constatou-se pela analise do grafico que, via de regra, os valores da opcao calculados pelos
dois métodos mostram-se bastante préximos em todos os anos analisados. A maior diferenca
observada situa-se em torno de 2%. Essa tendéncia foi verificada, ainda, nos periodos posteriores
ao décimo ano de contrato (grafico 27).

GRAFICO 27
Valor da opcao de abandono com diferentes duracdes (10° ao 25° ano)
(Em R$ milhoes)
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Portanto, considerando as premissas restritivas sobre a validade da OR abordadas nesta
subsecao e o fluxo de caixa avaliado, pode-se assumir que o abandono pode ser modelado
tanto como uma opcao do tipo americana como uma série de europeias. Passados 0s periodos
iniciais do contrato, o valor da continuidade tendeu a diminuir a medida que a preferéncia
pela devolucao ocorreu nos anos iniciais da duragao do direito. Logo, as duas abordagens
mostraram certa equivaléncia.

Os resultados apresentados nesta subsecao sao de extrema importancia para o trabalho por
dois motivos. Primeiro, a avaliacao do abandono pelas duas abordagens revelou dois momentos
distintos no contrato.

Nos anos iniciais, quando a indenizacao devida nao é expressiva, visto que 0s investi-
mentos principais ainda estao em curso, o valor da continuidade era significativamente mais
alto do que aquele a ser reembolsado, o que gerou diferencas entre a modelagem por opgoes
europeias e americanas.

Posteriormente aos periodos de Capex elevado, o exercicio imediato tendeu a se concentrar
no primeiro periodo de validade, na grande parte dos casos. Sendo assim, as duas abordagens
levaram a valores relativamente proximos, o que corrobora a sua validade.

O segundo ponto a ser considerado diz respeito a provavel equivaléncia entre as duas abor-
dagens. Uma vez que se evidencie que a convergéncia observada se aplica também a outros
cenarios, fluxos de caixa e concessoes distintas, a abordagem por opgoes europeias pode se tornar
uma alternativa valida para a precificacao do direito de devolugdo em outras circunstancias.

Tal opcao torna-se possivel principalmente nas fases sequintes do projeto, em que se pretende
avaliar métodos para precificacao do “justo” da indenizacao em caso de relicitacao.

5 CONCLUSOES

Este estudo analisou o caso da extincao contratual de uma concessao rodoviaria na possibili-
dade da devolugdo amigavel, instituida pela Lei n® 13.448/2017, aplicando a TOR para quantificar
o valor adicionado pela flexibilizacdo das hipdteses para o término das parcerias.

A opcao de abandono foi precificada pela aplicacao do MQOMC, tendo o risco de demanda
como variavel de incerteza. A metodologia foi aplicada ao fluxo de caixa de um projeto ainda em
fase de licitacao.
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Além do valor da opcao, o trabalho buscou analisar questdes relacionadas a probabilidade
do término antecipado, ao ano mais provavel de ocorréncia e ao valor esperado com o contingen-
ciamento para o pagamento de indenizacdes.

Uma série de analises de sensibilidades foi realizada para aquelas varidveis que exercem
maior influéncia no comportamento da opgdo. Além disso, avaliou-se a sua dinamica em dife-
rentes arranjos contratuais, modalidades de leildo e métodos de quantificacdo de indenizacao e
precificacdo de opcdes.

O cenario base considerou a possibilidade do abandono como possivel entre 0 2° e 0 29 ano.
Os valores indenizatorios foram estimados pelo método linear de amortizacao dos investimentos,
considerando o prazo entre 0 momento em que 0 ativo estivesse disponivel para uso até o
término da vigéncia contratual, tal como definido pela legislacdo vigente. Desconsiderou-se a
aplicacao de multas ou qualquer outro desconto sobre a compensacao.

Nessas condices, a opcdo de abandono possui um valor de R$ 497,70 milhdes. E uma
quantia significativa, considerando o VPL do projeto sem a OR de R$ 84,05 milhdes (incremento
de quase 500%). A atratividade do seu exercicio mostrou-se elevada, ocorrendo em 84% das
simulagdes realizadas. Nesses casos, 0 ano esperado para a devolugdo foi de 5,93 anos e o PC,
esperado foi de R$ 1,88 bilhao.

Considerando o possivel desconto sobre 0 montante a ser ressarcido, referente a incidéncia de
multas e outras despesas devidas pelo contratado, a exemplo dos custos de relicitacao, verificou-se
que a opcao de abandono tem o seu valor e a sua atratividade reduzidos, ainda que se situem em
patamares elevados. Por exemplo, para um desconto de 40% sobre a compensacao, o valor da
opcao decresceu para R$ 147,38 milhdes e a probabilidade de devolugdo para 41%.

A assimetria de informacdes e a eventual dificuldade que o poder concedente possa encontrar
ao calcular a indenizacao com base em custos contabeis, no entanto, podem levar ao seu aumento
artificial. Por meio da analise de sensibilidade, majorando as cifras reembolsaveis, evidenciou-se
a tendéncia de alta no valor da opcao, na probabilidade de exercicio e no contingenciamento
necessario para as verbas indenizatorias.

O estimulo a adocao de estratégias hiperagressivas por parte dos licitantes € uma possivel
consequéncia adversa que se pode ter com a flexibilizacdo das hipdteses para o término dos
contratos. Nessas condicOes, os participantes do certame podem ser incentivados a apresentar
propostas inexequiveis, uma vez que lhes seja assegurada a garantia de retorno sobre parte dos
investimentos realizados.
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Nesse sentido, o trabalho demonstrou que a opcao de abandono é sensivelmente afetada
pelo desconto aplicado a tarifa base do leildo. Quanto maior o desagio, mais valiosa se torna a
0pcao e mais certa é a extincao prematura do contrato. A analise de sensibilidade mostrou que,
até um desconto de 48% sobre a tarifa, o retorno esperado para o projeto é positivo.

A volatilidade da varidvel de incerteza, o trafego, foi indiretamente obtida por meio da
série historica do indice ABCR, chegando a média de 2,93%. As analises de sensibilidade
indicaram que a opcao se torna mais valiosa em cenarios de elevada incerteza. Considerando a
volatilidade do trafego em 6% e 9%, o valor esperado da OR aumenta, respectivamente, para
R$ 719,55 milhdes e R$ 921,29 milhdes.

Sobre o PC, esperado, é importante destacar dois aspectos que o influenciam. Primeiro, e
mais evidente, ele se mostra diretamente relacionado a probabilidade de exercicio do direito.
O segundo diz respeito ao periodo em que ocorre a devolugao. Foi demonstrado que a indeni-
zacao tende a aumentar durante os periodos intensivos em Capex, sobretudo nos anos finais da
primeira e da segunda fase, resultando em montantes mais elevados.

Ainda sobre os niveis de indenizacao, buscou-se também analisar a OR mediante diferentes
politicas contabeis: pela depreciacao linear (cenario base e definido pela resolucao) e pela amor-
tizacdo pelo consumo do beneficio econémico do ativo concedido. Este tende a depreciar o
investimento a uma taxa menos acelerada do que o método linear. Essa caracteristica resultou
em maiores cifras a serem ressarcidas e, consequentemente, elevou o valor da opgao.

Conforme citado anteriormente, a atratividade da OR é aumentada nos periodos intensivos
em Capex. Por consequinte, faz-se importante chamar atencao para medidas que possam inibir o
abandono do projeto nesses intervalos. A analise dos resultados demonstrou, por exemplo, que,
ao restringir a devolucdo amigavel somente apds o término da primeira fase de investimentos, o
valor da opgao € reduzido em torno de 23%.

Tendo em vista a influéncia do Capex na indenizacao, estudou-se uma modelagem alter-
nativa de contrato sem o segundo ciclo de inversdes. Essa nova estrutura foi acompanhada da
reducao da sua vigéncia, de modo que os retornos esperados nos dois modelos permanecessem
em niveis equivalentes, o que resultou em uma concessao com a duracao de vinte anos. A nova
configuragao reduziu o valor da opcdo em torno de 15%. Esse resultado pode chegar préximo
a0s 55%, se adotadas medidas para inibir 0 abandono durante o primeiro ciclo de investimentos.

A hipotese de a sequnda fase ser acionada por gatilho também foi avaliada. Procurou-se simu-
lar uma possivel renegociacdo do cronograma de investimentos em funcao do real comportamento
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da demanda. Verificou-se, nesse caso, que o valor da opcao é inferior ao cenario base em até 5%.
A flexibilidade incorporada pelo mecanismo tende a anular a op¢ao de saida, o que acaba por diminuir
0 seu valor. Foram também simulados cenarios com restricbes de prazo maximo e minimo para o
inicio das inversdes e diferentes gatilhos de trafego que as disparam.

A relacdo entre a opcao de abandono e as diferentes modalidades de leildo — menor tarifa,
maior outorga paga no ato de contratacao e maior outorga paga anualmente — foi estudada.
Estabeleceram-se cenarios que tornassem os resultados dos projetos equivalentes e entdao anali-
sados pela TOR. Constatou-se que o modelo por menor tarifa leva aos maximos valores da OR e
da possibilidade do seu exercicio. Na sequéncia, ficou o leilao por outorga fixa paga anualmente
e, por ltimo, a outorga fixa paga no inicio do contrato.

Por fim, 0 abandono contratual foi modelado por diferentes abordagens: como uma op¢ao
do tipo americana ou como uma série de opcdes europeias, conforme proposto por Colin (2016).

Nesse estudo, argumentou-se que o concessionario nao pode abandonar o projeto a qualquer
momento, mas somente em periodos predeterminados na vigéncia. A analise comparativa dos
dois cenarios evidenciou que a possibilidade de aguardar o melhor momento para o abandono
(opcao americana) aumenta o seu payoff em 84%.

O trabalho analisou também o comportamento das duas abordagens com a imposicao de
restricOes para a extincao prematura. Na pratica, parece pouco factivel que se justifique a razoa-
bilidade da relicitacao logo nos anos iniciais.

Ao estabelecer o prazo minimo de cinco anos para o abandono do projeto, verifica-se que 0s
valores fornecidos pelos dois métodos tendem a convergir, visto que a devolucao dentro do primeiro
ciclo de investimentos é bastante atrativa. Os resultados encontrados sao relevantes para a
validacao do modelo de avaliacao proposto com o uso do MQOMC.

Este primeiro texto contribuiu para que se tenha um melhor entendimento, do ponto de vista
quantitativo, sobre a relagao entre as incertezas envolvidas nas concessoes e as novas condi-
coes favorecidas pela legislacdo brasileira.

E importante que se tenha conhecimento prévio sobre o valor que a relicitacdo agrega
aos contratos para que instrumentos eficazes sejam modelados para lidar com a relacao
dual imposta pela possibilidade do abandono, que, a0 mesmo tempo, inibe o enriquecimento
ilicito da administracao publica as custas do parceiro privado e atua como uma garantia
conferida a este.
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Equilibrar 6nus e ganhos de ambas as partes é vital para que se garanta 0 bom desempenho e a
seguranca juridica das concessdes existentes e futuras. Esse sera o objeto de analise da sequnda
etapa deste projeto.
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APENDICE

Script para a utilizacao do MQOMC'

### LSM_Rev_7
## Revisdo dos histogramas

#Variaveis utilizadas no codigo

## FC = log do resultado da simulagao monte carlo dos fluxos de caixa do projeto
## IT = Valor da indenizagdo pelo término antecipado

## P = valor da op¢do de abandono (put)

## S = Valor do ativo subjacente

## r = taxa livre de riscos

## FCO = Fluxo de caixa da opgao

## ti = periodo de inicio da validade da opgdo

## N = Duragao do contrato

### Parametros de entrada do modelo
r<- 0.0604

ti<-2

multa.inadim<- 0.0

N<-30

### L€ os arquivos no formato csv

library(dplyr)

library(ggplot2)

setwd("C:/Users/Denise Deckers/Google Drive/03 - IPEA/07 - Script R/02 - Dados de Entrada")
FC<-read.csv("FC_Cenario Base.csv", header=TRUE,";",dec=",")

FC<-as.matrix(FC)

IT<- read.csv("IT_Deprecicao_Linear.csv",header = TRUE,";", dec=",")
IT<-as.matrix(IT)*(1-multa.inadim)

### Analise em t=(N-1)

S <- FC[LN]/(1+r)

a <- matrix(rep(0,10000))
P <- pmax( IT[,(N-1)]-S,a)
FCO<-as.matrix(P)

### Analise em t=(N-2) até ti
for (k in (N-2):ti){
t<-k

#### Faz a regressdo

Y<-FCO%*%(1/(1+r) ~ (1:(N-(t+1))))

S<-FC[,(t+1):N]%*%(1/(1+r) ~ (1:(N-t)))

P<-pmax( IT[,t]-S,a)

df<-data.frame(Y,S,P)

reg<-df %>%

filter(P>0)

reg<-reg[,-3]

reg[,"S2"]<- reg$S * 2

ifelse(all(is.na(reg[,"Y"])),
coef<-c(0,0,0),
coef<-coefficients(Im(Y~S+S2,data=reg)))

###### Calcula o valor da continuidade
C<-cbind(rep(1,10000),S,S"2)%*%coef
C<-ifelse(P>0,C,0)
FCOl<-ifelse(P>C,P,0)

1. Método dos minimos quadrados ordinarios Monte Carlo.
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#### Incorpora o valor da opgao no periodo t na matriz dos fluxos de caixa da opgao
for(j in 1:(ncol(FCO))){
for(i in 1:10000){
ifelse(P[i]>C[i],FCO[i,j]<-0,FCO[i,j])
1
FCO<-cbind(FCO1,FCO)
}

### Valor da opgao

matriz.VOR<-FCO%*%(1/(1+r) " (ti:(N-1)))

media. VOR<-colMeans(matriz.VOR)

media.VOR

### Ano de exercicio

matriz.ano.exercicio<-(as.numeric(FCO[1,]>0)%*%c(1:(N-ti)))

for(i in 2:10000){
matriz.ano.exercicio<-rbind(matriz.ano.exercicio,(as.numeric(FCO[1,]>0)%*%c(1:(N-ti))))

}

matriz.ano.exercicio<-ifelse(matriz.ano.exercicio>0,matriz.ano.exercicio+(ti-1),NA)

media.ano.exercicio <-colMeans(matriz.ano.exercicio, na.rm = TRUE)
prob.abandono<-(10000-sum(as.numeric(is.na(matriz.ano.exercicio))))/10000
### Passivo Contingente Esperado
matriz.passivo.contingente<-as.numeric(FCO[1,]>0)%*%(IT[1,ti:(N-1)]*(1/(1+r) * (ti:(N-1))))
for(i in 2:10000){
matriz.passivo.contingente<-rbind(matriz.passivo.contingente,
(FCO[1,]>0)%*%IT[i,ti:(N-D)]*(1/(14r) ~ (tiz(N-1)))))
}

media.passivo.contingente <-colMeans(matriz.passivo.contingente, na.rm = FALSE)

### Histograma do valor presente da opgao
ggplot(data= as.data.frame(matriz.VOR/1000), aes(x=V1))+
ggtitle("Valor da Op¢do de Abandono")+
theme classic(base_size = 10)+
ylab("Frequéncia Absoluta") +
xlab("Valor (R$ milhdes)")+
geom_histogram(fill = 'gray',color = 'black’,
breaks=seq(min(matriz. VOR/1000),max(matriz.VOR/1000),
by = (max(matriz.VOR/1000)-min(matriz.VOR/1000))/30))+
scale_y continuous(#limits = ¢(0,8000),

labels = scales::number format(big.mark =".",decimal.mark =","))+
scale_x_continuous(#breaks = seq(from = 0,to = 1500,by = 500),
labels = scales::number_format(big.mark = ".",decimal.mark =","))

### Histograma ano abandono
geplot(data= as.data.frame(matriz.ano.exercicio), aes(x=V 1))+
ggtitle("Ano do Abandono")+
theme classic(base_size = 10)+
ylab("Frequéncia Absoluta") +
xlab("Ano do Abandono")+
geom_histogram(fill = 'gray',color = 'black’,binwidth = 1)+
scale y continuous(#limits = ¢(0,3000),
labels = scales::number format(big.mark = ".",decimal.mark =","))+
scale_x_continuous(breaks = seq(from = 0,to = 30,by = 5))

### Histograma passivo contingente

ggplot(data= as.data.frame(matriz.passivo.contingente/1000), aes(x=V1))+
ggtitle("Passivo Contingente Esperado")+
theme classic(base size = 10)+
ylab("Frequéncia Absoluta") +

2872

77



2872

xlab("Valores (R$ milhdes)")+
geom_histogram(fill = 'gray’',color = 'black’,
breaks=seq(min(matriz.passivo.contingente/1000), max(matriz.passivo.contingente/1000),
by = (max(matriz.passivo.contingente/1000)-
min(matriz.passivo.contingente/1000))/30))+
scale_y_continuous(#limits = ¢(0,8000),

labels = scales::number format(big.mark = ".",decimal.mark =","))+
scale_x_continuous(#breaks = seq(from = 0,to = 3000,by = 500),
labels = scales::number format(big.mark = ".",decimal.mark =","))
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