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SINOPSE

O objetivo deste estudo é avaliar os custos e os beneficios de diferentes regras de
compartilhamento do risco de demanda para concessoes de infraestrutura rodoviaria,
sob o ponto de vista da atratividade econdmica dos projetos para 0os concessionarios
e da redugao do prego para os usuarios. Simula-se a trajetdria de trafego de uma
rodovia, por meio de modelo estocastico embasado no movimento geométrico bro-
wniano (MGB), utilizando-se dados e parametros do edital de concessédo da BR-040.
A partir dessas projegdes, sao avaliados os impactos de diferentes modelos de regras
de compartilhamento do risco de demanda sobre a estrutura financeira dos projetos.
Demonstra-se a vantagem dessas regras sobre o modelo sem compartilhamento de
risco, com o objetivo de ampliar a viabilidade financeira dos projetos e o potencial
de reducdo tarifaria aos usuarios.

Palavras-chave: modelos estocasticos; compartilhamento de risco; concessodes de
infraestrutura.

ABSTRACT

The objective of this study is to evaluate the costs and benefits of different demand risk
sharing rules for road infrastructure concessions, from the point of view of the economic
attractiveness of the projects for the concessionaire and the price reduction for users.
The traffic trajectory of a highway is simulated using a stochastic model of Brownian
Geometric Movement, using data and parameters from the BR 040 concession auction.
From this forecasting, the impacts of different models of demand risk sharing rules on
the financial structure of projects are evaluated. We shall demonstrate the superiority of
these models over the one without risk sharing in order to increase the financial viability
of projects and the potential for reducing tariffs for users.

Keywords: stochastic models; risk sharing; infrastructure concessions.
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1 INTRODUGAO

Os riscos em contratos de longo prazo derivam de eventos inesperados, de dificil
mensuragao e/ou precificagao, que fazem reduzir a expectativa de retorno do projeto,
ao resultarem em encargos demasiados para uma ou ambas as partes contratantes.
No caso das concessoes de infraestrutura, esse problema é agravado pela dificuldade
em alinhar os interesses das partes em ambiente de incerteza acerca do seu nivel de
comprometimento financeiro e capacidade técnica para fazer frente as exigéncias da
prestacao de um servigo que envolve elevado grau de complexidade e responsividade
perante a sociedade. Uma vez que o custo de oportunidade do capital depende dire-
tamente dos riscos percebidos em cada projeto, o sucesso de um modelo contratual
para concessoes exige um modelo consistente e transparente de alocagéao desses
riscos entre as partes, em que a cada uma seja atribuida responsabilidade sobre
aqueles que melhor tenha condigdes de gerencia-los e/ou mitiga-los (Saraiva, 2008;
Smith e Williams, 2020).

Até recentemente, as concessodes no setor de rodovias no Brasil eram desenha-
das sem a previsao de mecanismos de compartilhamento desse risco. Além de ter de
superar entraves institucionais como licengas ambientais e desapropriagdoes durante
a etapa de construcao, o agente privado deveria arcar com todo o impacto da flutua-
¢ao da demanda no decorrer da concessao, ndao obstante sua limitada capacidade de
gerencia-la por meio de mecanismos de mercado — e.g., preco e qualidade do servico
prestado. Em que pese o aparente sucesso das rodadas de concessoes de rodovias
federais nas ultimas décadas expresso na forma de arrecadagao fiscal com outorgas
nas licitacdes, esse modelo sem compartilhamento tem se mostrado bastante proble-
matico durante a fase de operagao dos projetos, com inimeros casos de renegociagoes
contratuais, devolugdes de ativos e litigios judiciais que geram evidentes prejuizos a
sociedade (Pompermayer e Silva Filho, 2016; Guimaraes et al., 2018; ANTT, 2020).

Reconhecendo essas dificuldades, o governo brasileiro promoveu profundos ajus-
tes na modelagem contratual das concessodes rodoviarias federais da chamada quinta
etapa de concessoes rodoviarias federais, cujos primeiros leildes ocorreram em 2023.
Pela primeira vez, mecanismos de compartilhamento e mitigagdo de impactos de flu-
tuagao de trafego e variagdo cambial sobre a receita e o custo de insumos, além de
outros riscos, como atrasos na obtencgéao de licengas e desapropriagées, foram incor-
porados ao modelo padrao de desenho contratual estabelecido pela Agéncia Nacional
de Transportes Terrestres (ANTT).
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O modelo de compartilhamento de riscos de demanda por meio de garantias mini-
mas de receita ao concessionario constitui uma solugao ja consolidada em diversos
paises desenvolvidos e emergentes, a exemplo do Chile, considerado um caso de refe-
réncia na literatura especializada (Chile, 2016; Campos Neto, Moreira e Motta, 2018;
ANTT, 2020; Silva Filho, Borges e Bravo, 2024). Diferentes regras e graus de protecdo ao
concessionario podem ser empregados, de modo a viabilizar um projeto de infraestrutura,
pois aumentam sua atratividade econdémica e/ou reduzem o custo por seu uso (Engel
et al., 2019; CNI, 2018; Bravo, Silva Filho e Borges, 2024). Contudo, é necessdria uma
andlise precisa dos impactos dessas regras a fim de determinar a forma mais eficiente
de equilibrar o retorno esperado pelo agente privado com o interesse publico, expresso
na forma de preco acessivel ao usuario e alocagao de risco aceitavel ao Estado.

A avaliagao quantitativa de alocagao 6tima do risco de demanda em projetos de
infraestrutura constitui uma ferramenta extremamente Util para mitigar as incertezas e
aumentar a eficiéncia dos contratos de concessao, pois proporciona maior seguranga
juridica e atratividade com os agentes econdmicos. Atualmente, ha diversas modela-
gens de gestao de riscos a disposicao dos formuladores de politicas, com o objetivo de
aprimorar os processos de construgao, selecao e avaliagao do desempenho de ativos
publicos concedidos ao setor privado (Jorion, 2001; Brand&o e Saraiva, 2008; lyer e
Sagheer, 2011; Brasil, 2018; Johnson e Clark, 2019; Costa e Pompermayer, 2024). A partir
de uma previsao consistente da trajetéria da demanda no tempo, é possivel avaliar os
impactos de sua volatilidade sobre a estrutura financeira dos projetos, empregando-se
indicadores de precificagao de risco e avaliagao de ativos, de modo a antecipar e mitigar
riscos, bem como aperfeigoar o desenho contratual das concessdes.

O objetivo deste estudo é avaliar os custos e os beneficios de diferentes regras de
compartilhamento do risco de demanda para concessodes de infraestrutura rodoviaria,
com vistas a oferecer aos governos alternativas contratuais que permitam otimizar a
busca pelo maior retorno social nesses projetos, sem descuidar da sua atratividade
econdmica ao setor privado. O texto consiste essencialmente de duas partes: i) uma
descricao dos principais indicadores de risco e retorno financeiro necessarios a com-
paracéo de diferentes modelos contratuais para uma mesma concessao; e ii) um exer-
cicio de simulacao dos impactos de diferentes regras de compartilhamento de risco
de demanda sobre a atratividade de uma rodovia padronizada, cujo fluxo de caixa foi
modelado de forma estocastica conforme as condigdes de licitagao da rodovia federal
BR-040 no trecho Distrito Federal-Goias-Minas Gerais, realizada em 2013. Dessa forma,
propde-se uma metodologia que permita a comparagao entre as diferentes regras de
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compartilhamento de risco de demanda em termos da alocagéo de riscos para os
polos publico e privado no projeto de concessao, bem como o retorno esperado pelos
investidores ponderado pelo risco assumido ao financiar o projeto.

O estudo divide-se em cinco se¢des, incluindo-se esta introducao. A segunda se¢ao
apresenta os modelos e os indicadores de precificagado de risco e retorno que foram
selecionados como critérios para avaliagdo dos impactos das garantias contratuais de
compartilhamento de receitas para o projeto tomado como base do estudo, a BR- 040
no trecho Distrito Federal-Goias-Minas Gerais. A terceira segao descreve a construgao
do modelo estocastico de simulagao da flutuagdo de demanda e seus impactos sobre
o fluxo de caixa de um projeto que replica os cenarios e as condi¢des contratuais pre-
vistos pela ANTT no edital da licitagdo da rodovia BR-040, langado em 2013. A quarta
secao apresenta os resultados da introducgao de diferentes regras de compartilhamento
de risco de demanda nesse projeto, por meio da comparacgao dos seus efeitos sobre os
indicadores de precificagao de risco descritos na segunda segao. Por fim, a quinta segao
conclui o trabalho e enfatiza a viabilidade da adocao de novos arranjos contratuais para
as concessoes rodoviarias no Brasil que ampliem a atratividade dos projetos ao setor
privado, aumentando investimentos e diminuindo o risco de renegociagdes e litigios
entre as partes.

Embora coubesse uma discussao preliminar acerca da literatura sobre quais as
melhores modelagens para simulagao de fluxo de caixa em projetos de infraestrutura,
os autores entendem que essa discussao ampliaria em demasia o escopo e a comple-
xidade do trabalho sem trazer um ganho substantivo para seu objetivo central, que é,
tao somente, mostrar os efeitos de mecanismos para compartilhamento de risco de
demanda ja consagrados na experiéncia internacional para o desempenho financeiro
de concessoes rodoviarias. As justificativas para as op¢cdes metodologicas dos auto-
res estao descritas em maior detalhe na terceira secéao do texto. Nao obstante, cabe
ressaltar que a escolha da modelagem de simulagdo de demanda mais adequada a
avaliacao de arranjos contratuais ou impactos regulatorios exige particular atencao as
caracteristicas setoriais e individuais de cada projeto analisado. A complexidade do
ambiente econdmico e a especificidade dos ativos dificultam a construgao de proje¢oes
de demanda que se mostrem consistentes no tempo para diferentes modalidades de
infraestrutura — tais como energia elétrica, transportes terrestres, saneamento basico
etc. —, ou até mesmo para projetos em uma mesma modalidade.
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2 MODELOS DE PRECIFICAGAO DE RISCO E RETORNO
SELECIONADOS PARA A AVALIAGAO DAS GARANTIAS
CONTRATUAIS DE COMPARTILHAMENTO DE RECEITAS NO
ESTUDO DE CASO

Nesta segao, faremos uma breve revisao tedrica dos principais modelos de precificagao
de riscos e avaliacdo de ativos econdémicos empregados na literatura financeira (Jorion,
2001; Brigham e Ehrhardt, 2006; Damodaran, 2012; Elton et al., 2012). A compreensao
de como foram desenvolvidos é essencial para determinar quais os limites e as poten-
cialidades de sua aplicagao em politicas publicas, como se pretende neste trabalho.

2.1 Indicadores financeiros basicos

2.1.1 Coeficiente beta

O beta é o coeficiente de risco da agao de uma empresa com relagao a um indice de
mercado, que mede o quanto determinada agao é mais volatil que o setor em que esta
inserida; destarte, qual sua propensao a valorizagao ou a desvalorizacao, diante da
meédia das empresas similares. A estimativa para o beta é dada pela seguinte equacéo:

_ COV(R;; Ryp)
"~ VAR(R,)

Em que R; é o retorno da agao e R,,, é o retorno médio do mercado.

Uma vez que é um indicador comparativo de variancia de retornos, o coeficiente
beta da empresa é bastante influenciado pelo seu nivel de alavancagem financeira
e operacional. A primeira mede o nivel de endividamento da companhia, enquanto a
segunda mostra a relagao entre os custos fixos e variaveis de suas atividades produ-
tivas. Em razao disso, € comum nas analises de risco de empresas utilizar o chamado
beta desalavancado, que desconsidera a influéncia de dividas sobre seu desempenho,
de modo a obter um retrato mais fidedigno do potencial de valorizagao de seus ativos
ante as demais firmas do mercado.

2.1.2 Custo de capital

O capital de uma empresa é constituido pelo capital de terceiros, que representa os
empréstimos, e do capital proprio. Dessa forma, o custo de capital reflete o custo da
divida e do capital préprio para financiamento de investimentos.
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Tendo-se em conta o risco do investimento, o custo de capital de uma empresa
pode ser entendido como a taxa de retorno adequada aos projetos em que investe —
isto &, o retorno exigido pelos investidores em suas operagdes, mantendo o valor de
mercado de sua agao.

2.1.3 Retorno esperado

O retorno esperado mede o ganho de manter determinado ativo, sendo a soma ponderada
de cada retorno possivel multiplicado por sua probabilidade de ocorréncia. Sua expressao
matematica é demonstrada da seguinte forma:

Re =YX (pi X R;)

Em que R, é o retorno esperado; p;é a probabilidade de ocorréncia de R; e R; é a
realizagao do retorno do ativo ;.

2.2 Modelo de precificagao de ativos de capital

0 chamado modelo de precificacdo de ativos de capital (capital asset pricing model —
CAPM) foi desenvolvido originalmente por Sharpe (1966) e Lintner (1965), com o objetivo
de possibilitar a comparacgao de diferentes ativos a partir de seu retorno ponderado pelo
risco. Esse modelo ainda é largamente utilizado no mercado financeiro para estimar o
custo do capital préprio de uma empresa. Sua premissa central é de que os agentes sao
avessos ao risco e, destarte, avaliam o retorno esperado baseado no custo de oportuni-
dade de outro ativo, cujo retorno seria 0 minimo aceitavel, tomando-se somente como
fator de andlise para decisdo a média (retorno) e a variancia (risco).

Uma vez que o custo de capital de uma empresa é composto por uma parcela de
capital de terceiros e outra de capital préprio, o CAPM entra no sentido de estimar o
custo do capital préprio — isto é, o retorno que os acionistas esperam obter por terem
injetado dinheiro na companhia. Os ativos sao mensurados pelo retorno esperado sobre
o investimento, que compreende a magnitude desse retorno quanto a sua variancia,
que constitui o risco do investimento. No modelo CAPM, a variancia é a Unica medida
de risco, uma vez que os investidores sempre comparam o retorno do ativo ao de outro
sem risco — e.g. titulos de divida publica —, ou, caso possuam opgao de escolher entre
dois investimentos com o mesmo desvio-padrao, sempre escolherdo aquele cujo retorno
esperado seja o mais elevado.

10
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O modelo é estruturado sobre premissa de que a variancia dos retornos é a medida
de risco apropriada, mas apenas aquela por¢ao de variagao que é sistematica é recom-
pensada. Essa variancia € medida por meio da estimativa do beta, e relaciona os retor-
nos esperados a essa estimativa. Desse modo, no CAPM, o risco é diversificavel ou
sistematico (ndo diversificavel).

No caso do risco diversificavel, o investidor pode mitiga-lo com estratégias que
envolvem desconcentracao de recursos e diferenciacdo na exposicao a fatores que
afetam o prego do ativo, tais como flutuagdes de demanda e custos operacionais,
além de outros riscos especificos associados a uma empresa ou um setor econémico.
Por seu turno, o risco sistematico nao pode ser atenuado por meio de estratégias de
diversificagdo, uma vez que é proveniente de mudancgas no cenario econdémico.

Nessa perspectiva, o CAPM mensura o retorno esperado, dada uma fungao de risco
sistémico marginal, por meio de um coeficiente beta. Segundo Damodaran (2012), o
modelo é dado pela seguinte equacao:

E(R) = Ry + Bs[E(Ry) — Ry|

Em que E(R;) representa o retorno esperado do ativo (custo de capital préprio);
Rs é o retorno do ativo livre de risco; E (R,,) é o retorno esperado do mercado; [E(Rm) — Rf]
é o prémio de risco de mercado; e 5 é o coeficiente que representa a sensibilidade
dos retornos do ativo em relagao as flutuagdes de mercado. Dessa forma, no modelo
CAPM, o retorno esperado de um ativo é dado pela soma entre o retorno do ativo livre
de risco e o prémio de risco do investimento.

O valor estimado do beta determinara a classe de risco para cada ativo: se 5 < 0,
o ativo é considerado livre de risco; para 5 = 0, o retorno esperado é igual ao do ativo
livre de risco; se f5 < 1, o risco é baixo, o que gera retorno abaixo do mercado; para
Bx = 1, o risco do ativo e seu retorno situam-se na média do mercado; e se 5 > 1,0
risco é alto e o retorno encontra-se acima da média do mercado.

Um ativo livre de risco seria aquele sem risco de default — isto &, que nao é passivel
de inadimpléncia por parte do emissor. Dado a caracteristica livre de risco do ativo, que
na pratica nao existe, torna-se necessario a escolha de uma proxy como algum ativo com
risco de crédito o mais baixo possivel. Como exemplo, os titulos publicos do Tesouro
Direto no Brasil poderiam ser utilizados, ou, fora do ambito nacional, considerado como
global, seriam os titulos de divida emitidos pelo governo dos Estados Unidos.

Em relagao ao coeficiente de risco especifico, seu calculo foi construido a partir da
amostra de capital de empresas que operam em nivel global no setor de infraestrutura
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rodoviaria fornecida pela base de dados de Damodaran.” A seguir, apresentamos as
estimativas realizadas pelo autor para os coeficientes beta e beta desalavancado
global no setor.

TABELA 1
Coeficiente de risco beta
a 1
Setor Numero de empresas Beta Beta desalavancado Raze(lg)D/E
Rodovias 265 1,09 0,74 63,80

Fonte: Damodaram Online. Disponivel em: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_
Page/datacurrent.html. Acesso em: 26 jul. 2021.

Nota: ' A razdo D/E (debt-to-equity ratio) é uma medida do grau de alavancagem das empresas,
sendo a proporgéo de dividas e/ou capital de terceiros (debt) em relagdo ao seu capital
préprio (equity); ou, em termos contdbeis, a razdo entre a soma do passivo circulante e ndo
circulante e o patriménio liquido da companhia.

Destaca-se a importancia de estimar o beta desalavancado para empresas que
operam no setor de infraestrutura, dado que, por forga da concentragao de mercado e
elevados custos irrecuperaveis (sunken costs),? essas empresas tendem a operar com
alto grau de alavancagem e, destarte, também possuir um beta elevado, o que aumenta
a percepgao de risco setorial. O calculo para o beta desalavancado, a partir de uma
taxa de impostos de 25,70% e da razao média de divida por capital proprio de 63,80%,
foi realizado por meio da seguinte formula:

Beta

Beta desalavancado = 5
1+ (1 — Taxa Imposto) (F)

Embora a analise da estrutura de capital mais adequada para a avaliagcao de pro-
jetos de infraestrutura em cada pais devesse privilegiar o uso de dados de empresas
nacionais, a amostra de empresas do setor com capital aberto no Brasil ainda é muito
pequena para a obtencao de dados que permitam analises estatisticamente mais robus-
tas. Assim, optou-se neste estudo pelo uso de base de dados mais ampla, construida a

1. Disponivel em: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html. Acesso em: 26 jul. 2021.
Especificamente, os dados empregados nesses calculos foram obtidos nos tépicos da plataforma de Damodaran: discount
rate estimation (estimativa da taxa de desconto), levered and unlevered betas by industry (betas alavancado e desalavancado por
setor industrial e global (dados globais).

2. Custos irrecuperdveis ou “afundados” séo recursos empregados na construgdo de ativos econdmicos cuja especificidade
em termos de escala, finalidade e/ou tempo de maturagédo impede que seu valor seja recuperado por meio da negociagao da
negociagao posterior desse ativo no mercado. No caso especifico do setor de infraestrutura, o volume de capital e o longo prazo
de maturagao dos investimentos implicam um elevado montante de custos irrecuperaveis, que exigem mecanismos regulatorios
e de financiamento de longo prazo eficientes para a viabilizagédo de projetos.
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partir dos dados disponibilizados por Damodaran (2012),® que incluem diversas empre-
sas listadas nas principais bolsas de valores globais, o que possibilita a construgao de
amostra mais consistente para analises quantitativas.*

2.3 Custo médio ponderado do capital

0 CAPM é um modelo bastante difundido na regulacao econémica e no mercado finan-
ceiro, devido a sua praticidade e robustez empirica. Uma de suas principais aplica¢des
é na determinacgao do custo percebido por uma firma para atragao de novos investimen-
tos, cujo principal instrumental empregado pelos analistas é o custo médio ponderado
do capital (weighted average cost of capital — WACC). A partir do custo de capital da
empresa, estima-se a taxa de retorno adequada, representando-se o custo de oportuni-
dade do capital de um investidor para determinado investimento e estrutura de capital
(Elton et al., 2012).°

O WACGC é utilizado para definir a taxa de retorno adequada quando o projeto deman-
dar recursos de terceiros para sua concretizagao. O fluxo de caixa do projeto deve ser
trazido a valor presente por uma taxa de desconto que reflita adequadamente seus ris-
cos, expressos em termos de volatilidade de receitas e despesas no tempo. Igualmente,
no calculo do WACC, o custo da divida liquida de impostos e o custo de capital préprio
devem ser ponderados pelo peso de cada um destes na estrutura de capital do projeto
(Damodaran, 2012; Brasil, 2018).

A estrutura de capital de uma empresa é constituida do capital de terceiros, que
representam a divida por empréstimos, e do capital proprio de recursos dos acionistas.
O WACC estima o valor da taxa que reflita os riscos do investimento, pois calcula a
taxa de retorno como média ponderada, que abrange tanto a parcela da remuneragao
concernente ao capital préprio quanto a de terceiros. A ponderacgao sera igual a par-
ticipagao relativa de cada tipo de capital na composic¢ao do financiamento da firma.
Assim, a metodologia é expressa pela seguinte equacgao:

E D

3. Disponivel em: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html. Acesso em: 26 jul. 2021.

4. Destaca-se a importancia sobre a escolha do intervalo de tempo para os dados utilizados nas estimagdes (comprimento da
série temporal). Ao escolher periodos mais longos, pode-se implicar o risco de obter informagbes desatualizadas, o que ndo
reflete mais os pardmetros do mercado. Por sua vez, a escolha de curto periodo aumenta as chances de erro devido a volatilidade
das varidveis em relagdo ao mercado (Morettin e Toloi, 2018).

5. Em sintese, o CAPM é uma ferramenta utilizada para determinar o retorno esperado de um investimento, enquanto o WACC é
uma medida do custo de capital de uma empresa (divida e capital préprio). Para cumprir suas finalidades, o CAPM baseia-se na
taxa de retorno sem risco e em um prémio de risco, enquanto o WACC se concentra na contribui¢cdo de cada fonte de capital e seu
custo para o ativo. 0 CAPM é comumente empregado para calcular o custo de capital proprio usado no WACC.
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em que k, é o custo do capital préprio; k, € o custo do capital de terceiros; E é o valor
de capital préoprio; D é o valor da divida total; e T € o imposto de renda incidente sobre

os lucros da empresa. Logo é a proporgao do capital correspondente ao patri-

' (D+E)

D ~ : <
b+5) € @ proporgao do capital concernente a divida.

monio liquido; e
Dos componentes do WACC, o custo da divida depois dos impostos e o custo do
capital proprio sao ponderados respectivamente pelo valor da divida registrado nos

demonstrativos financeiros da empresa e pelo valor de mercado do capital préprio.

2.4 indice de Sharpe

Formulado por Sharpe (1966), estatistica inspirada no CAPM, o indice de Sharpe (IS)
€ um indicador de performance muito utilizado como medida de risco e retorno na
avaliacao de fundos de investimentos.

O IS aponta as carteiras 6timas na linha do mercado de capitais. De acordo com o
CAPM, nenhuma carteira pode ter um IS maior que o definido pela carteira de mercado.
Quanto maior o indice de Sharpe, melhor, uma vez que indica que, para cada unidade
de risco, é obtido maior percentual de retorno.

Seu uso é recomendado principalmente quando os retornos absolutos sao hetero-
cedasticos — isto é, ndo possuem variancia constante no tempo. O IS é o retorno total da
carteira subtraido do retorno do benchmark por uma unidade de volatilidade, que é medida
pelo desvio-padrao. O benchmark é um ativo de base de comparacao, que representa
um retorno minimo exigido pelo investidor — por exemplo, a taxa Selic —, para correr um
risco adicional para o ativo desejado (um ativo de renda varidvel). A seguir, apresenta-se
a formula do indice de Sharpe:

Ra_Rb

JVar(R,—Ry)

em que Ra representa o retorno esperado de um investimento com risco; R, é o retorno
de um ativo livre de risco (benchmark); E(R, — R,) é o valor esperado da diferenca entre
o retorno excedente do ativo e o retorno do benchmark; e \/var(R, — R},) € a volatilidade
ou o desvio-padrao do investimento com risco.

IS =

O IS serve como uma métrica crucial para entender o retorno ajustado ao risco em
qualquer projeto de investimento. Esse indice é particularmente relevante quando se
trata de regras de compartilhamento de risco em projetos de concessao de rodovias.
Este fornece um critério quantitativo pelo qual o desempenho do projeto pode ser
avaliado em comparagao com outros investimentos, atuando como um benchmark.
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A premissa fundamental é que um maior indice de Sharpe torna o projeto mais
atraente para o investidor, pois indica um retorno mais elevado por unidade de risco
assumido. Dessa forma, o IS é utilizado como instrumento para comparar diferentes
regras de compartilhamento de risco, avaliando o quao eficazes estas sao em termos
de retorno ajustado ao risco.

2.4.1 Taxa livre derisco

O IS é o retorno total da carteira subtraido do retorno de um benchmark por uma uni-
dade de volatilidade, que € medida pelo desvio-padrao. O benchmark é ativo de base
de comparagao, que representa taxa de retorno minima exigida pelo investidor. A taxa
livre de risco é frequentemente representada por titulos do governo de longo prazo.
No contexto deste estudo, o Tesouro IPCA%+2035 foi escolhido como benchmark, com
uma taxa de 4,67% para a emissao, realizada em 21 de setembro de 2021.

2.5 Value at risk

O value at risk (VaR) tem como finalidade avaliar os riscos de mercado decorrentes de
mudancas nos precos. E um indicador de risco que estima a perda potencial maxima,
amplamente utilizado pelos bancos comerciais e de investimentos para medir sua
exposicao a eventos adversos e a maior perda a ser esperada em horizonte de tempo
especifico com um intervalo de confianga (Jorion, 2001). Os intervalos de confianca
geralmente empregados sao de 90%, 95% e 99%.

O objetivo do VaR é simular possiveis trajetorias de retorno milhares de vezes, ao
fornecer uma medida de risco e, em seguida, determinar a pior expectativa de perda
entre cenarios ruins. Pressupde-se que, no calculo do VaR, as exposi¢des ao risco sao
constantes, e, para que a validagao seja confidvel, é necessaria uma amostra grande,
que é mais facilmente viabilizada por meio de um periodo pequeno. A seguir, apresen-
ta-se 0 VaR com método de simulagao histérica e de Monte Carlo.

2.5.1 Método de simulacao histérica

Consiste em utilizar a distribui¢ao histdrica dos retornos dos ativos para simular os
retornos futuros e, assim, o VaR da carteira.

6. indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
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O retorno da carteira no periodo k é dado por:
N
Rk = Wi Ri,kk = 1,....,t

=1

Os pesos do ativo W; sGo em valores correntes; e R; , s80 as realizagdes historicas
que resultam em diferentes retornos para a carteira, que serdao ordenados e trans-
formados em quantis para obter-se a estimativa do VaR de acordo com um nivel de
conflanga determinado.

2.5.2 Método da simulacao de Monte Carlo

A diferenca para o método de simulacao histérica é que as varidveis para os fatores
de risco sao criadas a partir de ocorréncias aleatérias de um processo estocastico, em
vez de uma amostra de dados histéricos.

O método de Monte Carlo utiliza amostras aleatérias repetidas das distribuigdes de
probabilidade de cada uma das variaveis decisivas do projeto, para obter distribuicoes
de probabilidade de risco. Além disso, manipula problemas de decisao sob incerteza,
com multiplas variaveis de interesse de entrada e iteragdes. Sua aplicagao pode con-
sistir em simular a taxa de retorno dos investimentos.

Para realizar as simulagdes de um ativo financeiro, deve-se primeiramente estabe-
lecer uma distribuigao de probabilidades que os retornos desse ativo devem seguir; por
exemplo, uma distribuicao normal. A distribuicdo de probabilidades é realizada sobre
fatores que compdem o cdlculo do VPL, tais como receitas e custos, que sao gerados
segundo um padrdao com componente aleatorio.

Dessa forma, as técnicas de simulagao podem ser utilizadas na analise de investi-
mento de projetos, por meio da geracao continua e aleatéria de nimeros que estao liga-
dos a entradas e saidas de fluxo de caixa utilizadas no calculo do VPL, empregando-se
as distribui¢des de probabilidade de cada uma das variaveis de entrada, chegando-se a
uma distribuicao de probabilidade que constitui o risco do retorno do empreendimento
em cenarios aleatorios. Diante disso, realizando-se 1 mil simula¢des a cada ano até
a ultima tendéncia do processo estocastico, o que totaliza 30 mil simulagdes para o
periodo de trinta anos, obtém-se a distribuicao do VPL do projeto, que gera caminhos
possiveis de retorno do ativo a partir de uma série de valores assumidos para a demanda
do projeto.
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O método de Monte Carlo pode assim ser desenvolvido: definem-se as caracte-
risticas do projeto e varidveis de fluxo de caixa; identificam-se as variaveis de risco de
entrada das simulacdes; especifica-se a distribuicdo de probabilidade que melhor se
ajusta a série de dados; identificam-se as varidveis de saida, que terdo seu desempenho
analisados; executa-se 0 modelo N vezes; e obtém-se a distribuicao de frequéncia para
as variaveis de saida.

2.5.3 Value at risk e conditional value at risk

Nesta subsecao, descrevemos as métricas de risco empregadas nas simulagdes, com
a finalidade de avaliar o maior prejuizo esperado que um investidor pode enfrentar ao
longo do projeto. Utilizamos duas medidas principais: o value at risk e o conditional
value at risk (CVaR).

O VaR serve como uma métrica que estima a maxima perda potencial que um
investidor pode enfrentar em determinado periodo, considerando-se um nivel de con-
flanga especificado. Por sua vez, o CVaR fornece informacgdes sobre a perda média que
ocorreria em cenarios que excedem o limite estabelecido pelo VaR. Enquanto o VaR
foca na perda maxima nos piores 5% dos cenarios, o CVaR considera a perda média
esperada nesses mesmos piores cenarios.

Para estimar essas métricas, usamos a seguinte abordagem, descrita a seguir.

1) Primeiramente, aplicamos simula¢des de Monte Carlo baseadas no movimento
geométrico browniano (MGB) para determinar a distribuicdo do valor presente
liquido (VPL).

2) Em seguida, organizamos os valores dessa distribuicao de VPL em ordem
ascendente.

3) 0 VaR é entdo estimado pela perda méaxima observada a partir do quinto quantil
dessa distribui¢cao, que comporta os 5% piores cenarios estimados para o VPL,
usando um intervalo de confianga de 5%.

4) Por sua vez, o CVaR é calculado tomando a média a dos 5% piores cenarios
na distribuicdo do VPL, em vez do seu valor maximo.

A perda esperada é definida como a diferenca entre o valor obtido a partir do per-
centil 5% e a média da distribui¢ao do VPL, conforme ilustrado no grafico 1.
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GRAFICO 1
VaR e CvaR
VaR = 5° Quantil - Média VPL
CVaR = Média o - Média VPL
:
i Média VPL
——— Perda | ’ Ganho e—
1
Médiaa 5° Quanul Meédia VPL
-
VaR.
CVaR

Fonte: Sarykalin, Serraino e Uryasev (2008, p. 272).

Elaboragao dos autores.

Obs.: A figura ndo pdde ser padronizada e revisada em virtude das condigbes técnicas dos originais
(nota do Editorial).

O CvaR refere-se a diferenca entre a média dos a piores cenarios da distribuigao
da cauda e a média do VPL, sendo a perda maxima que excede o VaR.

2.6 Opcoes reais

No modelo de opgdes reais, ao executar uma oportunidade de investimento, uma empresa
estd realizando uma opgao de compra (call) ou venda (put) sobre ativos reais, o que lhe
confere o direito — mas nao a obrigacao — de concretizar essas agdes no futuro. O valor de
uma opgao real é afetado por fatores como: valor do ativo; tempo até o vencimento; volatili-
dade do retorno do ativo; preco do exercicio; e taxa livre de risco. Os principais modelos de
avaliacao de opgdes sao o binomial e o de Black e Scholes, que avaliam opg¢des por meio
da criacdo e replicacao de carteiras compostas pelo ativo (Damodaran, 2012; Dias, 2014).

A modelagem por opgdes reais mostra-se especialmente util para avaliar a atrati-
vidade de ativos de infraestrutura aos investidores privados diante das condi¢des con-
tratuais para devolugao, renovacao e relicitagdo de concessoes, além de “gatilhos” de
investimentos e revisoes tarifarias periddicas (Brandao e Saraiva, 2008; lyer e Sagheer,
2011; Rocha, 2024). Porém, uma vez que o proposito deste trabalho é avaliar o impacto
de diferentes mecanismos de garantias contra flutuagoes excessivas de receitas para

18



3073

um mesmo projeto, e ndo uma andlise de impacto regulatério (AIR) acerca de mudan-
¢as dessas condi¢des contratuais, nossa analise prescinde do uso de opgdes reais.
Outros trabalhos recentes, voltados especificamente a avaliagao dessas mudancas
regulatoérias, apresentam sugestdes relevantes de aprimoramento do marco contratual
de concessdes rodoviarias no Brasil, a partir de aplicagdes de modelos de opgdes reais
(Plotkowski e Silva, 2022; Costa, 2023; Costa e Pompermayer, 2024).

3 APRESENTAGCAO DO MODELO DE PROJEGAO DE TRAFEGO
E REGRAS DE COMPARTILHAMENTO DE RECEITAS PARA
SIMULAGAO DO FLUXO DE CAIXA DE PROJETOS RODOVIARIOS

No atual arcabougo contratual das concessdes rodoviarias, o0 6nus do risco associado
ao volume de trafego é alocado integralmente ao concessionario. Nesse sentido, tor-
na-se essencial a avaliagao da alocacgéo 6tima do risco de demanda, pois proporcio-
nam-se incentivos econémicos adequados entre o poder concedente e o setor privado,
bem como se busca definir qual o agente possui melhor capacidade de gerenciar os
riscos, no sentido de atenuar ou evitar seus efeitos ao longo do periodo contratual.

Esta secdo tem como finalidade apresentar o desenvolvimento do modelo estocastico
para projecao da demanda da rodovia e, a seguir, comparar as regras de compartilhamento
de receitas em termos de ajuste a parametros preestabelecidos, como 0 mesmo retorno
ponderado pelo risco ou a menor tarifa compativel com determinado nivel de risco e
retorno. Tendo-se em vista que os modelos que apresentam maior compartilhamento de
risco sao 0s que exigem menor retorno — e, consequentemente, tarifas menores cobradas
dos usuarios —, 0o método de analise proposto sera o IS, que apresenta a relagao de risco
e retorno dos projetos. Para atingir o objetivo de comparagao dos modelos, executamos
simulacdes baseadas em modelos estocasticos de demanda, especificamente seguindo
o MGB, tendo como objetivo calcular o valor presente da receita (VPR), a taxa interna
de retorno (TIR), o valor presente liquido, o valor presente das despesas (VPD), VAR e o
CVaR, a fim de compreender a melhor forma de mitigar o risco de demanda.

A escolha do IS como critério primario de comparagao dos modelos de comparti-
lhamento de risco ndo se deu de forma arbitraria, mas, antes, constituiu uma solugéao
pragmatica apds sucessivas tentativas de conciliar modelos consagrados na literatura
de analise financeira de projetos, tais como o modelo de precificagdo de ativos de capi-
tal e o do custo médio ponderado do capital. Em especial, 0 modelo WACC apresenta
vantagens para avaliacao de projetos de infraestrutura, uma vez que estes demandam
maior participagao de recursos de terceiros na estrutura de capital dos empreendimen-
tos, em razao do elevado volume de gastos nos primeiros anos e da exigéncia de prazo
mais longo para alcangar o retorno do capital investido (payback).
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Inicialmente, cogitou-se o emprego do modelo WACC para efetuar a comparagao
entre os diferentes sistemas de compartilhamento de risco de demanda apresentados
neste estudo, seguindo a metodologia proposta pelo governo brasileiro como padrao
para avaliagdo de concessodes de infraestrutura (Brasil, 2018). Contudo, a excessiva
volatilidade do beta desse modelo — que representa a ponderagao do risco especifico
da empresa pelo setor econdmico em que se insere — inviabilizou seu uso de forma
abrangente, uma vez que a imprecisao dos resultados poderia induzir a equiparagao
em termos de risco-retorno de modelos que apresentavam caracteristicas bastante
distintas em termos de distribuicao de riscos entre o poder concedente e o conces-
sionario, bem como do custo do servigo para os usuarios. De modo que, embora mais
simples, o IS apresentou resultados mais robustos do ponto de vista de comparagao
dos modelos de compartilhamento de risco, uma vez que, ao contrario do WACC, esse
indicador nao é sensivel ao risco sistémico de mercado e independe de estimacgdes
adicionais desse parametro para ser implementado.’

Nas analises, o indice de Sharpe do modelo da regra 1 (sem compartilhamento de
receitas) é fixado como referéncia. Nesse modelo, o risco de trafego é integralmente
assumido pelo concessionario. Este serve como referéncia de comparagao para com
outros modelos, nos quais ha compartilhamento de risco, uma vez que ainda constitui o
modelo adotado na maioria das concessodes de rodovias no Brasil. Nos casos em que ha
maior compartilhamento de risco, o indice de Sharpe ajuda a informar ajustes tarifarios,
com o objetivo de igualar ou aproximar do IS da regra 1, em que nao ha nenhum tipo
de compartilhamento. O resultado é potencial reducao nas métricas financeiras, como
a TIR, o VPL e 0 VPR, tornando os projetos financeiramente comparaveis e, portanto,
buscando a indiferenga entre os projetos pela parte do setor privado.

3.1 Construgao do modelo estocastico e implementagao das regras
de compartilhamento do risco de demanda

Para prever o comportamento futuro da demanda anual de veiculos, implementou-se a
abordagem geométrica do movimento geométrico browniano. Utilizando-se estimativas
baseadas em dados reais obtidos de diferentes rodovias federais, assumiu-se que, ao
longo dos trinta anos do projeto, o comportamento do trafego seguira um MGBS(t),
expresso pela equagéao:

7. 0 emprego do modelo WACC nas licitagdes de projetos de infraestrutura no Brasil é recente e, embora tenha contribuido para
maior transparéncia e robustez metodolégica no desenho financeiro dos contratos, sua aplicagéo ndo se deu isenta de criticas
e questionamentos. Em particular, foram levantadas questdes quanto a estabilidade e a estacionariedade das séries temporais
utilizadas para a estimacgéo dos betas setoriais, bem como a elevada discricionariedade na adogédo de parametros para essa
estimag&o. Em 2018, o Ministério da Fazenda (MF) apresentou o guia Metodologia de Célculo do WACC para Concessées Publicas,
com a finalidade de harmonizar e disciplinar o emprego dessa metodologia pelos ministérios setoriais e 6rgaos de regulagéo e
controle envolvidos na avaliagdo de projetos de infraestrutura no pais. O guia encontra-se disponivel em Brasil (2018).
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St == St—l . exp ((ll - %0-2) dt + O-\/dtW>

em que S, representa o volume de trafego no periodo t; S,_;) € o volume de trafego no
periodo t-7; u detona taxa de crescimento do trafego; o é a volatilidade do trafego; dt é
o intervalo de tempo; e W corresponde ao processo de Weiner que depende de t, com
distribuicdo normal ~ N [0,1].

Esse processo ocorre de maneira continua, com uma trajetéria do MGB sendo
gerada a partir da simulagédo do processo de Weiner (Johnson e Clark, 2019). O gréfico
2 demostra as simulagdes de Monte Carlo executadas, que incluiram a geragao alea-
toria de 10 mil amostras sucessivas. Partindo de demanda média anual de 66 milhdes
de veiculos equivalentes, essas simulagdes foram projetadas para uma série de trinta
anos, resultando em 300 mil observacgdes aleatorias.

A média, ao considerar todas as simulac¢des realizadas, indica demanda anual de
125 milhdes de veiculos no trigésimo ano das simulagdes.

GRAFICO 2
Simulando trajetérias do MGB
(Em S(1)
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Fonte:
Obs.: A figura ndo pdde ser padronizada e revisada em virtude das condigbes técnicas dos originais
(nota do Editorial).
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3.2 Regras de compartilhamento de receitas para mitigagao do
risco de demanda

A sequir, apresentamos as regras de compartilhamento de receitas utilizadas em nosso
modelo, com o objetivo de projetar como se dara a mitigagcao dos impactos de flutua-
¢cbes da demanda sobre o fluxo de caixa do projeto, tendo-se por base as simulagdes de
trafego construidas a partir do MGB, cujos parametros foram discutidos na subsegao
anterior. Essas regras replicam os mecanismos de garantias de compartilhamento de
risco de demanda presentes em contratos de concessodes rodoviarias adotados em
diversos paises — inclusive, no Brasil, a partir da quinta etapa de concessodes federais
iniciada em 2023 (Silva Filho, Borges e Bravo, 2024).

3.2.1 Regra 1: auséncia de compartilhamento de risco (modelo de
concessdao simples)

Nesta regra, nao existe compartilhamento de risco de demanda, sendo o modelo ainda
mais frequentemente observado nos contratos de concessdes vigentes de rodovias no
Brasil. A funcao de receita do concessionario € expressa como segue:

R(l,t) = Vt X Pt

Em que V, é o trafego total e P, é a tarifa.

Essa regra serve como referéncia para a comparacgao dos valores das principais
variaveis no modelo de demanda em relagao as outras regras.

3.2.2 Regra 2: compartilhamento em bandas de variagcao de receitas

Esta regra inclui uma faixa percentual de variagao, na qual o risco € inteiramente absor-
vido pelo concessionario. A fungao de receita é descrita da seguinte maneira:

R(Z,t) =VtXPt_Dt

SeV,>BXxE[V],D, = (V|t—B X E[V,]) X P,
Se BXE[V, ]V, < B XE[V,],D, =0

SeV, < BXE[V,],D, = (V|t — B X E[V}]) X P,
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Em que B é o percentual aplicado a banda; e D, é o depésito feito pela concessio-
naria, em uma conta vinculada a concessao, no caso de a variagao de trafego ficar
acima da banda. Caso contrario, a concessionaria cria um crédito a ser resgatado
no final dos trinta anos, como extensao de prazo da concessao, convertendo o valor
monetario deficitario em prazo adicional, sem necessidade de qualquer depdsito por
parte do Tesouro.

Neste estudo, serdo simulados os percentuais de 5%, 10%, 15% e 20% para fins
de comparacgao.

3.2.3 Regra 3: compartilhamento linear de receitas

Esta regra propde um compartilhamento linear da receita, conforme expresso pela
seguinte fungao:

R3,t:VtXPt_Dt

Em que D, é a depdsito realizado pela concessionaria e C é a fragao da receita
excedente — seja maior ou menor — em relagao a estimativa projetada inicialmente.

Assim como mencionado na regra 2, ha uma conta especifica da concessionaria
na qual os depdsitos sao feitos. Se as receitas excederem o limite superior da variagao
estimada para a receita do projeto, a concessionaria devera compartilhar uma parcela
da receita. Caso o valor da receita anual fique deficitario, a concessionaria cria um
crédito na conta vinculada a concessao, uma vez que o valor de C se torna negativo.
Dessa forma, com uma curva de demanda projetada no momento do contrato, a qual-
quer desvio-padrao, C% seriam pagos para o investidor.

O custo marginal refere-se ao aumento do custo total gerado pela produgao de uma
unidade adicional. Nesse cenario, para fornecer um mecanismo de incentivo eficaz na
implementacao de contratos de concessao com compartilhamento linear, a porgao
destinada ao concessionario deve ser suficiente para cobrir o custo marginal de um
veiculo adicional na rodovia.

Sob essa o6tica, se o0 custo de um veiculo adicional exceder os ganhos marginais,
isso diminuiria a expectativa de retorno do agente, o que incentiva um problema de risco
moral (moral hazard). Consequentemente, sem aportes financeiros do poder concedente,
nao havera incentivos para a execugao e o cumprimento das obriga¢gdes contratuais.
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3.2.4 Regra 4: modelo hibrido de bandas e compartilhamento linear
de receitas (simétrico)

Neste modelo, é adotado um método hibrido que permite o compartilhamento de recei-
tas que ultrapassem o intervalo das bandas de variacao por meio de um mecanismo de
compartilhamento linear. A proporgao garantida ao concessionario, caso a receita fique
abaixo do percentual estabelecido para da banda, e a proporgao absorvida pelo poder
concedente, caso a receita ultrapasse a faixa de variacao, sao definidas de maneira
simétrica, com percentuais de 50%, 60%, 70% ou 80%. A funcao de receita do conces-
sionario sera expressa como:

Ry =V X P =Dy

D, = V|[t—E[V;]) X P, xC
SeV,>BXE[V],D; = (V|t —B X E[V;]) X P;
Se B X E[V,]V, < BXE[V,],D, =0

SeV, <BXE[V,],D; = V|t —B X E[V{]) X P,

Em que B é o percentual aplicado a banda, E[V] é o trafego estimado antes da lici-
tacdo e D é o depdsito. Se negativo, D deve ser entendido como um saque. C é a fragao
da receita excedente que sera repassada ao poder concedente.

3.2.5 Regra 5: modelo hibrido de bandas e compartilhamento linear
de receitas (assimétrico)

Este modelo é similar ao da regra 4; contudo, a fragdo absorvida pelo poder conce-
dente caso se exceda a banda de variagao é realizada de forma assimétrica, em duas
situagoes: i) caso a receita frustre a expectativa da banda, serd garantida em 80% ao
concessionario, mas, caso as exceda, apenas 50% serao absorvidos pelo poder con-
cedente, gerando-se assim um desequilibrio em favor do concessiondrio; e ii) caso a
receita frustre a expectativa da banda, sera garantida em apenas 50% ao concessionario,
mas, caso as exceda, 80% serdao absorvidos pelo poder concedente, ocasionando-se
desequilibrio em favor deste.

A funcao de receita do concessionario sera:

Ry; =V X Py — Dy
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SeV,>BXxE[V],D, = (V|t—B X E[V,]) X P,
Se B X E[V, ]V, < B XE[V,],D, =0
SeV, < BXE[V,],D, = (V|t — B X E[V}]) X P,

Em que B é o percentual aplicado a banda, E[V] é o trafego estimado antes da lici-
tacdo e D é o depdsito. Se negativo, D deve ser entendido como um saque. C é a fragao
da receita excedente que sera repassada ao poder concedente.

4 ANALISE DE SIMULAGAO DE IMPACTOS DAS REGRAS DE
COMPARTILHAMENTO DE RISCO DE DEMANDA, UTILIZANDO
DADOS DA BR-040 NO TRECHO DISTRITO FEDERAL-GOIAS-
MINAS GERAIS

A seguir, realizaremos um exercicio empirico para aplicacao dos indicadores de risco
e desempenho em contrato de infraestrutura rodovidria real, verificando o impacto de
diferentes mecanismos de compartilhamento de risco de demanda sobre sua sustentabi-
lidade financeira. Especificamente, o exercicio de simulagdo permite ajustar tanto o nivel
de exposicao das partes quanto a taxa interna de retorno do empreendimento, de modo
a oferecer solugdes contratuais eficientes que permitam reducao na TIR percebida pelo
concessionario e nas tarifas de pedagio cobradas dos usudrios, preservando-se a viabili-
dade do projeto por meio de maior compartilhamento do risco com o poder concedente.

Para servir como base nessa analise, executaremos diversas simulagdes de varia-
¢ao do trafego usando os dados do contrato de concessao da BR-040 no trecho entre
Brasilia-DF e Juiz de Fora-MG. Os parametros utilizados foram obtidos no estudo
de viabilidade técnica, econdmica e ambiental (EVTEA), apresentado com o edital de
licitagdo da rodovia em 2013, e incluem: i) estimativas de custos e investimentos a
serem realizados durante a vigéncia do contrato de concessao; ii) tarifa inicial fixada
em RS 5,30; iii) demanda média inicial de 66 milhGes de veiculos equivalentes por ano;
iv) prazo de concessao de trinta anos; e v) taxa de desconto de 4%.

Adicionalmente, definimos a taxa de crescimento do trafego () em 2,22% e a volati-
lidade do trafego (o) em 2,93%. Esses parametros foram derivados da série histérica do
indice de trafego fornecido pela Associagao Brasileira de Concessionarias de Rodovias
(ABCR).® Esse indice representa o fluxo total de veiculos passando pelos pedagios e
considera apenas o trafego em rodovias sob concessao privada, no periodo 1999-2019.

8. Disponivel em: https://abcr.org.br/indice/historico-do-indice.
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Ao todo, foram realizadas 300 mil iteragdes, com 10 mil simulagdes anuais de pro-
jecao de demanda para um periodo de trinta anos — prazo legal padrao para concessdes
de infraestrutura rodoviaria no Brasil —, com o uso do software RStudio.

E importante destacar que, em todas as simulacdes realizadas, se utiliza o mesmo
projeto — ou seja, 0 mesmo fluxo de caixa simulado com dados da BR-040, a partir
do modelo de demanda do MGB para diferentes regras de compartilhamento. Dessa
forma, a distribuicao do fluxo de trafego permanecera a mesma, mudando-se de forma
significativa apenas o desvio-padrao de cada variavel, ao qual o fluxo foi ajustado no
caso de compartilhamento, mantendo-se alguns dos valores das principais variaveis
analisadas inalterados ou com valor semelhante.

O VPD é tratado como uma constante para todas as regras analisadas no calculo
do valor presente liquido, com um valor de RS 5,544 bilhdes. Assim, o desvio-padrdo
do VPR e do VPL devera permanecer 0 mesmo.

Além disso, a probabilidade de o VPL ser menor ou igual a 0 mantém-se em 0 em
todas as simulagodes pela forma que foi calculado. Apds as simulagdes e os valores
de fluxo de caixa trazidos a valor presente, obtemos o VPL de forma acumulada em
cada projeto — ou seja, o valor acumulado a cada trinta anos, para 10 mil simulacgdes,
tornando inexistente qualquer valor negativo. Desse modo, a introdugdo do método
para compartilhamento nao devera afetar a probabilidade de VPL menor que 0 ou nulo.

4.1 Aplicagao de banda de variagao com diferentes percentuais
(regra 2)

Nesta subsecao, apresentamos as simulagdes com o modelo de compartilhamento de
bandas de variagdo com os percentuais de 5%, 10%, 15% e 20%, em que inicialmente
a tarifa sera fixa de RS 5,30 na tabela 1. Posteriormente, na tabela 2, sdo expostas as
respectivas reducdes tarifarias, com o intuito de igualar ou aproximar o IS da regra do
caso-base, em que nao ha nenhum tipo de compartilhamento de risco.

Vale salientar que os resultados simulados do VPR, do VPL e da TIR apresentam
valores préximos ou iguais devido a utilizagdo do mesmo fluxo de caixa simulado com
os dados da BR-040, ajustando o fluxo de trafego a cada percentual da banda de varia-
¢ao e mudando de forma significativa apenas o desvio-padrao de todas as variaveis
analisadas. Ademais, todos os valores apresentados nas tabelas referem-se as médias
das distribui¢cdes das variaveis.

Com ainserc¢ao de algum tipo de compartilhamento de risco, observa-se que o indice
de Sharpe aumenta, o que tornara o projeto mais atrativo pela ética do setor privado.
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Ademais, isso permitira que a tarifa seja reduzida, de modo que se aproxime ou iguale
ao IS da regra atual, em que nao ha o compartilhamento do risco da demanda, toman-
do-se como premissa que o IS calculado para o caso-base é aceitavel pelo mercado.

Quando se analisa a tabela 2, pode-se observar que, a medida que se aumenta o
percentual da banda de variagao, se eleva o risco do projeto. No caso extremo, de uma
banda de 20%, os valores das principais variaveis ficam proximos do caso-base, indicado
na coluna 1. Além disso, na comparacao dos percentuais, a banda de 5%, exposta na
coluna 2, apresenta-se com a melhor relagao de risco e retorno pelo IS, bem como a
menor perda esperada durante o projeto.

Além do IS, verificam-se medidas de risco. Primeiro, o value at risk do desvio-padrao
refere-se a diferenga entre o VaR estimado a partir do quinto quantil (percentil de 5%)
da distribui¢cdo do VPL, com a média da distribuicao do VPL; segundo, o CVaR sera
obtido com a diferenca entre a média da perda esperada dos 5% piores cenarios com
a média do VPL, sendo a perda maxima que excede o VaR.

Conforme exposto na coluna 1, a regra sem compartilhamento apresenta perda
esperada pelo desvio-padrdo de VaR de RS 1,064 bilhdo, enquanto o desvio-padrédo de
CVaR é de RS 1, 304 bilhdo. Desse modo, com a introdugéo de compartilhamento de risco
com uma banda de 5%, a perda maxima esperada cai para RS 361,00 milhdes, e a perda
que excede o VaR, para RS 372 milhdes.

TABELA 2
Regra de banda de variagao: diferentes percentuais

Modelo de demanda MGB com banda de variagao

2

Caso-base: sem Bandade Bandade Bandade Bandade

compartilhamento 5% 10% 15% 20%
VPR (RS 1 milhdo) 8.294 8.278 8.271 8.273 8.278
Desvio-padrao do VPR 695 259 446 562 628
VPL (RS 1 milh&o) 2.749 2.734 2.727 2.728 2.734
Desvio-padrdo do VPL 695 259 446 562 628
VPD esperado (RS 1 milhdo) 5,544 5,544 5,544 5,544 5,544
Pr[VPL] < 0 (%) 0 0 0 0 0
TIR esperada (%) 11,28 11,31 11,29 11,28 11,28
Desvio-padrdo da TIR (%) 1,41 0,62 1,01 1,23 1,33

(Continua)
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(Continuacdo)

Modelo de demanda MGB com banda de variagao

)
Caso-base: sem Bandade Bandade Bandade Bandade

compartilhamento 5% 10% 15% 20%
IS 4.67 10.65 6.52 5.34 4.96
Tarifa (RS) 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30
VaR (RS 1 milh&o) 1,685 2,373 2,067 1,852 1,736
Desvio-padrao do VaR -1.064 -361 -660 -876 -998
CvaR (RS 1 milh&o) 1,445 2,362 2,025 1,762 1,585
Desvio-padrdo do CVaR -1.304 -372 -702 -966 -1.149

Fonte:

Na tabela 3, sdo apresentadas as simulagdes com reducao de tarifa, a fim de igua-
lar ou aproximar o IS da regra-base, apresentada na coluna 1. Dessa forma, a regra da
banda com 5% continua mostrando-se com a melhor relagao do risco retorno, também
com a menor tarifa e menor perda esperada.

TABELA 3
Regra de banda de variagao: diferentes percentuais — maxima redugao tarifaria

Modelo de demanda MGB com banda de variagao

Bandade Bandade Banda Banda
Caso-base: sem 5% — 10% — de15% - de20% -
compartilhamento redugéo de reducdo de reducdo de redugdo de
tarifa tarifa tarifa tarifa
VPR (RS 1 milhdo) 8,294 6,700 7,432 7,867 8,106
Desvio-padrédo do VPR 695 210 402 535 615
VPL esperado (RS 1 milhdo) 2,749 1,156 1,888 2,323 2,562
Desvio-padrao do VPL 695 210 402 535 615
VPD esperado (RS 1 milhdo) 5,544 5,544 5,544 5,544 5,544
Pr[VPL] < 0 (%) 0 0 0 0 0
TIR esperada (%) 11,28 712 9,03 10,18 10,81
Desvio-padrao da TIR (%) 1,41 0,52 0,94 1,18 1,31
IS 4.67 4.68 4.66 4.66 4.67
Tarifa (RS) 5,30 4,29 4,76 5,04 519

(Continua)
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(Continuacdo)

Modelo de demanda MGB com banda de variagao

Bandade Bandade Banda Banda
Caso-base: sem 5% — 10% — de15% - de20% -
compartilhamento reducdo de redugdo de redugdo de redugédo de

tarifa tarifa tarifa tarifa

VaR (RS 1 milh&o) 1,685 864 1,281 1,489 1,585
Desvio-padrdo de VaR -1.064 -291 -603 -834 -977
CvaR (RS 1 milh&o) 1,445 855 1,249 1,403 1,437

Desvio-padrdo de CVaR -1.304 -301 -635 -920 -1.125

Fonte:

Diante das simulacdes com diferentes percentuais de faixa de variagao, é notavel
que, conforme o percentual da faixa aumenta, ha aproximagao ao caso-base, que é
a regra sem compartilhamento de risco de demanda. Nesse contexto, as faixas de
variagao de 5% e 10% destacam-se por apresentar melhor relagao de risco e retorno,
maior reducao tarifaria e menor perda esperada ao longo do projeto, tornando-se assim
possivelmente mais atrativas para o investidor.

4.2 Aplicagao de compartilhamento linear com diferentes percentuais
(regra 3)

A tabela 4 apresenta os resultados das simulacdes realizadas com compartilhamento
linear do risco de demanda. Na coluna 1, expde a regra do caso-base, sem comparti-
Ihamento de risco; nas colunas 2 a 5, ha o compartilhamento linear de 50%, 60%, 70%
e 80%, em que a tarifa fixa é de RS 5,30.

Dado que se utiliza 0 mesmo fluxo de caixa simulado para a BR-040 para todas as
formas de compartilhamento, o VPR mantém-se igual para todos os percentuais, assim
como o VPL, alterando apenas o desvio-padrao das variaveis. Dessa forma, a medida
que o percentual do compartilhamento linear aumenta, reduz-se o risco do projeto,
apresentando-se melhor relagao de risco de retorno pelo IS, assim como menor perda
esperada durante o projeto.

29



3073

TABELA 4
Regra de compartilhamento linear para diferentes percentuais

Modelo de demanda MGB com compartilhamento linear

Caso-base: sem  Linear — Linear— Linear— Linear -

compartilhamento 50% 60% VA 80%
VPR (RS 1 milhdo) 8,294 8,294 8,294 8,294 8,294
Desvio-padrédo do VPR 695 347 278 208 139
VPL esperado (RS 1 milhdo) 2,749 2,749 2,749 2,749 2,749
Desvio-padrao do VPL 695 347 278 208 139
VPD esperado (RS 1 milhdo) 5,544 5,544 5,544 5,544 5,544
Pr[VPL] < 0 (%) 0 0 0 0 0
TIR esperada (%) 11,28 11,33 11,33 11,33 11,34
Desvio-padrao da TIR (%) 1,41 0,70 0,56 0,42 0,28
IS 4.67 9.45 11.83 15.77 23.66
Tarifa (RS) 5,30 530 5,30 5,30 5,30
VaR (RS 1 milhdo) 1,685 2,218 2,324 2,431 2,537
Desvio-padrao de VaR -1.064 -531 -425 -318 212
CvaR (RS 1 milh&o) 1,445 2,098 2,228 2,359 2,489
Desvio-padrao de CVaR -1.304 -651 -521 -390 -260

Fonte:

A tabela 5 apresenta a reducgdo de tarifa de cada percentual de compartilhamento,
que é aplicado em relagao a receita média anual. O percentual de 80% mostra-se com
menor risco para a concessiondria e maior reducéo de tarifa, de RS 5,30 para RS 3,98,
assim como menor perda esperada, de RS 196,00 milhdes.

Além disso, comparando com o caso-base, no qual ndo ha nenhum compartilha-
mento de risco, a perda esperada tem diferenca de RS 1,108 bilhdo a menos, quando
inserido o compartilhamento linear de 80%.
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TABELA 5
Regra de compartilhamento linear para diferentes percentuais: maxima redugao
tarifaria

Modelo de demanda MGB com compartilhamento linear

2

Linear — Linear — Linear — Linear —
Caso-base: sem 50% 60% — 70% 80%

compartilhamento  (redugdo (reducdo (redugdo (redugdo
datarifa) datarifa) datarifa) da tarifa)

VPR esperado (RS 1 milh&o) 8,294 6,932 6,697 6,464 6,228
Desvio-padrédo do VPR 695 290 224 163 104
VPL esperado (RS 1 milhdo) 2,749 1,388 1,153 997 684
Desvio-padrao do VPL 695 290 224 163 104
VPD esperado (RS 1 milhdo) 5,544 5,544 5,544 5,544 5,544
Pr[VPL] < 0 (%) 0 0 0 0 0
TIR esperada (%) 11,28 7,71 7,10 6,49 5,86
Desvio-padrao da TIR (%) 1,41 0,65 0,52 0,39 0,26
IS 4.67 4.65 4.68 4.66 4.63
Tarifa (RS) 5,30 4,43 4,28 4,13 3,98
VaR (RS 1 milh&o) 1,685 943 809 663 524
Desvio-padrao do VaR -1.064 -445 -344 -334 -160
CvaR (RS 1 milh&o) 1,445 843 732 607 488
Desvio-padrao do CVaR -1.304 -545 -421 -390 -196
Fonte:

Conforme as simulagdes envolvendo diversos percentuais de compartilhamento
linear, o percentual de 80% destaca-se por oferecer a melhor relagao entre risco e retorno,
além de apresentar menor redugao de tarifa e menor perda esperada no projeto, em
comparagao com os outros percentuais simulados. Assim, ao elevar o percentual de
compartilhamento, o risco associado ao projeto diminui significativamente, especial-
mente quando comparado com a regra em que ndo ha nenhum tipo de compartilhamento
de risco.
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4.3 Modelo hibrido simétrico (regra 4)

0 modelo hibrido é a composi¢ao dos modelos de compartilhamento por banda de
variagao e compartilhamento linear simétrico. No cenario no qual a banda é de 10%,
o risco da variacao de 10% acima ou abaixo da receita média anual sera totalmente
assumido pelo concessionario. Dessa forma, nos casos analisados nesta subsecao,
quando a receita anual ficar abaixo da banda, o investidor tera 80% da receita assegu-
rada. Se a receita exceder a faixa, o investidor tera de compartilhar o mesmo percentual
da garantia.

A tabela 6 mostra as simulagdes realizadas com diferentes percentuais de faixa,
com um compartilhamento linear de 80%. Na coluna 1, é apresentado o modelo-base
para comparagao com as demais regras; nas colunas 2 a 5, sdo exibidas as faixas de
variacao de 5%, 10%, 15% e 20%.

TABELA 6
Modelo hibrido simétrico com compartilhamento linear de 80% da receita

Modelo de demanda MGB com banda de variagao e compartilhamento linear: 80%

2

Caso-base:sem Banda—- Banda- Banda- Banda-

compartilhamento 5% 10% 15% 20%
VPR esperado (RS 1 milh&o) 8,294 8,281 8,276 8,277 8,281
Desvio-padrao do VPR 695 341 492 587 641
VPL esperado (RS 1 milh&o) 2,749 2,737 2,732 2,733 2,737
Desvio-padrao do VPL 695 341 492 587 641
VPD esperado (RS 1 milhdo) 5,544 5,544 5,544 5,544 5,544
Pr[VPL] < 0 (%) 0 0 0 0 0
TIR esperada (%) 11,28 11,31 11,29 11,28 11,28
Desvio-padrao da TIR (%) 1,41 0,77 1,09 1,26 1,35
IS 4.67 8.62 6.08 5.24 4.90
Tarifa (RS) 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30
VaR (RS 1 milh&o) 1,685 2,243 1,995 1,818 1,725
Desvio-padrao do VaR -1.064 -494 -737 -915 -1.012
CvaR (RS 1 milhdo) 1,445 2,190 1,920 1,704 1,559
Desvio-padrao do CVaR -1.304 -547 -812 -1.029 -1.178

Fonte:
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Tomando-se como referéncia o modelo de regra apresentando na coluna 1, reduz-se
a tarifa dos demais modelos, a fim de igualar ao IS do caso-base. Desse modo, a tabela
12 expressa as redugoes tarifarias referentes aos modelos da tabela 11.

TABELA 7
Modelo hibrido com compartilhamento linear de 80% da receita: maxima
reducao tarifaria

Modelo de demanda MGB com banda de variagdo e compartilhamento linear: 80%

2

Banda- Banda- Banda-  Banda -

Caso-base: sem 5% 10% 15% 20%
compartilhamento  (redugdo (reducdo (redugdo (redugdo
de tarifa) detarifa) de tarifa) de tarifa)

VPR esperado (RS 1 milh&o) 8,294 6,984 7,589 7,949 8,140
Desvio-padrao do VPR 695 287 451 564 630
VPL esperado (RS 1 milh&o) 2,749 1,440 2,044 2,405 2,596
Desvio-padrao do VPL 695 287 451 564 630
VPD esperado (RS 1 milhdo) 5,544 5,544 5,544 5,544 5,544
Pr[VPL] < 0 (%) 0 0 0 0 0
TIR esperada (%) 11,28 7,85 9,44 10,39 10,89
Desvio-padrao da TIR (%) 1,41 0,68 1,02 1,23 1,33
IS 4.67 4.68 4.68 4.66 4.67
Tarifa (RS) 5,30 4,47 4,86 5,09 5,21
VaR (RS 1 milh&o) 1.685 1.023 1.369 1.526 1.602
Desvio-padrao do VaR -1.064 -417 -675 -879 -994
CvaR (RS 1 milhdo) 1,445 978 1,300 1,417 1,438
Desvio-padrao do CVaR -1.304 -462 -744 -988 -1.158

Os indicadores financeiros VaR e CVaR também mostram um aumento conforme a
banda de variagcao se amplia. Esses indicadores sdao métricas de risco que quantificam
a perda potencial que pode ser enfrentada. O aumento desses valores indica um risco
financeiro maior associado a uma banda de variagdo mais ampla.

O cenario com a banda de variagao de 10% representa um ponto médio em que o
desvio-padrao do VPR e do VPL, bem como os indicadores VaR e CVaR, é relativamente
mais baixo em comparag¢ao com bandas de variagdo mais amplas, enquanto ainda
apresenta valores de TIR e IS competitivos.
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Essa analise sugere que uma banda de variagdo mais ampla pode nao ser favoravel
do ponto de vista de gestao de risco, apesar de poder proporcionar receita ou lucrativi-
dade ligeiramente maior. O cenario com banda de variacao de 10% surge como opgao
equilibrada, que proporciona mitigagao de risco eficaz enquanto mantém a rentabilidade
do projeto em um nivel aceitavel.

Portanto, no contexto do modelo hibrido de compartilhamento, com 80% de com-
partilhamento linear, a banda de variagdao de 10% pode ser vista como uma estratégia
eficaz para balancear risco e retorno, tornando-se uma opgao atraente para a gestao
de projetos de concessao.

4.4 Modelo hibrido assimétrico (regra 5)

O modelo hibrido assimétrico possui compartilhamento por meio de banda de variagao
e um compartilhamento de receita assimétrico. Ou seja, em uma banda de 5%, o risco
da variagao que exceder em 5% o valor projetado para a receita média anual, para cima
(ou baixo), é integralmente do concessionario, que auferira entédo o lucro (ou perda)
correspondente. Quando a receita anual observada ficar abaixo do limite minimo da
banda, o investidor ainda tera a garantia de 80% da receita projetada. Caso a receita
observada fique acima desta, tera de compartilhar 50% do ganho excedente com o
poder concedente.

A tabela 8 apresenta as simulagdes realizadas nas colunas de 2 a 5, com as bandas
de variagao de 5%, 10%, 15% e 20%, com compartilhamento assimétrico.

TABELA 8
Modelo hibrido com compartilhamento assimétrico de receita: 50% e 80%

Modelo de demanda MGB com banda de variagao e compartilhamento assimétrico

2

Caso-base:sem Banda- Banda- Banda-  Banda -

compartilhamento 5% 10% 15% 20%
VPR esperado (RS 1 milh&o) 8,294 8,233 8,254 8,268 8,273
Desvio-padrao do VPR 695 400 522 600 655
VPL esperado (RS 1 milhdo) 2,749 2,697 2,718 2,732 2,738
Desvio-padrao do VPL 695 400 522 600 655
VPD esperado (RS 1 milhdo) 5,544 5,544 5,544 5,544 5,544
Pr[VPL] < 0 (%) 0 0 0 0 0

(Continua)
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(Continuacdo)

Modelo de demanda MGB com banda de variagdo e compartilhamento assimétrico

)
Caso-base:sem Banda- Banda- Banda- Banda-

compartilhamento 5% 10% 15% 20%
TIR esperada (%) 11,28 11,22 11,26 11,27 11,27
Desvio-padrdo da TIR (%) 1,41 0,89 1,14 1,29 1,37
IS 4.67 7.39 5.76 5.14 4.80
Tarifa (RS) 530 5,30 5,30 5,30 5,30
VaR (R$ 1 milhdo) 1,685 2,046 1,888 1,775 1,694
Desvio-padrao do VaR -1.064 -651 -830 -957 -1.044
CVaR (RS 1 milhao) 1,445 1,921 1,755 1,619 1,454
Desvio-padrdo do CVaR -1.304 -776 -963 -1.113 -1.284

Fonte:

Comparando-se com nosso caso-base, observa-se que o risco do projeto reduz de
forma significativa, de um desvio-padrdo de RS 695 milhdes para um de RS 400 milhoes,
no caso da banda de 5%. Além disso, a perda esperada estimada pela medida de risco
do desvio-padrdo do CVaR reduz-se de RS 1,304 bilhdo para RS 776 milhdes.

TABELA 9
Modelo hibrido com compartilhamento assimétrico de receita (50% e 80%):
maxima reducao tarifaria

Modelo de demanda MGB com banda de variagao e compartilhamento assimétrico

2

Caso-base:sem Banda—- Banda—- Banda- Banda-

compartilhamento 5% 10% 15% 20%
VPR esperado (RS 1 milh&o) 8,294 7,207 7,665 8,003 8,195
Desvio-padrao do VPR 695 350 487 581 649
VPL esperado (RS 1 milh&o) 2,749 1,672 2,173 2,467 2,660
Desvio-padrao do VPL 695 350 487 581 649
VPD esperado (RS 1 milhdo) 5,544 5,544 5,544 5,544 5,544
Pr[VPL] < 0 (%) 0 0 0 0 0
TIR esperada (%) 11,28 8,47 9,65 10,55 11,06
Desvio-padrdo da TIR (%) 1,41 0,81 1,10 1,26 1,37

(Continua)
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(Continuagéo)

Modelo de demanda MGB com banda de variagao e compartilhamento assimétrico

2

Caso-base:sem Banda—- Banda- Banda- Banda-

compartilhamento 5% 10% 15% 20%
IS 4.67 4.68 4.54 4.68 4.68
Tarifa (RS) 5,30 4,64 492 513 5,25
VaR (RS 1 milhdo) 1,685 1,102 1,330 1,540 1,626
Desvio-padrédo do VaR -1.064 -570 -843 -927 -1.034
CVaR (RS 1 milhdo) 1,445 992 1,207 1,390 1,388
Desvio-padrdo do CVaR -1.304 -680 -966 -1.077 -1.272

Fonte:

4.5 Comparagao dos modelos com melhor relagao de risco e retorno

Baseando-se nas analises de modelos simulados, a tabela 9 destaca os cenarios que
expressaram melhor relagao de risco e retorno, em comparagao com os demais, tor-
nando-se preferiveis tanto pela perspectiva privada quanto pela publica. O caso-base,
ilustrado na coluna 1, serve como referéncia para a comparagao com os modelos de
compartilhamento de risco expostos nas colunas subsequentes.

Nas colunas 2 e 3 da tabela 10, sdo apresentados os casos de banda de variagédo de
10%, respectivamente, aplicados a uma receita média anual simulada. Em seguida, na
coluna 3, é exposto o modelo de compartilhamento linear de 80%, em relagao a receita
média anual. Posteriormente, nas colunas 4 a 5, sdo demonstrados os modelos hibridos,
que combinam banda de variacdo e compartilhamento de receita, em configuragcdes
simétricas e assimétricas.

Inicialmente, ao comparar os cinco modelos pelas medidas de risco, o caso linear
de compartilhamento de 80% apresenta menor perda esperada com VaR, obtendo maior
reducdo tariféria e reduzindo o risco do projeto de RS 1,304 bilhdo para RS 390 milhdes,
quando comparado com o caso-base.

Quando se analisa o modelo hibrido composto por uma banda de variagdo com
compartilhamento simétrico, apresenta-se como preferivel em relacdo ao caso assi-
métrico, com maior IS, apontando menor risco para o projeto e a perda que pode ser
esperada, com as medidas de VaR e CVaR, com uma banda com percentual de 10%.
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Em contrapartida, o modelo assimétrico em que se oferece maior seguranga para
o concessionario, compartilhando apenas 50% da receita acima da banda, obtém uma
maior TIR; no entanto, com maior risco para o projeto.

TABELA 10
Comparacgao dos modelos de compartilhamento de receita selecionados pelo
critério de maior reducgao tarifaria

(1) (2) 3) )
Caso-base: Hibrido Hibrido
sem
compartilhamento

Banda — Linear - simétrico — assimétrico
10% 80% 80% - 80% e 50%
Banda -10% Banda -10%

VPR esperado (RS 1

€ 8,294 7,432 8,294 7,589 7,665
milh&o)

Desvio-padrao do VPR 695 402 139 451 487
VPL esperado (RS 1 2,749 1,888 2,749 2,044 2173
milh&o)

Desvio-padrdo do VPL 695 402 139 451 487
VPD esperado (RS 1 5,544 5,544 5,544 5,544 5,544
milh&o)

Pr[VPL] < 0 (%) 0 0 0 0 0
TIR (%) 11,28 9,03 11,34 9,44 9,65
('?,/‘:)S‘V'o'padrao da TR 1,41 0,94 0,28 1,02 1,10
IS 4.67 4.66 23.66 4.68 4.54
Tarifa (RS) 5,30 476 5,30 4,86 4,92
VaR (R$ 1 milh&o) 1,685 1,281 2,537 1,369 1,330
Desvio-padrao do VaR -1.064 -603 -212 -675 -843
CVaR (R$ 1 milhdo) 1,445 1,249 2,489 1,300 1,207
Desvio-padrao do CvaR -1.304 -635 -260 -744 -966

Fonte:
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

0 estudo simulou a trajetéria da demanda por uma rodovia por meio de modelo esto-
castico embasado no MGB, bem como os impactos de diferentes modelos com regras
de compartilhamento do risco de demanda, utilizando dados e parametros do edital
de concessao da BR-040 no trecho Distrito Federal-Goidas-Minas Gerais. A op¢gao meto-
doldgica pela simulagao estocastica pretende nao introduzir qualquer viés sobre o
comportamento projetado das receitas, cuja trajetéria de crescimento acompanha o
ritmo de expansao econdmica regional. Os valores criticos simulados derivam exclusi-
vamente da magnitude do desvio-padrao adotado na simulagao, que, tal como a taxa de
crescimento da demanda, pode ser calibrada de acordo com a evidéncia empirica e o
proposito de cada pesquisador. Assim, 0 modelo de simulagao desenvolvido mostra-se
suficientemente robusto, porém também flexivel, para ser aplicado a diferentes setores
de infraestrutura, com vista a avaliar o grau de exposicao do Estado e concessionario
a flutuagdes de demanda e, destarte, identificar qual o nivel e o instrumento mais ade-
quados para suprimento de garantias a esses riscos.

Com base nos indicadores financeiros adotados para a avaliagao das simulagdes,
certos modelos apresentaram relagao de risco e retorno mais vantajosa, sugerindo
a possibilidade de ganhos relevantes em termos de reducgao tarifaria e/ou maiores
outorgas nos leildes de rodovias, a partir da adogao de regras de compartilhamento
de riscos de demanda. Os modelos que incorporam menores bandas de variagao, com
percentuais limitados a 10%, emergem como preferiveis no que tange ao risco, dado
que bandas de 15% e 20% englobam praticamente todas as flutuagdes de receita pro-
jetadas, tornando in6cuo o mecanismo de protecao contra essas variagcdes. Por sua
vez, pelo mesmo critério de risco/retorno, o modelo de compartilhamento linear de
80% mostrou-se superior aos modelos de banda em termos de indicadores de risco e
perda esperada, o que possibilitaria reducao tarifaria mais acentuada ao usuario, ndo
obstante maior exposigao ao risco por parte do poder concedente.

Sob essa 6tica, um modelo hibrido simétrico, que combina bandas de variagao
de 5% ou 10% com um compartilhamento linear de receitas igual ou superior a 50%,°
apesar de nao apresentar menor risco quando comparado a outros modelos, ainda dis-
pde de indicadores de risco/retorno mais sustentaveis e permitiria redugdoes tarifarias
sem onerar excessivamente o poder concedente e o concessionario. Esse modelo se
assemelha aquele adotado pela ANTT em novos leildes de rodovias realizados a partir

9. Nas simulagdes realizadas neste trabalho, foi adotado o percentual de 80% apenas para fins de maior diferenciagdo dos
impactos do compartilhamento linear de receitas perante as demais regras de partilha, sem implicar superioridade ou preferéncia
por esse percentual.
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de 2023, com a quinta etapa de concessodes rodovidrias federais, nas quais o com-
partilhamento de receitas é feito com bandas de 10% de variagao e fixado em 50% do
valor excedente em relagao a receita prevista na banda (ANTT, 2023). Por seu turno, o
modelo alternativo hibrido assimétrico poderia ser empregado em cenarios em que seja
necessario reduzir ainda mais o risco percebido pelo concessionario, proporcionando a
este uma garantia maior, mas, em contrapartida, maior risco para o poder concedente.

A alocacao 6tima dos riscos de demanda apresenta-se como condi¢ao essencial
para a efetividade da prestagao dos servigos publicos, com vistas a minimizagao do
risco de solvéncia dos projetos sem onerar em demasia o poder publico, nem compro-
meter a qualidade da infraestrutura disponibilizada a sociedade. Assim, em face dos
modelos apresentados neste trabalho, é recomendada a selegao da regra de comparti-
Ihamento conforme as peculiaridades de cada projeto para concessao, levando-se em
consideracao a preferéncia do investidor e o interesse do usuario, de modo a alcancgar
melhor relagao de risco e retorno com patamar tarifario igualmente sustentavel.
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