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RESUMO: Este trabalho ¢ devotado a avaliacdo do risco de trafego em concessdes de infra-estruturas rodoviarias.
Dentre os principais meios encontrados para minimizar os efeitos do risco de trafego aos concessionarios encontra-
se a utilizacdo de mecanismos de concessdo baseado em contratos com prazo variavel. Dois mecanismos tém sido
desenvolvidos com este objetivo e foram avaliados neste trabalho: LPVR, proposto por Engel, Fischer e Galetovic e
implantado no Chile em meados da década de 1990; e LPVNR, proposto por Nombela ¢ de Rus a partir do final da
mesma década. A avaliagdo dos mecanismos foi realizada utilizando simulagdo Monte Carlo. Para a realizacao da
avalia¢do, foi desenvolvido um modelo financeiro que propiciasse analises de projetos com duragdo ndo definida ex-
ante. As varidveis utilizadas nos testes foram: as taxas de desconto utilizadas nos projetos; os horizontes de tempo das
concessoes (duracdo esperada); e a extensdo maxima que a duragdo pode ter, além da duracgdo esperada.

ABSTRACT: This work is devoted to assess the traffic risk in road infrastructure concessions. One of the many ways
to minimize the consequences of the traffic risks faced by concessionaires is to use an auction mechanism based on
flexible-term contracts. Two mechanisms have been built on with this aim and are assessed in this work: LPVR, pro-
posed by Engel, Fischer and Galetovic and put in practice in Chile in the middle of the 1990’; and LPVNR, proposed
by Nombela and de Rus in the latest years of the same decade. The assessment of the mechanisms has been performed
using Monte Carlo simulation technique. To perform the analysis, a financial model that makes possible analysis of
projects with uncertain term has been built. The variables used in the tests were: projects discount rates; expected dura-
tion of the concession; and the maximum extension of the concession duration over the expected duration.

1 INTRODUCAO do. Entretanto, pesquisas mais aprofundadas nessa
area foram realizadas no Chile, com Engel, Fischer
e Galetovic, a partir de 1995, que desenvolveram o
mecanismo LPVR, e na Espanha, com Nombela e
de Rus, a partir de 1999, com o desenvolvimento do

Entre os principais problemas encontrados em con-
cessoes de infra-estruturas rodoviarias estao os ris-
cos associados aos projetos ¢ a sua alocacao entre
as partes envolvidas nas parcerias entre os setores

L . . . . mecanismo LPVNR.
publico e privado. As incertezas associadas ao tra- . )
fego so, possivelmente, a principal fonte de risco O Brf‘Sﬂ apresenta um dos maiores programas de
para projetos de concessdo de infra-estruturas rodo- concessOes de infra-estruturas rodoviarias do mun-

viarias (Fishbein e Babbar, 1996). Para solucionar do (Machado, 2002), tendo sido posto em pratica
os problemas trazidos pelo risco de trafego, uma das durante a décadg de 1999 'pe!o Governo F ederalz
solugdes ¢ o oferecimento de garantias. Entretanto, ~ £0Vernos estaduais e municipais. Este programa foi
estas garantias tém outras conseqiiéncias sobre as  estruturado para ter sido dado continuidade, espe-

concessdes que podem ser tdo problemdticas quanto  cialmente na esfera federal, onde estavam previstos
o proprio risco de trafego. mais dois grupos de rodovias passiveis de conces-

sdo (DNER, 2000). Uma das caracteristicas marcan-
tes deste programa ¢ a elevada TIR dos projetos e
grandes prazos de concessao, que variam entre 15 e
30 anos, em sua maioria.

A partir de meados da década de 1990, pesquisa-
dores iniciaram o desenvolvimento de mecanismos
de concessdo que possibilitassem a reducao dos
riscos de trafego. Estes mecanismos transferem o

risco do concessionario para os usudrios, na forma y As novas concessoes previstas foram adiadas,
de variagdes no prazo de duragdo das concessdes. nao tendo sido licitadas até o momento. Entretanto,
A utilizagdo de mecanismos de prazo varidvel em 38 discussdes a respeito desse assunto ndo foram es-
concessdes rodoviria foi iniciada no Reino Uni-  dquecidas, tendo sido divulgada a intengao do Gover-
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no Federal de dar continuidade aos projetos previs-
tos. Junto com o a realiza¢ao de novas concessoes,
tem sido demonstrado o interesse na introdugao de
aperfeicoamentos na modelagem de novas etapas
do programa federal de concessdes. Dentre as novi-
dades discutidas inclui-se a utilizagdo de mecanis-
mos de prazo variavel. (Ministério dos Transportes,
2004)

Poucos sdo os exemplos de estudos realizados no
Brasil com o objetivo de discutir a utilizagdo destes
mecanismos no pais. Dentre os exemplos, pode-se
destacar o texto produzido por Pires e Giambiagi,
no ano 2000. Entretanto, o texto limita-se a0 meca-
nismo desenvolvido por Engel, Fischer e Galetovic,
além de ndo aprofundar o debate sobre a aplicagao
deste mecanismo no cendrio brasileiro, limitando-se
mais as questdes legais do pais.

Além da falta de estudos no Brasil, mesmo fora
do pais, as avaliagdes dos mecanismo de prazo va-
riavel tém como foco a visdo do poder concedente,
sem buscar identificar como concessoes deste tipo
afetam os concessiondrios. Também, poucos sao os
estudos que avaliam como o ambiente imposto as
concessdes influencia os resultados de concessoes
com estes mecanismos, como os prazos de conces-
sdo, alto custo do capital etc.

Considerando o desenvolvimento do mecanismo
de Nombela e de Rus (2001, 2004), além do debate
sobre a utilizacao destes mecanismos em concessoes
de infra-estruturas no Brasil, este trabalho consiste
em avaliar o impacto que algumas varidveis chave
apresentam sobre os resultados das concessoes su-
jeitas a duracao variavel.

2 GARANTIAS E MECANISMOS DE
CONCESSAO COM PRAZO VARIAVEL

As concessoes de rodovias no Brasil, assim como
ocorrido em muitos paises do mundo, foram licita-
das conforme o conceito de competicao pelo mer-
cado difundido por Demsetz (1968), com prazo de
concessdo fixo. Embora sejam amplamente utiliza-
das, as concessdes de rodovias com prazo fixo apre-
sentam problemas. Baseado nas idéias de Engel,
Fischer e Galetovic (1996, 1997a, 1997b, 1997c¢),
Tirole (1997) e Nombela e De Rus (2004), podemos
agrupar os pontos negativos de concessdes com pra-
zo fixo em:

* maior exposi¢ao a renegociacdes oportunisticas;

» grande possibilidade de sele¢do de concessiona-
rios que ndo sejam os mais eficientes;

* possibilidade de desperdicios econdmicos com a
producdo de diversos estudos de trafego;

 dificuldade de executar modifica¢des nos contra-
tos;

* incertezas associadas as previsoes de trafego.

Desses pontos negativos, o risco de trafego tem
gerado grande debate. A solucdo tradicional para en-
frentar os problemas causados pelo risco de trafego
em um programa de concessao rodoviaria ¢ oferecer
garantias para os débitos, receita ou trafego, como
amplamente utilizado no Chile (Goémez-Lobo e Hi-
nojosa, 2000). Para Tirole (1997), o oferecimento de
garantias facilita muito o endividamento das empre-
sas concessiondrias, fato esse que levou a introdu-
¢do de garantias de trafego minimo em concessdes
rodoviarias de prazo fixo. Fishbein e Babbar (1996)
expdem que, ao oferecer garantias, o poder conce-
dente consegue obter financiamento privado para a
infra-estrutura, que, de outra forma, teria que ser to-
talmente financiada com recursos publicos.

Entretanto, o oferecimento de garantias ndo ocor-
re sem um prego. Ao estarem protegidos do risco
relacionado a demanda, os concessionarios podem
alterar seu comportamento, ndo se preocupando
com o volume de trafego que utiliza a sua conces-
sdo. Este efeito, ¢ descrito na literatura economica
como perigo moral (moral hazard). Adiciona-se a
isso o fato de que, freqiientemente, em conjunto
com as garantias de trafego ou receita minimos, €
utilizado um mecanismo de reparticio de receita
excessiva (situacdo de demanda acima do previsto).
Com isso, o concessionario pode ser desincentivado
a obter aumentos de trafego a partir de determinado
patamar, uma vez que os ganhos serdo repassados
ao poder concedente.

Ainda, ¢ possivel que periodos onde a demanda
fique abaixo do previsto coincidam com periodos
de contracdo da economia do pais, resultando em
menor arrecadagdo de impostos. Assim, ao oferecer
garantias, o caixa do governo seria pressionado por
dois lados: menor arrecadacao; e maior desembolso.

Guash, Laffont e Straub (2002) encontraram evi-
déncias que o uso de garantias pode, inclusive, ter
levado a um aumento na probabilidade de renego-
ciagdo dos contratos. Isto ocorre pela reducao dos
incentivos aos concessionarios agirem eficiente-
mente e/ou encorajando propostas estrategicamente
irreais. Além disso, as garantias tornam possivel a
realizagdo de projetos ndo justificadveis socialmente
(“elefantes brancos”), uma vez que estes ndo pas-
sam pelo teste de mercado, como destacado por En-
gel, Fischer e Galetovic (1997c¢).

Além do oferecimento de garantias, outras alter-
nativas foram propostas, buscando reduzir o risco
de trafego pela adocdo de mecanismos de endoge-
nizagao do prazo de concessao. Estes modelos utili-
zam prazo de concessao variavel, que expira quando
algum controle atinge niveis estabelecidos no pro-
cesso de concessao (o valor presente das receitas
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de pedagio ou o valor presente descontado dos cus-
tos operacionais). Gémez-Lobo e Hinojosa (2000)
apresentam como primeiras experiéncias com con-
cessoes de prazo variavel aquelas das pontes Severn
Trent ¢ Dartford, no Reino Unido, na década de
1980.

Os mecanismos de prazo variavel trazem algu-
mas vantagens importantes para as concessoes ro-
doviarias. Estes beneficios estdo relacionados nao
somente com a reducdo do risco de trafego, mas
também com a forma de estruturagdo dos processos
licitatorios e dos contratos de concessao. Em geral,
os beneficios apresentados foram levantados em
discussdes sobre o mecanismo de concessdao com
prazo variavel proposto por Engel, Fischer e Galeto-
vic. Contudo, em sua grande maioria, os beneficios
podem ser aplicados também para o modelo desen-
volvidos por Gustavo Nombela e Ginés de Rus. En-
tre os beneficios, destacam-se:

* reducdo do risco de trafego alocada aos conces-
sionarios;
* selecao de licitantes mais eficientes;

* reducdo de desperdicios econdomicos com multi-
plos estudos de trafego com a mesma finalidade;

* menor probabilidade de renegociagao;
» flexibilidade dos contratos;

 facilidade para a definicao de tarifas diferencia-
das (por horério, ou dia da semana, por exemplo)
e sua modificagdo no decorrer da concessao;

» simplicidade do processo de licitagao;

* menor necessidade de informacgao para a regula-
¢ao;

+ reducdo do risco dos investidores de capital.
Como apontado por diversos autores, como Klein

(1997), embora tragam alguns pontos vantajosos em

relacdo as concessoes de prazo fixo, os mecanismos

de prazo varidvel ndo estdo imunes a problemas, en-
tre eles:

 transferéncia do risco de trafego para os usuarios
futuros;

 dificuldade relativa aos contratos de divida;

 dificuldade para a defini¢ao da adequada taxa de
desconto a ser utilizada nos projetos;

 limitacdo do retorno obtido pelo concessionario;

* reducdo no esfor¢o de comercializagao (busca de
mais usuarios);

» reducdo de qualidade da via;
+ organizacdo da concessionaria.

Embora possa ser visto como a grande vantagem
oferecida aos investidores, a redug@o no risco de tra-

fego deve ser vista com ressalvas. Investidores pro-
curam determinados graus de risco, desde que estes
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riscos sejam remunerados por um prémio compati-
vel. Assim sendo, reduzir os riscos a niveis minimos
pode afastar potenciais investidores que busquem
colocar em seus portfolios de investimentos proje-
tos com riscos mais altos e maior retorno esperado.

2.1 Mecanismo de Engel, Fischer e Galetovic

Embora concessdes de prazo variavel tenham sido
realizadas no Reino Unido j& no final da década de
1980, o primeiro modelo de concessao com prazo
variavel proposto academicamente e amplamente
discutido foi desenvolvido por Eduardo Engel, Ro-
nald Fischer e Alexander Galetovic, a partir de me-
ados da década de 1990. Este mecanismo ficou co-
nhecido pelo acronimo LPVR (da denominagdao em
inglés — Least Present Value of Revenues, ou, menor
valor presente das receitas). Em sua concepgao ori-
ginal, o mecanismo de licitagdo LPVR possui quatro
pontos basicos (Engel, Fischer e Galetovic, 1996):

* o poder concedente fixa o valor maximo de peda-
gio que pode ser cobrado pelo concessiondrio;

+ ¢ vencedor da concessdo o licitante que solicitar
o menor valor presente das receitas provenientes
da cobranga de pedagio;

* aconcessdo termina quando o valor presente das
receitas de pedagio iguala o valor solicitado pelo
licitante vencedor;

* a taxa de desconto utilizada deve ser uma boa
estimacao da taxa de juros enfrentada pelos con-
cessionarios.

Engel, Fischer e Galetovic (1997c) apresentam
algumas pequenas variagdes no modelo basico, de
forma a utiliza-lo para concessoes de infra-estrutu-
ras vidrias urbanas mas Uteis para quaisquer outras
concessoes. As alteragdes sao realizadas nos valo-
res de tarifa e na fixagcdo de um prazo limite para a
concessdo. Os autores incluem ainda que o modelo
deve estabelecer os padrdoes minimos de qualidade,
de forma que uma agéncia independente possa exer-
cer coercao e/ou aplicar puni¢des quando os niveis
de qualidade estabelecidos nao forem atingidos.

Embora exponham diversas desvantagens do uso
de garantias em concessdes com prazo de fixo, En-
gel, Fischer e Galetovic tecem comentarios a respei-
to do uso de garantias em concessdes com prazo va-
riavel. Segundo os autores, o uso de garantias seria
justificado nos primeiros momentos de um progra-
ma de concessdes, quando 0s primeiros concessio-
narios geram conhecimento que sera benéfico para
0s concessionarios subseqiientes. Entretanto, assim
que as informacgoes a respeito das concessoes forem
geradas, as garantias devem ser removidas. (Engel,
Fischer e Galetovic, 1997¢, 1997d)
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Mesmo tendo impacto consideravel sobre o risco
de trafego, alguns outros riscos ndo sdo reduzidos
com a utilizagao de licitagdes por menor valor pre-
sente das receitas. O concessionario mantém os ris-
cos relativos a construcao, manutencao e operagao
da concessdo. Os custos de operagdo e manutengao
da rodovia aumentam com a extensdo do prazo de
concessao, ¢ reduzem no caso de contragdo. Este
fato gera um contra-incentivo a construgao de “ele-
fantes brancos”.

De forma a incrementar o contra-incentivo a
construcdo de “elefantes brancos”, Engel, Fischer
e Galetovic (1996, 1997c) sugerem a aplicacdo de
prazo de concessao maximo, a partir do qual a con-
cessao seja terminada, independentemente de o va-
lor presente das receitas ter sido atingido. Além des-
te ponto, Izquierdo e Vassallo (2002) expdem que o
concessionario obterd um lucro maior quanto maior
for o trafego na rodovia, devido a apropriagdo da
reducdo dos custos de manutengdo e operacao da via
que teria se esta se estendesse por um periodo maior.
Entretanto, os autores lembram que serdo majorados
os custos de manuteng¢do (em especial o pavimento)
e operacgao dos anos em que o trafego ficar acima do
previsto.

2.2 Mecanismo de Nombela e De Rus

O impacto que os custos de manuten¢do e opera-
¢do da rodovia causam em concessdes com prazo
variavel foi o ponto de partida para Gustavo Nom-
bela e Ginés de Rus desenvolverem um modelo que
contornasse os problemas do mecanismo de Engel,
Fischer e Galetovic. Para Nombela e de Rus (2001),
0 mecanismo que desenvolveram, conhecido pelo
acronimo LPVNR (do inglés — Least Present Value
of Net Revenues, ou, menor valor presente das recei-
tas liquidas) apresenta resultados melhores do que
os obtidos em licitagdes do tipo LPNR.

Nombela e de Rus (2001) argumentam que os
custos de operagdo e manutencdo podem ndo ser
despreziveis como considerado no modelo LPVR.
Nestes casos, o concessionario ndo seria indiferente
as variagdes no prazo de concessao, uma vez que a
extensdo do prazo implica em maiores custos, re-
duzindo a lucratividade do projeto, podendo levar,
em casos extremos, a necessidade de realizar uma
renegociacdo do contrato.

Nombela e de Rus (2004) argumentam que dados
empiricos indicam que os custos anuais de operagao
€ manutencao sao pequenos se comparados aos cus-
tos de construc¢ao da infra-estrutura, mas ndo podem
ser descartados quando avaliados para toda a vida
da concessao. Com base em informagdes do French
Highway Directorate, os autores expdem que, para
concessoes com prazo de 30-40 anos, o valor total

de manutengao e operagao da concessao € responsa-
vel por 25-30% de todo o custo do projeto.

A solucdo encontrada para solucionar o problema
foi desenvolver um modelo de licitagdo onde infor-
macdes relativas aos custos de operagdo e manuten-
¢do fossem requeridas. Segundo Nombela e de Rus
(2004), este modelo melhora os resultados obtidos
com licitagdes onde as propostas sdo apresentadas
com somente uma dimensao de informagao. Entre-
tanto, os autores argumentam que essa modificagao
ndo faz com que o processo deixe de ser simples.

De forma a evitar que os licitantes tenham que
utilizar previsdes de trafego para dimensionar suas
propostas, o0 modelo proposto ¢ baseado em propos-
tas com duas dimensdes de informagdo. Aos candi-
datos ¢ solicitada a apresentacao de envelopes sela-
dos contendo duas informacdes:

e receita total a ser obtida com a concessdo, sem
incluir as estimativas de custos de manutencao e
operagdo da concessao; e

* custos médios anuais de manutencao e operagao
da infra-estrutura viaria.

Nombela e de Rus (2004) explicam que o obje-
tivo do primeiro valor ¢ determinar a duracdo do
contrato, que ¢ variavel e depende dos niveis de
trafego, assim como nas concessdes do tipo LPVR.
Ao solicitar que os licitantes apresentem o segundo
valor, tenta-se extrair informagdes sobre os custos
de manutengao e operagdo da concessiondria, ao ga-
rantir ao concessionario que este sera compensado
anualmente pelos custos declarados. Com os dados
relativos ao trafego anual, o poder concedente pode
calcular a receita liquida obtida pelo concessionario
durante o periodo. A concessao dura até que a se-
guinte condi¢do ¢ atingida:

R -E
2( ) _

M
(I+p)

onde:
R — Receita auferida no periodo de tem-
po 4
E — Custos médios anuais de manuten-
¢do e operagdo da infra-estrutura viaria
apresentados durante o processo de lici-
tacao;
B — Receita total a ser obtida com a
concessdo, sem incluir as estimativas
de custos de manutencdo e operagdo da
concessdo, apresentada durante o pro-
cesso de licitagdo;

p — Taxa de desconto utilizada;
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i — Periodo de tempo da concessao (em
um contexto de tempo discreto, poderia
ser més ou ano, por exemplo).

O critério utilizado para selecionar o vencedor
do processo licitatorio ¢ escolher o licitante com a
menor expectativa de custos totais. Dado que sera
uma concessao com prazo variavel, ndo ¢ razoavel
estabelecer ex-ante a vida do contrato. Conseqiien-
temente, ndo ¢ possivel selecionar com absoluta
certeza qual a melhor oferta em termos de custos
totais. Para solucionar este problema, os criadores
do mecanismo LPVNR detalham algumas alterna-
tivas, como a utilizagdo de uma faixa de possiveis
duragdes para o contrato.

Mesmo que Nombela e de Rus (2004) especi-
fiquem que ndo ocorram problemas neste sentido,
Izquierdo e Vassallo (2002) expdem que o fato de
que diversas variaveis econOmicas inter-relaciona-
das possam ser combinadas no processo de licitagao
pode levar os licitantes a combinar as variaveis de
forma que cheguem a um valor diferente do que po-
deria ser considerado a combinagdo mais eficiente
do ponto de vista do poder concedente.

Izquierdo e Vassallo (2002), expdem que, ao lici-
tar a concessao com o mecanismo LPVNR, os licitan-
tes reduzirdo os custos constantes de suas propostas
ao maximo possivel. Além disso, por uma questdo
de assimetria de informacgdes, seria complicado
para o poder concedente avaliar detalhadamente se
0s gastos previstos inicialmente serdo empregados
na manuten¢ao da concessao e, caso sejam, se Serao
empregados eficientemente. Este fato faz com que a
regulacdo e fiscalizagdo da qualidade sejam neces-
sarias como em qualquer outro método de licitagdo.

3 AVALIACAO DOS MECANISMOS

O trabalho avaliou o comportamento dos resultados
da taxa interna de retorno de uma concessao ficticia,
caso esta tivesse sido licitada com os mecanismos
de concessdo com prazo variavel. Os mecanismos
testados sao LPVR, desenvolvido por Engel, Fischer
e Galetovic (1996, 1997b), e LPVNR, desenvolvido
por de Nombela e de Rus (2004).

A concessao utilizada como base para as avalia-
coes foi estruturada de forma semelhante aquelas
realizadas no Brasil, com investimentos em amplia-
¢do e melhoramentos e posterior operagdo e manu-
tencdo por toda a duragdo da concessdo. Para rea-
lizagdo das analises, foi desenvolvido um modelo
financeiro especifico, em planilha de calculo Excel,
contendo uma estrutura de fluxo de caixa para cada
uma das estratégias testadas.

O comportamento dos resultados que a concessao
poderia ter quando mecanismos de prazo varidvel fos-
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sem utilizados foi estimado com auxilio de simulacao
Monte Carlo, possibilitando descrever os resultados
probabilisticamente. Com base nos resultados das si-
mulagdes, buscou-se verificar como os mecanismos
de concessdo de prazo se comportam em condigdes
semelhantes aquelas apresentadas pelo ambiente bra-
sileiro. Assim, verificou-se nos resultados apresenta-
dos:

* alteracdo nos resultados médios e desvio padrao
dos resultados da taxa interna de retorno dos
projetos quando a taxa de desconto utilizada nos
projetos ¢ aumentada;

* alteracdo nos resultados médios e desvio padrao
dos resultados da taxa interna de retorno dos pro-
jetos quando a duragdo esperada para a conces-
sdo ¢ aumentada;

* alteracdo nos resultados médios e desvio padrao
dos resultados da taxa interna de retorno dos pro-
jetos quando ¢ variada a extensao maxima que
pode ser atingida pelo prazo de concessao.

3.1 Modelo financeiro

O modelo financeiro utilizado para as simulagdes
permite avaliar o impacto que variagcdes em diver-
sos dados de entrada proporcionam no fluxo de cai-
xa de um projeto de concessdo, por toda a duragdo
da concessdo. As variaveis do modelo incluem: da-
dos economicos (aliquotas de impostos, taxas etc.);
dados de custos construtivos (custos de implantagao
dos projetos, melhorias etc.); recursos financeiros
(taxas de juros, prazos de pagamento etc.); dados
operacionais (custos operacionais, trafego etc.).

Diferentemente de modelos financeiros desen-
volvidos para andlises financeiras de concessdes
de infra-estruturas rodoviarias, como os de World
Bank (2003) e Brealey e Myers (2003), o modelo
desenvolvido para as analises foi estruturado de for-
ma que a duragdo das concessdes fosse variavel, se
adequando a necessidade de analise dos mecanis-
mos LPVR e LPVNR.

O modelo possui varidveis que sdo testadas de
forma deterministica, definidas ex-ante, e de forma
estocastica, para aquelas que sofrem variacdes ao
longo do prazo de concessdo. Para que fossem ava-
liados dentro das mesmas condi¢des, 0s mecanismos
foram testados simultaneamente, com as variaveis
estocasticas e deterministicas possuindo exatamente
0s mesmos valores para cada um dos casos.

3.2 Variaveis e custos da concessao

A demanda de cada ano é uma variavel estocastica,
definida por meio de simulacdo Monte Carlo, po-
dendo assumir valores conforme a distribui¢ao de
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probabilidades a ela associada. Esta ¢ descrita em
termos de volumes de trafego anuais. A demanda de
um determinado ano ¢ definida em fun¢ao do volu-
me de trafego do ano anterior e do crescimento de
trafego. Nesta abordagem, denominada passeio ale-
atorio (random walk), a demanda de um ano ¢ igual
a demanda do ano anterior, multiplicada por um va-
lor igual a 1 (um) mais uma taxa de crescimento ge-
rada aleatoriamente (Motta et al., 2003). O volume
de trafego do primeiro ano de concessao equivale a
15.000.000 de veiculos pagantes no ano.

Tanto o trafego inicial como as taxas de cres-
cimento que podem ser assumidas nas simula¢des
Monte Carlo obedecem distribui¢des normais, com
valor médio igual ao valor esperado. O desvio pa-
drdo do trafego inicial € igual 750.000 veiculos (5%
do valor esperado). O desvio padrio das taxas de
crescimento depende do valor esperado para a taxa
em cada ano, sendo que o coeficiente de variagdo
¢ igual a 1. As taxas de crescimento esperadas sdo:
6%, para os trés primeiros anos da concessao; 3%,
para o periodo compreendido entre o quarto ano e
0 momento em que o trafego na via concedida atin-
ge 90% da capacidade admitida como méaxima para
a concessao, de 40.000.000 de veiculos pagantes
anuais; e 1%, quando o trafego na concessao supera
36.000.000 de veiculos pagantes anuais.

De forma a simplificar a estrutura de custos de
operacdo e manutencdo, os custos da concessdo
foram divididos em duas partes: custos fixos, re-
presentando a maior parte dos investimentos em
manutencado; e custos variaveis, diretamente propor-
cionais a demanda do ano, representando a maior
parte dos custos de operacdo. As tarifas utilizadas
nas concessoes e nas simulagdes foram calculadas
somente com base nos custos da concessdo e nas
variaveis utilizadas e no trafego esperado.

As variaveis deterministicas testadas serdo aque-
las referentes as taxas de retorno esperadas para os
projetos e as duracdes esperadas para as concessoes.
As taxas de retorno dos projetos sdo de: 8% ao ano
(a.a.); 16% a.a.; e 24% a.a.. As duragdes esperadas
(horizonte) utilizadas nas analises sdo de: 12 anos;
18 anos; 24 anos. Ainda, serao utilizados limites ma-
ximos para a duracao (extensao dos prazos), equiva-
lentes a: 1/3 da duragdo esperada; 2/3 da duragao
esperada; igual a duracdo esperada. Para cada com-
binacdo dos valores das variaveis taxa de retorno
dos projetos e duracdo esperada, foram calculadas
tarifas que tornassem os projetos auto-sustentaveis.

Os resultados dos mecanismos simulados foram
comparados entre si € com aqueles que seriam ob-
tidos por uma concessao de prazo fixo, desprovida
de garantias e de mecanismos de divisao de recei-
tas excessivas. O indicador utilizado para avaliar os

modelos foi a taxa interna de retorno dos fluxos de
caixa. Nao foram consideradas as influéncias exer-
cidas pela alavancagem financeira dos projetos nem
pela possivel reducao do custo de capital em con-
cessdes de prazo variavel.

Durante o processo de simulagdo Monte Carlo
foi utilizado o processo de amostragem denomina-
do Latin Hipercube Sampling (LHS). O uso do pro-
cesso de amostragem LHS ¢ justificado por apre-
sentar resultados melhores do que aqueles obtidos
com processo de amostragem Monte Carlo (Vose,
2002).

Foram realizadas 27 simulagdes, cada qual com
2000 iteragoes, referentes aos cenarios elaborados
com a combinagdo dos trés valores possiveis para
as trés variaveis deterministicas. O numero de ite-
racdes foi determinado de tal forma que os resulta-
dos médios dos indicadores e seus desvios padroes
convergissem para um valor. Assim, os valores obti-
dos com cada nova iteracao nao alteram de maneira
significativa os resultados médios obtidos com as
iteragdes anteriores.

Descricao detalhada do modelo financeiro de-
senvolvido, informagdes relativas ao trafego pre-
visto, custos da concessao utilizadas nas simulagdes
e consideracdes sobre questdes tributarias, podem
ser obtidas em Neves da Silva (2004). A concessao
ficticia utilizada neste estudo equivale a descrigao
da concessao do tipo ROT utilizada no trabalho re-
ferido.

4 RESULTADOS OBTIDOS

Os resultados das simulagdes foram separados em
dois grupos: o primeiro grupo avalia o valor médio
atingido pelos indicadores; o segundo grupo avalia
da variabilidade dos resultados, por meio do desvio
padrdo dos resultados. A Tabela 1, a seguir, apresen-
ta os resultados obtidos.

4.1 Valores médios

Concessdes com mecanismo de prazo variavel apre-
sentam taxas internas de retorno superiores aquelas
apresentadas por concessdes de prazo fixo quando
a duracdo esperada para a concessao e/ou a taxa de
desconto sdo menores. Entretanto, o aumento do
valor atribuido a essas variaveis torna os resultados
médios atingidos pela TIR maiores em concessodes
de prazo fixo.

Os resultados médios atingidos pela TIR caem
com o aumento do horizonte de concessdo, em con-
cessOes com mecanismos de prazo variavel. A taxa
com que os resultados médios atingidos pela TIR
decrescem com relagdo a duragao esperada € reduzi-
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Tabela 1 — Resultados obtidos com simulagdo Monte Carlo para a TIR.

Dados dos Cendrios Taxa Interna de Retorno
Prazo Fixo LPVR LPVNR

Cendrio E]I) urag::;o ];:rra.g:ao Taxa de Valor Desvio Valor Desvio Valor Desvio
:gz::) a (:::sl;a Desconto | Médio | Padrio | Médio | Padriao | Médio | Padrao

1 12 16 8% 7,929% | 1,967% | 8,033%| 0,310% | 8,020% | 0,214%
2 12 16 16% 15,931%| 2,367%| 15,959% | 0,580% | 15,923% | 0,533%
3 12 16 24% 23,936% | 2,841% | 23,789% | 1,082% | 23,744% | 1,037%
4 12 20 8% 7,929% | 1,967% | 8,048%| 0,250% | 8,051%| 0,068%
5 12 20 16% 15,931%| 2,367%| 16,050% | 0,356% | 16,037% | 0,272%
6 12 20 24% 23,936% | 2.841% | 23,956% | 0,832% | 23,922% | 0,783%
7 12 24 8% 7,929% | 1,967% | 8,048%| 0,248% | 8,052% | 0,053%
8 12 24 16% 15,931%| 2,367%| 16,066% | 0,304% | 16,059% | 0,195%
9 12 24 24% 23,936% | 2,841% | 24,008% | 0,737% | 23,980% | 0,682%
10 18 24 8% 7,904% | 1,673% | 7,964%| 0,410% | 7,934%| 0,335%
11 18 24 16% 15,935%| 1,963%| 15,768% | 0,715% | 15,711%| 0,679%
12 18 24 24% 23,944% | 2,455%| 23,414% | 1,194% | 23,354% | 1,149%
13 18 30 8% 7,904% | 1,673% | 7,999%| 0,300% | 7,991%| 0,152%
14 18 30 16% 15,935%| 1,963%| 15,888% | 0,529% | 15.841% | 0,495%
15 18 30 24% 23,944% | 2,455% | 23,506% | 1,095% | 23,446% | 1,052%
16 18 36 8% 7,904% | 1,673%| 8,002%| 0,287% | 7,998% | 0,113%
17 18 36 16% 15,935%| 1,963%| 15,929% | 0,452% | 15,886% | 0,417%
18 18 36 24% 23,944% | 2,455%| 23,535%| 1,060% | 23,476% | 1,018%
19 24 32 8% 7911% | 1,467% | 7,940% | 0,460% | 7,901%| 0,400%
20 24 32 16% 15,940% | 1,751%| 15,638% | 0,800% | 15,581% | 0,761%
21 24 32 24% 23,952% | 2,296% | 23,270% | 1,258% | 23,210% | 1,212%
22 24 40 8% 7.911% | 1,467% | 7,998%| 0,326% | 7,978%| 0,224%
23 24 40 16% 15,940% | 1,751%| 15,721%| 0,700% | 15,667% | 0,664%
24 24 40 24% 23,952% | 2,296%| 23,300% | 1,227% | 23,241% | 1,181%
25 24 48 8% 7911% | 1,467%| 8,007% | 0,297% | 7,993%| 0,170%
26 24 48 16% 15,940% | 1,751%| 15,747%| 0,665% | 15,693% | 0,629%
27 24 48 24% 23,952% | 2,296% | 23,307% | 1,219% | 23,247% | 1,173%

da com o aumento do valor da variavel. Por sua vez,
concessoes de prazo fixo sofrem queda nos resul-
tados médios atingidos pela TIR quando a duragdo
esperada varia de 12 para 18 anos, mas aumentam
quando o valor ¢ aumentado de 18 para 24 anos.

O aumento na extensdo maxima do prazo de con-
cessdo aumenta os resultados médios atingidos pela
TIR em concessdes de prazo variavel. Entretanto, a
taxa com que ocorre esse aumento ¢ reduzida com o
aumento da extensdo maxima, fazendo com que au-
mentos da extensao acima de 2/3 da duragdo espe-
rada ndo oferegam grandes aumentos nos resultados
médios atingidos pela TIR. Assim, pode-se dizer
que a influéncia da utilizagdo de um limite para a
duracdo de concessdes de prazo variavel, desde que
este nao seja muito baixo, ndo possui grande influ-
éncia sobre os resultados.

Por fim, a taxa de desconto utilizada nos pro-
jetos aumenta os resultados médios atingidos pela
TIR, independente da utilizagdo de mecanismos de
prazo variavel. Entretanto, a taxa com que os resul-
tados médios atingidos aumentam ¢ diferente entre
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as concessdes de prazo variavel e concessdes de
prazo fixo. Concessdes de prazo fixo apresentam
crescimentos maiores, fazendo com que, com taxas
de desconto menores (8%), os resultados médios
atingidos pela TIR sejam menores do que aqueles
atingidos em concessdes com mecanismos de prazo
variavel. Entretanto, com taxas de desconto maiores
(24%) as posicOes se invertem, com as concessoes
de prazo fixo passando a apresentar resultados mé-
dios para a TIR superiores.

4.2 Desvios padroes

Com relacdo aos desvios padrdes apresentados pe-
los resultados atingidos pela TIR das concessoes, ¢
possivel perceber que concessdes com mecanismos
LPVNR apresentam desvios menores do que aque-
les apresentados por concessdes com mecanismo
LPVR. Também os desvios apresentados por ambos
mecanismos de prazo varidvel ficam abaixo daque-
les apresentados por concessdes com prazo fixo.

E possivel constatar que os desvios padrdes apre-
sentados pelos resultados atingidos pela TIR cres-
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cem pouco com o aumento da duragdo esperada em
concessoes de prazo variavel. Em concessoes de pra-
zo fixo, os desvios sdo reduzidos com o aumento da
duragdo esperada. As taxas de variagdao dos desvios
permanecem praticamente estaveis, independente
do mecanismo de prazo variavel ou se a concessao
possui prazo de concessao fixo.

Constata-se também que, em geral, os desvios
apresentados pelos resultados atingidos pela TIR
caem quanto maior for a extensdo maxima que o
prazo da concessdo pode atingir, especialmente
aqueles apresentados por concessdes com mecanis-
mo LPVNR. A partir de 2/3, os desvios apresentados
pelos resultados atingidos pela TIR se aproximam
de zero, em concessdes com esse mecanismo.

Por fim, pode-se constatar que, em geral, os des-
vios apresentados pelos resultados atingidos pela
TIR aumentam quando as taxas de desconto utiliza-
das nos projetos sdo aumentadas, mesmo se forem
considerados os coeficientes de variacdo. As taxas
de variagdao dos desvios com relagdo as taxas de
desconto aumentam a medida que taxas de desconto
maiores sdo utilizadas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Embora os resultados obtidos ndo possam ser gene-
ralizados, duas importantes constatagdes devem ser
destacadas da avaliagdo dos mecanismos de prazo
variavel quando comparados a concessoes de prazo
fixo: Os resultados médios tendem a ser menores em
concessdes de prazo variavel; e os desvios padroes
sdo reduzidos com o uso destes mecanismos.

O menor valor apresentado, mesmo que sejam
diferencas pequenas, decorre da possibilidade de
restricdo dos ganhos do concessionario em situa-
¢oes de alta demanda, mais a possibilidade de ndo
compensar as perdas totalmente em situagdes de
baixa demanda. Isto pode ser preocupante para os
investidores.

Por outro lado, existe a reducao da variabilida-
de dos resultados e, conseqlientemente, dos riscos
dos projetos. Entretanto, o risco de mercado como a
demanda pode ser enquadrada ¢ um dos riscos tipi-
camente assumido pela iniciativa privada desde que
sejam remunerados. Além disso, deve-se notar que
os desvios padrdes apresentados pelos resultados
em concessoes de prazo varidvel sdo muito peque-
nos. Embora o retorno possa ficar abaixo do espera-
do, mesmo quando as taxas de retorno sao pequenas
(8%), dificilmente uma concessao teria prejuizo de-
corrente de problemas relacionados a demanda.

Concessoes no Brasil se caracterizam por serem

realizadas com altas taxas de desconto e necessi-
tarem de grandes prazos para possibilitar a amor-

tizacdo dos investimentos necessarios. As taxas de
desconto dos projetos ndo decorrem do alto risco de
trafego, mas de uma composicao de fatores. Nes-
te sentido, destaca-se o risco politico e regulatédrio
apresentado pelo pais e pelo mercado de concessoes,
onde o marco regulatorio ¢ muito deficiente. Como
visto nos resultados das avaliagdes, justamente em
condigdes semelhantes as brasileiras, € que os me-
canismos de prazo variavel apresentam resultados
menos favoraveis se comparados aqueles das con-
cessoes de prazo fixo.

Assim, deve-se ser questionada a adocao de me-
canismos de prazo variavel no Brasil pela redugao
do risco de trafego. Os outros pontos benéficos dos
mecanismos desenvolvidos podem ser mais rele-
vantes para a nossa realidade do que a reducao do
risco de trafego. Mais importante para a realidade
brasileira seria o desenvolvimento de mecanismos
mais robustos ante os riscos politicos e regulatorios,
que oferecessem incentivos melhores para o aumen-
to da qualidade das rodovias concedidas e pudessem
repassar para as tarifas os ganhos de produtividade
ao longo dos anos.
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