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CAPITULO 29

UM MODELO DINAMICO DE APRECAMENTO E ALOCACAO DE
RISCOS EM PROJETOS DE INFRAESTRUTURA: UMA PROPOSTA
DE REDESENHO DOS MODELOS DE CONCESSAO

E MECANISMOS DE MITIGACAO DE RISCO

Luiz Brand&o'

1 INTRODUCAO

Projetos de infraestrutura envolvem grandes investimentos e significativos riscos.
Em um estudo envolvendo mais de duzentos projetos de infraestrutura em qua-
torze paises (Flyvbjerg, Holm e Buhl, 2005), concluem que o erro das estimativas
iniciais de tréfego na grande maioria dos projetos ferrovidrios foi de mais de 100%
e de 20% em metade dos projetos rodovidrios.

Dadas a limitada capacidade de financiamento do poder publico e a tendéncia
mundial de conceder a iniciativa privada projetos que possam fornecer um retorno
adequado aos investidores, a partir da década de 1990, iniciou-se um processo
de concessao dessa classe de projetos a iniciativa privada no pais. Em fun¢io dos
riscos envolvidos, no entanto, muitos desses projetos niao sio atraentes para o
capital privado.

Uma das formas tradicionais de mitigacao de riscos em projetos de infra-
estrutura, quando se considera que a incerteza de demanda é excessiva, sao os
mecanismos de garantia de demanda — por meio da garantia de receita minima
(MRG — em inglés, minimum revenue guarantee) —, em que o poder publico se
compromete a compensar o concessiondrio se a demanda ficar abaixo de um nivel
preestabelecido. E comum nesses casos que também se estabeleca um teto de deman-
da, acima do qual o concessiondrio repassa para o poder piblico eventuais ganhos
extraordindrios, no caso um excesso de demanda. O piso equivale a uma opgao de
venda (put, na terminologia do mercado de a¢des) em favor do concessiondrio e o
protege contra uma possivel queda acentuada da demanda, enquanto o teto — que
equivale a uma opgao de venda (ca/l) em favor do poder concedente — limita seus
ganhos. A vantagem da MRG ¢ que esta é mais eficiente para a mitigacio de riscos
do que recursos a fundo perdido ou contraprestagoes fixas (Brandio et al., 2012).

1. Professor associado do Departamento de Administracdo da Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-Rio).
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Por sua vez, essas garantias tém o potencial de gerar um passivo contingente
para o poder publico, que pode se tornar extremamente oneroso, se nao forem
adequadamente precificadas e modeladas, como ocorreu na década de 1990,
quando as concessoes rodovidrias geraram custo nio previsto de US$ 8,9 bilhoes
a0 governo mexicano. Mais recentemente, diversos projetos de parcerias pablico-
-privadas (PPPs) na Coreia do Sul — como o Yongln EverLine Project ¢ o Incheon
International Airport Expressway, entre outros — sofreram fortes criticas devido
ao custo das MRGs concedidas para esse projetos (Jinyoung e Jinsu, 2014; Kim
etal., 2011).

Independentemente do mecanismo de mitigagao de risco escolhido para o
projeto, um aspecto crucial é a determinagao do grau de risco que serd arcado por
cada uma das partes. A teoria financeira estabelece que um investidor diversificado
deve ter comportamento neutro a risco com relagao aos riscos privados. Dessa
forma, bastaria que o apoio do poder ptblico fosse apenas o suficiente para tornar
o valor presente liquido (VPL) do projeto positivo. No entanto, observa-se que
isso por si s6 ndo é suficiente para atrair investidores em projetos de alto risco, em
fungao das incertezas a respeito da demanda futura. Isso ocorre porque o investidor
privado tende a apresentar comportamento avesso ao risco, quando o projeto requer
volume significativo de investimentos. Nesses casos, torna-se necessério elevar o
valor esperado do projeto a patamares mais altos, para que o projeto se torne vidvel.

Para tanto, é necessdrio que seja realizada a mensuragao dos riscos envolvidos,
de forma a poder determinar o grau de mitigagio de risco necessdrio, bem como
o aprecamento do projeto nessa nova estrutura. Nesse sentido, é importante que
se adote a metodologia de andlise de risco mais adequada ao contexto brasileiro,
o que deverd ajudar na percepgio quanto ao comportamento de agentes privados
investidores, financiadores e seguradores. Com isso, serd possivel propor desenhos
de compartilhamento de riscos que aumentem a atratividade para investidores,
seguradores e financiadores, sem onerar os cofres publicos em demasia.

Essas garantias podem ser acopladas a limites de desembolso (caps) men-
sais, anuais ou total, de forma a reduzir o impacto sobre as partes. Além disso,
as garantias podem cobrir todo o — ou apenas parte do — periodo da concessio.
A partir da modelagem do processo estocdstico da incerteza de demanda, pode-se
determinar também o grau de redugao de risco obtido para cada nivel possivel de
garantia a ser oferecido.

Neste trabalho, analisaremos dois modelos de mitigagao de risco. O primeiro,
o modelo de garantia cambial, visa reduzir o grau de exposi¢do cambial sofrido
por um investidor que recorre a financiamento externo para cobrir suas necessi-
dades de capital para o projeto, conforme proposto pelo Programa de Parcerias de
Investimento (PPI). No segundo modelo, o modelo de garantia de receita (MRG),
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analisamos o caso de um projeto de infraestrutura de grande porte, no qual o in-
vestidor privado apresenta comportamento avesso a risco, com o intuito de definir
uma regra para a alocagio étima de mecanismos de mitigagao.

2 MODELO DE GARANTIA CAMBIAL

Dado que se estima que a maior parte dos recursos a serem investidos em projetos
futuros de PPPs no Brasil terd origem em moeda estrangeira, a incerteza cambial
passa a ter posicio de destaque na composi¢io de risco desses empreendimentos.
Dessa forma, propde-se mecanismo de mitigagio desse risco em molde semelhante
a0 MRG, em que a varidvel de interesse e a fonte de incerteza s3o a taxa de cimbio.
Para tanto, foi utilizado o modelo de garantia cambial colocado em consulta publica
pelo Ministério dos Transportes, Portos e Aviagao Civil (MTPA), em janeiro de
2017, a ser aplicado nas concessoes de aeroportos.

Em setembro de 2016, o governo brasileiro anunciou o PPI, que previa a venda
ou a concessdo de 34 projetos em dreas essenciais, tais como energia, mineragao,
aeroportos, rodovias, portos e ferrovias. Esses esforcos jd estavam previstos pelo
Plano Nacional de Desestatizacio, instituido anteriormente através do Decreto
n°8.157/2015, com o propésito de elevar os investimentos no setor de infraestru-
tura e atrair o capital de investidores estrangeiros.

Em 1° de dezembro de 2016, o edital de concessao para os acroportos de
Porto Alegre-RS, Salvador-BA, Florianépolis-SC e Fortaleza-CE foi publicado no
Didrio Oficial da Unido, e, alguns meses depois, em 16 de marco de 2017, o leildo
dos aeroportos foi realizado de forma simultinea, através de um pregio na Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&F Bovespa) — atualmente
denominada Brasil, Bolsa, Balcio (B3) —, rendendo ao final o valor de R$ 3,72
bilhoes ao Fundo Nacional da Aviacio Civil (Fnac). Apesar de o resultado ter sido
considerado positivo pelo governo brasileiro, ficou evidente que houve pouca con-
corréncia, principalmente em comparagio com leiloes realizados anteriormente no
mesmo setor. Cada um dos aeroportos foi disputado por apenas dois concorrentes,
sendo que o aeroporto de Salvador foi arrematado por meio de proposta unica.

Sabe-se que os investimentos em projetos de infraestrutura como esses estao
submetidos a riscos de ordem técnica, operacional, politica e macroeconémica
(Marques e Berg, 2011). A concorréncia em leiloes de concessoes, por sua vez, é
afetada de forma direta pela visao que os investidores em potencial possuem de
tais riscos e das condigoes que sio impostas pelo edital. Ao analisar essa rodada de
concessoes, ¢ possivel identificar que uma das principais limitagoes para a entrada
de novos concorrentes estava associada as condigoes de financiamento do projeto.
A obtencio de parte do financiamento do projeto em moeda estrangeira poderia
atrair maior numero de participantes e, consequentemente, tornar o leilao mais
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concorrido e mais rentdvel para o governo. A abertura de financiamento em moeda
estrangeira, no entanto, expde esses investidores ao risco cambial.

Analisamos uma proposta de mecanismo de Aedge cambial oferecido pelo poder
concedente, cujo propésito é disponibilizar para os investidores uma alternativa
de protegio contra a variagio cambial real, o que poderia trazer maior seguranca
para que eles aportem seus recursos em projetos nacionais. Esse mecanismo estaria
respaldado pela Lei n°11.079/2004, que regulamenta as PPPs em projetos de infra-
estrutura e tornou possivel a concessao de incentivos por parte do ente publico —
por exemplo, subsidios financeiros —, bem como a garantia em relacio a demanda,
ao retorno do investimento e & variagio cambial. O mecanismo apresentado ao
longo deste trabalho resulta em garantia com caracteristicas de uma opgao. Nesse
sentido, este estudo se propde a analisar as caracteristicas dessas garantias e suas
implica¢des para o projeto, a luz da teoria das opgoes reais.

A literatura que envolve o uso da abordagem por opgoes reais na andlise de
garantias oferecidas em PPPs é ampla e conta com estudos que percorrem diversos
setores da economia. Os trabalhos realizados até o momento envolvem setores
como o de construcao civil, energia, transportes, entre outros.

Brandio e Saraiva (2008) avaliaram a oferta de garantias em projetos de
concessao rodovidria, com o objetivo de mensurar a redugio sobre o risco dos
projetos que a adogdo de garantias oferecia. Além disso, buscaram determinar o
custo dessas garantias para o poder concedente, apontando que em alguns casos
seria vélido estabelecer limites para essas garantias. Em outro estudo, Brandao
et al. (2012) analisaram a PPP responsével pela construgio e operacionalizacio da
linha 4 do metr6 da cidade de Sao Paulo. Nesse trabalho, os autores concentraram-
-se em compreender garantias que foram estabelecidas com relagao ao trafego, o
que determinou o valor dessas opgoes, seu efeito sobre o perfil de risco do projeto
e quais seriam os custos ¢ os riscos que o governo estaria assumindo. Cheah e
Liu (2006) também utilizaram a abordagem por opgoes reais, ao explorarem um
projeto de uma ponte que ligava Maldsia & Cingapura, na qual o governo também
estabeleceu em contrato algumas garantias sobre o tréfego.

Os estudos realizados até entdo, em sua grande maioria, descrevem garantias
apoiadas em varidveis como trifego, receita ou retorno do investimento. Este tra-
balho utilizard o cimbio como varidvel de incerteza e ponto de partida para uma
andlise do valor das opgoes, buscando também estimar o comportamento do perfil
de risco do projeto, uma vez que as opcoes forem exercidas. Para ilustrar a aplica-
bilidade da modelagem proposta, esse modelo foi aplicado ao caso da concessao
do aeroporto de Florianépolis, utilizando-se os dados constantes do relatério de
avaliagao econdmico-financeira do Edital de Chamamento Puablico de Estudos da
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Secretaria de Aviagio Civil (SAC) da Presidéncia da Republica (PR) n° 1/2015, do
aeroporto internacional Hercilio Luz, de dezembro de 2015 (Santa Catarina, 2015).

2.1 0 projeto do aeroporto de Florianoépolis

Ao longo dos tltimos anos, o acroporto internacional de Florianépolis apresen-
tou crescimento médio composto de 10,96% ao ano (a.a.) em sua demanda,
fechando 2014 com demanda de 3.629.074 passageiros, o que o colocou em 14°
lugar no ranking de aeroportos com maior movimentagio no Brasil. As receitas
arrecadadas pelo aeroporto assemelham-se a dos demais aeroportos operados pela
Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportudria (Infraero), estando a maior
parte atrelada a cobranca de tarifas sobre as companhias aéreas e outra parte,
as receitas comerciais (Edital de Chamamento Publico de Estudos n® 1/2015/
SAC-PR do Aeroporto Internacional Hercilio Luz, 2015).

O prazo para a concessio do aeroporto foi fixado em trinta anos, com inicio
previsto para abril de 2017 e término previsto para setembro de 2046. A partici-
pacdo da concessiondria no projeto, no entanto, iniciar-se-ia um pouco antes —
logo apés a assinatura do contrato —, com a assungio parcial do aeroporto e o
acompanhamento da operacio da Infraero.

Para sustentar a demanda projetada e oferecer as condigdes de operacionali-
zagao do aeroporto para os préximos trinta anos, o edital estabelece que a futura
concessiondria é responsével por realizar investimentos em bens de capital (Capex —
em inglés, capital expenditure) na ordem de R$ 961 milhdes — em termos reais.
Esses investimentos ampliariam a capacidade do aeroporto e seriam divididos em
trés fases, conforme descrito na tabela 1.

TABELA 1
Investimento em Capex: projeto do aeroporto de Florianépolis (2016-2034)
(Em R$ milhoes)

Investimento

Etapa (RS milhdes) Duragao (meses)
Fase 1 597 27 (2016-2018)
Fase 2 200 24 (2023-2024)
Fase 3 164 24 (2033-2034)

Fonte: Santa Catarina (2015).

A estrutura de capital adotada pelo projeto seguiu o percentual definido pelo
Programa de Investimento em Logistica (PIL) 2015-2018, conforme detalhado
na tabela 2.



470 Desafios da Nacao: artigos de apoio

TABELA 2
Composicao de financiamento: projeto do aeroporto de Florianopolis
(Em %)

Condicdes de financiamento PIL 2015-2018

BNDES TILP'+ 1,5% a.a. + risco de crédito 35
Capital préprio + caixa 30
Debéntures customizadas 35

Fonte: Santa Catarina (2015).
Nota: " BNDES TJLP = Taxa de Juros de Longo Prazo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social.

Neste trabalho, assumimos a substitui¢io do percentual de 35% do montante
total obtido através da emissio de debéntures customizadas, pelo financiamento
em moeda estrangeira, sobre o qual se apoiard o mecanismo de mitigacdo de risco
cambial detalhado a seguir.

O contrato de concessao do aeroporto de Florianépolis estabelece que, ao
longo dos anos, a concessiondria realizard repasses ao Fnac. Esses repasses serao
constituidos por uma contraprestagio contendo uma parte fixa e outra varidvel.
A contribui¢o fixa corresponde ao pagamento de 25% do valor pelo qual a con-
cessdo foi arrematada no momento da assinatura do contrato e ao pagamento de
75% desse valor dividido em trinta parcelas anuais e iguais. A contribuicio varidvel,
por sua vez, concerne ao percentual de 5% sobre a receita anual bruta do projeto.

2.2 Mecanismo de hedge cambial

O mecanismo de cobertura cambial analisado neste estudo ¢ derivado de proposta
do MTPA e tem por objetivo oferecer ao concessiondrio compensagao sobre a
varia¢do cambial real, através de um contrato com o poder concedente, e envolve
um conjunto de regras e condi¢des que permitem o compartilhamento entre o
poder publico e o concessiondrio do risco da variagdo cambial, em determinados
limites. Esse mecanismo visa cobrir eventuais perdas decorrentes do impacto da
variagao adversa do cimbio sobre financiamentos em moeda estrangeira tomada
nos contratos de PPPs. Da mesma forma, caso a variacio cambial resulte em be-
neficio para o concessiondrio, cabe a este ressarcir o poder publico desses eventuais
ganhos. Esse contrato representa uma garantia cujo exercicio ¢ facultativo ao con-
cessiondrio e que, a partir do momento de seu acionamento, vigora pelo periodo
do financiamento em moeda estrangeira.

A garantia estabelecida no contrato incide sobre a contribuigio varidvel anual
destinada ao Fnac. Dessa forma, caso a varia¢io cambial seja desfavordvel em um
determinado ano, o mecanismo permite que essa perda seja compensada através da
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reducio do valor da outorga devida naquele ano. No extremo, o valor da outorga
poderd ser reduzido a zero. No caso de variagao favordvel ao concessiondrio, este
reembolsard o poder publico desse valor até o limite de 5% da receita bruta naquele
ano. Nesse caso, o valor mdximo que este pagard ao poder publico, considerando
ambos a outorga e o reembolso, serdo de 10% da receita bruta. Eventuais saldos
credores ou devedores sdo lancados a uma conta gréfica e acumulados para serem
compensados no ano seguinte, devidamente corrigidos monetariamente. Dessa
forma, uma vez acionado o mecanismo, esta contribuicio pode variar de 0% a
10%, dependendo dos resultados cambiais apurados — ou seja, a concessiondria
poderd repassar ao Fnac um percentual inferior ou superior ao valor pactuado de
5% da receita anual bruta.

Uma vez que a garantia seja acionada pelo concessiondrio, a apuracio do
resultado cambial, também entendido como diferencial cambial, é realizada ao
final de todos os anos do financiamento e obtida através da corregao do saldo de-
vedor em moeda estrangeira — neste caso, é o real — pelo benchmark, que é o saldo
devedor do ano anterior corrigido pela inflagio e por um fator de remuneracio.

O saldo devedor em moeda estrangeira é obtido através da equagao:
ME, =SD, x PTAX, (1)

em que:
ME, = saldo devedor em real brasileiro (BRL);
SD, = saldo devedor em délares americanos (USD); e

PTAX, = délar (Ptax) ao final do ano de apuragio.

O benchmark é calculado através da equagio :
BM,=ME,  x(1+IPCA,) x (1+ f), 2)

em que:

ME, | = saldo devedor em BRL do periodo anterior;

IPC4,
(IPCA) no periodo; e

indice de precos ao consumidor amplo;

f= fator de remuneracio que busca equilibrar as taxas de juros interna e
internacional.
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O diferencial cambial apresenta entdo a variagdo real sobre o saldo devedor
e pode ser obtido pela equacio:

DC, =ME, - BM, (3)

Para fins de entendimento, a seguir, sio apresentadas as alternativas possiveis
em cada cendrio.

Diferenga cambial > 0

1) O poder concedente reembolsa o concessiondrio através de reducio no
valor da outorga varidvel devida até o limite de zero. Caso o valor da di-
ferenca cambial seja maior do que a totalidade da outorga varidvel devida
pelo concessiondrio (5% da receita anual bruta), o saldo excedente serd
registrado em conta grdfica a favor do concessionirio.

Diferenga cambial = 0
2) O mecanismo nio é acionado.
Diferenca cambial < 0

3) O concessiondrio reembolsa o poder concedente através de aumento
no valor da outorga varidvel devida até o limite de 10%. Caso o valor
da diferenga cambial seja maior do que a totalidade da outorga varidvel
devida pelo concessiondrio (5% da receita anual bruta), o saldo excedente
serd registrado em conta grdfica a favor do poder concedente.

Esse modelo estd ilustrado no grifico 1, no qual podem ser observados o piso
e o teto de variagdo emitida para as diferencas cambiais.

A conta gréfica representa o saldo do mecanismo cambial, uma vez que o
efeito da variagio cambial pode ser superior a capacidade de pagamento do governo
ou do concessiondrio. Quando isso ocorrer, esse valor excedente serd computado
a conta gréfica, que serd corrigida ano a ano por uma taxa pré-estipulada. Uma
caracteristica desse mecanismo ¢ que este se encerra no momento em que o finan-
ciamento tomado pelo concessiondrio é quitado. Dado que esses financiamentos
tipicamente nio abrangem a totalidade do prazo de concessao, haverd diversos
anos apés o término da vigéncia do mecanismo para compensar qualquer saldo
devedor ou credor da conta grifica que porventura ainda exista. No entanto, no
caso extremo da concessao encerrar-se havendo ainda saldo na conta grafica, esses
valores serdo perdidos.
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GRAFICO 1

Modelo de collar cambial
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Elaboracdo do autor.

2.3 Previsao e simulacdo cambial

A modelagem foi realizada a partir das projegoes de receita para o periodo da concessao
constantes de Santa Catarina (2015), considerando valores reais com base em dezembro
de 2016. Esse modelo é basicamente um MRG, em que os desembolsos de parte a
parte sao limitados a 5% da receita bruta anual no periodo, sendo que eventuais valores
devidos acima desse patamar sao langados a uma conta gréfica para serem quitados em
periodos futuros. Como o periodo de garantia é menor que o periodo da concessio, os
anos seguintes ao fim das garantias possibilitam a quitagio de eventuais saldos devedores.

Para obter-se o valor das opgdes com a ado¢io do mecanismo, ¢ necessdria
a modelagem da previsio do cAmbio futuro. Para tanto, a incerteza da taxa de
cAmbio foi modelada de duas formas distintas, com vistas a analisar a aderéncia e
a variabilidade dos resultados em fun¢iao do modelo estocdstico adotado.

Para o primeiro modelo, assumiu-se que a variagiao cambial segue um processo
de difusao por meio do movimento geométrico browniano (MGB), com volatilidade
de 17,65% a.a. e drift de neutro (0%), em que se assume que nao haverd valorizagao
nem desvalorizagdo real do cimbio no periodo, conforme a equagio:

dS=aSdt+ocSdz» (4)

em que:

e (S variacdo incremental do real no intervalo de tempo A¢;

«: taxa de crescimento da taxa de cambio (drift);
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0 :volatilidade do processo; e

e dz: incremento de Wierner padro.

A modelagem estocdstica do cAmbio é feita discretizando-se esse processo em
intervalos de tempo anuais, de acordo com a equagio:

5. - Ste(a—a; JAI+G€ At 5

Foi realizada também uma andlise de sensibilidade do parAmetro de drift ()
para efeitos de comparagao com outros cendrios de cAmbio.

O parametro da volatilidade foi obtido da série histérica do cimbio de ja-
neiro de 2000 a marco de 2017. A andlise foi realizada em termos reais — ou seja,
considerando-se inflagdo zero para todos os anos da concessao. Os valores de receita
prevista constante do relatério foram corrigidos pelo IPCA de 2016 (6,29%), uma
vez que o estudo havia sido realizado em dezembro de 2015 e esta pesquisa tem
como data-base dezembro de 2016.

Os recebimentos devidos a concessiondria em fungio do mecanismo tém a
funcao de reduzir o risco cambial; portanto, comportam-se como um seguro, que
tem caracteristicas de opgao de venda (puz). Por sua vez, eventuais valores devidos
pela concessiondria ao poder publico representam opgoes de compra (call), que o
poder ptblico detém através desse contrato. O aprecamento conjunto dessas duas
opgoes fornece o valor e o custo desse mecanismo para o poder publico. Todos os
célculos foram realizados considerando-se que o mecanismo de protecio cambial
perdurard somente durante o periodo de financiamento em moeda estrangeira do
projeto, estimado em doze anos.

As projecoes do fluxo de caixa do projeto constantes do relatério econdmico-
-financeiro foram ajustadas da seguinte forma:

*  osdados do relatério foram corrigidos pelo IPCA de 2016, conforme feito
anteriormente para as receitas (custos, créditos, despesas operacionais,
depreciagao, Imposto de Renda, Contribui¢io Social etc.); e

*  osvalores da outorga fixa previstos no relatério foram substituidos pelos
valores que ocorreram de fato, uma vez que o leilao jd foi realizado.

A simulagio envolveu a realizacio de 50 mil iteracoes da simulacio do modelo
do mecanismo de protegio cambial, obtendo-se — com as premissas adotadas — os
valores apresentados na tabela 3. Para fins de ilustragao, neste trabalho, assumimos
o ponto de vista do concessiondrio, de forma que valores positivos representam entradas
de recursos, enquanto valores negativos refletem a saida de recursos da concessiondria.
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TABELA 3

Resultados da simulagao: MGB (drift neutro)

(Em R$ 1 mil)
Mecanismo Opcéo Valor
Custo para o poder publico Put 100.505,33
Custo para a concessionaria Call 158.358,22
Saldo liquido Collar 57.852,69

Elaboracdo do autor.

No gréfico 2, podemos observar a distribui¢io de probabilidade dos valores
devidos pelo poder ptblico ao concessiondrio (opg¢do put), ao longo do periodo de
vigéncia do mecanismo de hedge cambial, que é de doze anos, bem como o valor
esperado da distribuigdo, que é de R$ 100,5 milhaes.

GRAFICO 2
Distribuicao de probabilidade da put
(Em R$)
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Elaboracdo do autor.

Por sua vez, o valor esperado dos pagamentos do concessiondrio para o poder
publico (op¢ao call) é de R$ 158,3 milhoes. Como o mecanismo abrange ambas as
opgoes (collar), o valor esperado final ¢ de R$ 57,8 milhées a favor do poder publico,
considerando-se as premissas adotadas, conforme apresentado nos gréficos 3 ¢ 4.
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GRAFICO 3
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Elaboracdo do autor.

Os resultados indicam que se considerando um cAmbio sem apreciagio real ao
longo da concessio, o resultado liquido do mecanismo (pagamentos-recebimentos)
¢ desfavordvel para o concessiondrio. Esse resultado é devido principalmente pela
apreciacdo do saldo da conta grafica pelo fator de corregio (5,5% a.a.) e o do
benchmark (0,50% a.a.).

Para verificagdo dos resultados do modelo assumindo-se outras premissas
de drift cambial, foi realizada uma andlise de sensibilidade com rela¢ao a essa
varidvel. Como esperado, variagoes positivas na taxa de apreciagio do délar em
relagio ao real (driff) aumentam o custo para o governo, e taxas menores reduzem
esse custo, como pode ser visto na tabela 4. Cabe notar que a partir de apreciagio
de 2% a.a. no periodo, o mecanismo jd atua para mitigar o custo cambial para o
concessiondrio, como se pode observar no saldo positivo do collar, que representa
o resultado liquido entre os valores devidos pelo poder publico e pelo concessio-
ndrio. Valores positivos indicam que o concessiondrio é credor e o poder publico
¢ devedor. Valores negativos representam o inverso. Por sua natureza, o seguro
cambial (put) representa sempre um repasse de recursos do poder concedente para
o concessiondrio, enquanto a cz// ¢ um direito que o poder concedente detém sobre
eventuais ganhos extraordindrios, que o concessiondrio venha a auferir em fungao
de valorizagao cambial da moeda nacional. Dessa forma, a ca// sempre representa
um repasse do concessiondrio para o poder concedente.
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GRAFICO 4
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Elaboracdo do autor.
TABELA 4
Sensibilidade a taxa de drift
(Em R$ 1 mil)
-2% 0% 2% 4%
Put 62.336,80 100.505,53 149.040,83 207.928,92
Call -209.560,96 -158.358,22 -111.895,10 -75.701,15
Collar -147.224,16 -57.852,69 37.145,73 132.227,77

Elaboracdo do autor.

Considerando-se que 0o mecanismo de prote¢io cambial se encerra ao final
de doze anos e que o prazo de concessao é de trinta anos, restam dezoito anos para
que o saldo da conta grafica possa ser quitado nas regras contratuais. O modelo,
no entanto, indica que existe 7,4% de probabilidade de haver saldo devedor para
o poder concedente ao final do periodo de concessio, e de 21,1% de probabilidade
de saldo devedor para o concessiondrio.
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Cabe ressaltar que o processo de difusio utilizado para modelar a varidvel de
cAmbio (MGB) assume que a varidncia do processo cresce linearmente com o tem-
po, o que faz com que as variagoes na taxa de cAmbio nos anos finais do periodo de
concessao sejam bastante voldteis, o que pode superestimar os resultados. Por sua vez,
¢ comum assumir que a taxa de cAmbio possui caracteristicas de reversio a média.

Dessa forma foram analisados modelos adicionais visando suprir essa lacuna.
Os modelos de heteroscedasticidade condicional autorregressiva (Arch — em inglés,
autoregressive conditional heteroskedasticity) (Engle, 1982) e generalized autoregressive
conditional heteroskedasticity (Garch) (Bollerslev, 1986), por exemplo, sio am-
plamente utilizados para a modelagem da volatilidade de varidveis econdmicas e
financeiras, especialmente no contexto de avaliagio de risco. Por sua vez, o modelo
autorregressivo Garch-M, proposto por Engle, Lilien e Robins (1987), diferencia-se
dos demais por acrescentar a sua equagao média um termo de heteroscedasticidade
que permite incorporar caracteristicas de reversio a média.

Para realizar a previsao neste estudo, foram coletados os pregos spor didrios de
compra real/délar na base Thomson Reuters no periodo 3/jan./2000- 31/mar./2017,
em valores nominais. A seguir, foi realizada a média mensal do preco spoz, para que
a projecdo partisse de dados mensais, totalizando 207 dados. Como foi utilizado o
cAmbio real, foi necessdrio coletar os dados mensais de inflagio do IPCA, no Brasil, e
do indice de pregos ao consumidor (CPI — consumer price index), nos Estados Unidos,
que foram obtidos do size do Ipea para a obtencio dos dados reais, tomando-se como
base de referéncia dezembro de 2016, conforme ilustrado no gréfico 5.

GRAFICO 5
Séries mensais de ddlar spot de compra real (2000-2017)
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Elaboracdo do autor.
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A previsao e as simulacoes deste estudo foram processadas através do soffware
R. Para avaliar o modelo Garch-M, foi necessério obter o melhor modelo autorre-
gressivo integrado de médias méveis (ARIMA — em inglés, autoregressive integrated
moving average) pelo teste key performance parameters (KPPS) e o melhor Garch
pelo teste AIC. Os resultados encontrados apontaram para esses testes como os
melhores o Arima (0,1,0) e o Garch (2,0), conforme apresentado nas tabelas 5 e 6.

TABELA 5

Resultado do teste KPPS para o melhor modelo Arima
Arima (2,1,2) (1,0,1) [12] com drift -203,39
Arima (0,1,0) com drift -212,94
Arima (1,1,0) (1,0,0) [12] com drift -198,79
Arima (0,1,1) (0,0,1) [12] com driftw -210,50
Arima (0,1,0) -214,49
Arima (0,1,0) (1,0,0) [12] com drift -199,32
Arima (0,1,0) (0,0,1) [12] com drift -210,94
Arima (0,1,0) (1,0,1) [12] com drift -197,33
Arima (1,1,0) com drift -212,33
Arima (0,1,1) com drift -212,48
Arima (1,1,1) com drift Infinito

Melhor modelo: Arima (0,1,0) com drift

Elaboracdo do autor.

A partir desse modelo, foram previstos trezentos dados mensais 4 frente no
tempo, por meio do Garch-M, tendo os 207 dados iniciais como base. O resultado
¢ apresentado no gréfico 6.

Com os dados mensais previstos, foram utilizados os valores do tltimo periodo
mensal de cada ano (dezembro) para se representar o respectivo ano de previsao
(em azul, tabela 7). Essa pequena mudanga foi realizada, uma vez que a apuragio
do mecanismo é realizada ao final de cada ano, sendo utilizado apenas o valor do
cambio ao final do més de dezembro. A tabela 7 apresenta esses valores.

As simulagoes foram realizadas no soffware R com base nos parimetros
previstos pelo modelo Garch-M e realizadas através do pacote Rugarch — mesmo
pacote do Garch-M, para evitar conflitos de leituras de parimetros. O nimero de
simulagoes tomadas como base foram as trezentas séries a frente dos 207 dados
mensais iniciais, e, para estas trezentas séries, foram realizadas 10 mil simulagoes
por linha de dados, resultado um total de 3 milhoes de simulagées.
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Resultado do teste Akaike (AIC) para o melhor modelo Garch

Critério de informacéo Garch (1,0)

Critério de informagdo Garch (7,0)

Akaike 0,40239170 Akaike 0,03615240
Bayes 0,46679200 Bayes 0,19715331
Shibata 0,40166360 Shibata 0,03176527
Hannan-Quinn 0,42843460 Hannan-Quinn 0,10125976
Critério de informacéo Garch (2,0) Critério de informagdo Garch (8,0)

Akaike -0,06869041 Akaike 0,05404924
Bayes 0,01181004 Bayes 0,23115024
Shibata -0,06982103 Shibata 0,04877226
Hannan-Quinn -0,03613673 Hannan-Quinn 0,12566734
Critério de informacdo Garch (3,0) Critério de informagdo Garch (9,0)

Akaike -0,02188097 Akaike 0,06526263
Bayes 0,07471957 Bayes 0,25846372
Shibata -0,02349905 Shibata 0,05901952
Hannan-Quinn 0,01718344 Hannan-Quinn 0,14339146
Critério de informacéo Garch (4,0) Critério de informacdo Garch (10,0)

Akaike -0,00174678 Akaike 0,08533202
Bayes 0,11095386 Bayes 0,29463320
Shibata -0,00393572 Shibata 0,07804781
Hannan-Quinn 0,04382838 Hannan-Quinn 0,16997159
Critério de informacdo Garch(5,0) Critério de informagdo Garch (1,1)

Akaike 0,00742837 Akaike 0,20881600
Bayes 0,13622909 Bayes 0,28931650
Shibata 0,00458666 Shibata 0,20768540
Hannan-Quinn 0,05951426 Hannan-Quinn 0,24136970
Critério de informagao Garch (6,0)

Akaike 0,03881353

Bayes 0,18371435

Shibata 0,03523862

Hannan-Quinn 0,09741016

Elaboracdo do autor.
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GRAFICO 6
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40—

35—
30 4
8
@
wv
25—
20—
15 I I I |
2010 2020 2030 2040
Tempo
Elaboracdo do autor.
TABELA 7
Dados anuais de cambio real e previsao com Garch-M (2000-2042)
(Em R$)
Garch-M com Arima (0,1,0) e Garch (2,0)
Ano
Cambio real
2000 1,9630
2001 2,3378
2002 3,6003
2003 2,9013
2004 2,6639
2005 2,3609
2006 2,1483
2007 1,7702
2008 2,3841
2009 1,7407
2010 1,6750
2011 1,8852
2012 2,0658
2013 2,3642
2014 2,6850
2015 3,9423

(Continua)
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(Continuacao)

Garch-M com Arima (0,1,0) e Garch (2,0)

Ano
Cambio real

2016 3,2624
2017 2,2170
2018 2,2290
2019 2,2410
2020 2,2520
2021 2,2630
2022 2,2740
2023 2,2850
2024 2,2950
2025 2,3050
2026 2,3140
2027 2,3240
2028 2,3330
2029 2,3420
2030 2,3510
2031 2,3600
2032 2,3680
2033 2,3770
2034 2,3850
2035 2,3930
2036 2,4010
2037 2,4080
2038 2,4160
2039 2,4230
2040 2,4300
2041 2,4380
2042 2,4390

Elaboracdo do autor.

Considerando-se a tomada dos dados finais dos periodos para representa-
¢ao, foram utilizados os dados de fechamento de dezembro de cada ano, para
que fossem representados os respectivos anos (em azul, na tabela 8). Dessa
forma, os 25 anos representados nas simulagées com o Garch-M tiveram res-
pectivamente 10 mil simulagoes cada (total de 25 mil simulagées) — conforme
ilustrado na tabela 8.
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TABELA 8

Cenarios de simulacdo das séries encontradas com o Garch-M (2017-2041)

(Em R$)

0 1 2 3 10.000

2017 2,22 2,74 2,90 2,52 233
2018 2,23 2,06 2,54 2,02 2,36
2019 2,24 2,51 2,18 1,51 1,20
2020 2,25 1,92 1,57 2,13 1,99
2021 2,26 1,77 1,80 1,55 1,76
2022 2,27 2,39 1,54 1,24 1,86
2023 2,29 1,99 2,10 2,34 2,26
2024 2,30 1,81 1,86 2,24 2,12
2025 2,31 2,07 2,14 2,69 1,77
2026 2,31 1,81 2,25 1,89 2,03
2027 232 1,79 2,10 2,20 1,83
2028 233 1,49 1,95 1,92 2,16
2029 2,34 2,16 2,09 1,93 2,16
2030 2,35 2,39 1,09 1,16 1,95
2031 2,36 2,01 1,51 2,33 2,26
2032 2,37 1,71 1,87 1,97 1,77
2033 2,38 1,99 1,64 2,10 2,05
2034 2,39 1,25 1,83 1,92 2,08
2035 2,39 2,15 1,54 2,21 231
2036 2,40 2,29 1,48 2,81 2,22
2037 2,41 2,40 1,87 1,60 2,59
2038 2,42 1,66 137 1,29 2,94
2039 2,42 1,62 2,07 2,82 1,63
2040 2,43 1,55 1,72 1,69 2,43
2041 2,44 2,16 1,68 1,93 1,9

Elaboracdo do autor.

2.4 Resultados

As 10 mil simula¢oes obtidas para o cAmbio através do modelo Garch-M serviram
de base para o cdlculo do valor da garantia ao longo dos doze anos do financia-
mento. Esses valores foram trazidos a valor presente, para entdo obtermos o valor
da opgao para o concessiondrio e o governo.
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Como feito anteriormente, o valor final da op¢io serd obtido a partir de
um collar; uma configuragio na qual estd presente uma opgio de venda (puz) e
também uma op¢io de compra (call). Isso ocorre porque, a partir do acionamento
do mecanismo, a garantia pode ser favordvel tanto ao concessiondrio (pu#) quanto
ao governo (cal)). Em cada uma das simulagées realizadas, o valor do collar mudaria
e o valor da op¢do poderia ser compreendido como uma média.

A tabela 9 ilustra o célculo realizado para cada uma das simulagées, o valor
médio e os valores minimo e maximo do collar.

TABELA 9
Valor do collar para as simulacoes do modelo (2017-2028)

Simulagéo/ano 2017 2018 2019 2020 2021 2028 Put Call Collar

SimulaggoUSD1 2,74 2,06 2,51 1,92 1,77 1,49 0,00 15592537  -155.92537
SimulagaoUSD2 2,90 2,54 2,18 1,57 1,80 1,95 0,00 -130.92834 -130.92834
SimulacadoUSD3 2,52 2,02 1,51 2,13 1,55 1,92 0,00 -136.261,66 -136.261,66
SimulacdoUSD4 1,91 1,78 2,50 2,58 2,14 3,16 8.926,43 -72.34431 -63.417,88
SimulacadoUSD5 2,40 1,94 2,40 2,16 2,19 1,44 0,00 -160.34091  -160.340,91
SimulacadoUSD6 1,98 1,83 1,92 2,11 2,21 1,97 0,00 -13473834 -134.73834
SimulacadoUSD7 2,00 1,98 2,19 2,31 1,60 1,88 0,00 -139427,79  -139.427,79
SimulacdoUSD8 2,05 1,49 2,37 1,45 1,91 2,00 0,00 -136311,13  -136.311,13
SimulacadoUSD9 1,85 2,10 2,39 1,50 2,02 2,41 0,00 -110.73866 -110.738,66
SimulacadoUSD10 2,16 1,94 1,62 1,55 2,02 2,23 0,00 -125.766,17  -125.766,17
Simulac&oUSD11 1,63 1,90 4,35 2,66 2,52 1,96 6.363,15 -130.952,70  -124.589,56
SimulagaoUSD12 3,56 1,60 231 1,65 2,27 4,22 59.983,06 -66.977,98 -6.994,92
SimulacadoUSD13 1,61 1,94 1,70 2,25 1,62 2,08 0,00 -127.089,88 -127.089,88
SimulacdoUSD14 2,31 2,00 1,98 2,38 1,63 2,31 0,00 -113590,89  -113.590,89
SimulacdoUSD15 1,99 1,41 2,62 2,20 2,16 2,35 0,00 -110.907,58  -110.907,58
SimulacdoUSD16 2,34 1,94 2,35 0,90 2,46 2,59 0,00 -101.193,75 -101.193,75
SimulacdoUSD17 1,52 2,19 1,24 2,31 2,54 1,86 0,00 -140.009,29  -140.009,29
SimulacdoUSD18 2,05 1,60 2,02 2,05 1,78 1,62 0,00 -159.28642  -159.286,42
SimulacdoUSD19 1,77 2,43 1,38 1,39 1,19 1,95 2,92 0,00 -93.367,43 -93.367,43
Collar (méd.) -130.980,38
Collar (méax.) 31.220,46
Collar (min.) -175.909,08

Elaboracdo do autor.
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Ao final da andlise, com base nas 10 mil simulagées empregadas pelo modelo,
o collar apresentou valor médio de -R$ 130.980,38 para o concessiondrio — todos
os cdlculos foram realizados sob o ponto de vista do concessiondrio. Ou seja, com
base no modelo de previsio cambial adotado, a garantia instituida pelo mecanismo
apresentaria valor negativo para a concessiondria e positivo para o poder concedente.
Esse resultado estaria refletindo a valorizagio do real frente ao délar, acompanhando
a reversdo a média caracteristica do modelo Garch-M.

3 COMENTARIOS E CONCLUSOES

O modelo de mitigacdo de risco cambial tem o propésito de reduzir a exposi¢ao
do investidor em infraestrutura, que venha a utilizar financiamento em moeda
estrangeira para suas necessidades de capital da concessio. O modelo proposto
possui a vantagem de limitar os desembolsos compensatdrios de ambas as partes
a 5% da receita anual liquida da concessao, evitando valores extremos no caso de
forte impacto cambial. Por sua vez, essa limitagao traz o risco de que, ao final da
concessdo, ainda existam valores a compensar que serdo perdidos, embora esse risco
seja baixo. Verificou-se que o modelo adotado para representar a incerteza da taxa
de cAmbio tem significativo impacto sobre os resultados esperados, mas sugere-se
que o mecanismo apenas € interessante para o concessiondrio se houver expecta-
tiva de significativa desvaloriza¢io cambial. A manutengio da paridade cambial
em termos reais ou até mesmo uma pequena apreciagio do délar americano em
relagao ao real podem levar o concessiondrio a ter de desembolsar recursos a favor
do poder concedente. Um dos fatores que também contribuem para isso é a taxa de
correcio do saldo da conta gréfica, assumida em 5,5%, equivalente a rentabilidade
de uma nota do tesouro nacional — série B (NTN-B), que reflete o forte spread de
juros entre o Brasil e os paises desenvolvidos.

4 GARANTIA DE RECEITA MINIMA

O fato de os projetos de infraestrutura terem como caracteristicas um longo prazo
de maturagio e altos investimentos de capital faz com que também apresentem
significativo risco para o investidor privado. Em muitos casos, essa combinagio
de fatores é de tal monta que esses investimentos somente serdo vidveis se houver
alguma forma de mitigagao de risco por parte do poder concedente.

Uma forma comum de redugio de risco é a concessao de garantias de receita,
em que ¢ estabelecido um piso, abaixo do qual o investidor privado possui direito a
uma compensagio monetiria. Essa forma de mitigacio de risco tem sido utilizada
em diversos projetos, como no caso do Chile (Engel, Fischer e Galetovic, 1999),
da Colombia (Irwin, 2003), da Coreia do Sul (Jinyoung e Jinsu, 2014) e do Brasil
(Brandao ez al., 2012), entre outros. Dado que essas garantias tém caracteristicas
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de seguro, ou opgao para o investidor, seu valor nio pode ser determinado através
dos métodos tradicionais de avaliagio de projetos; torna-se necessdrio recorrer a
ferramentas de aprecamento de opgdes, como a metodologia de op¢oes reais.

O correto aprecamento dessas garantias também se faz necessdrio para de-
terminar tanto o passivo contingente a ser arcado pelo poder concedente, quanto
a determinagdo do nivel étimo de garantia a ser ofertado ao concessiondrio.
Essa garantia deve ser suficiente para a viabiliza¢io econdmico-financeira do projeto,
sem, por sua vez, acarretar carga excessiva para a sociedade.

Na literatura, encontram-se diversos autores que discutem o uso de métodos
de aprecamento de opgoes para a andlise dessa classe de projetos. Ng, Bjornsson
e Chiu (2004) apresentam argumentos a favor do uso da metodologia das op¢des
reais em um projeto de concessao, enquanto Rose (1998) analisa o impacto do
valor da flexibilidade gerencial em um projeto de infraestrutura na Austrélia.
Chiara e Garvin (2007) e também Cheah e Liu (2006) ilustram como essa meto-
dologia pode ser utilizada para o aprecamento de MRGs aplicados a projetos de
infraestrutura. Mais recentemente, outros autores como Carbonara, Costantino
e Pellegrino (2014), Mirzadeh e Birgisson (2016), e Hawas e Cifuentes (2016)
demonstraram a versatilidade do método para a determinagao do valor em projetos
de infraestrutura com MRG. No entanto, a literatura a respeito da determinagao
do nivel 6timo de garantias ainda ¢ escassa.

4.1 Nivel 6timo de garantias

Uma vez definidos os mecanismos de mitigagio de risco a serem adotados, uma
questdo crucial é a definicao de qual o nivel de garantia 6timo a ser oferecido.
Se, por um lado, uma garantia abaixo da necessdria nao ¢ suficiente para atrair os
investidores, por outro lado, uma garantia excessiva pode onerar em demasia a
sociedade, através da quase total eliminagao de risco do concessiondrio.

Em principio, o nivel timo de garantia deveria ser aquele que apenas faz com
que o projeto deixe de ter valor presente liquido negativo. Para o investidor, o VPL
¢ o valor agregado pelo projeto jé se considerando a incerteza a respeito dos fluxos
de caixa futuros do projeto, que sao descontados a uma taxa que ja contempla um
prémio para compensar o investidor desse risco. Assim, até mesmo um VPL igual
a zero jd seria o suficiente para remunerar adequadamente todos os financiadores
do projeto. O motivo para isso ¢ que a teoria financeira afirma que em mercados
perfeitos, com investidores diversificados, a empresa deve se preocupar apenas
com os riscos relacionados ao mercado e ter comportamento neutro a risco com
relagdo aos riscos privados. A justificativa para isso é que os riscos privados — ou
técnicos — sdo derivados das particularidades técnicas do projeto ou da empresa
nao correlacionados com o mercado e, portanto, diversificiveis do ponto de vista

do acionista. Segundo Trigeorgis (1995),
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como o investidor bem diversificado pode eliminar o componente de risco nio
sistemdtico, o dnico risco pelo qual ele estaria disposto a demandar um prémio de
risco em termos de uma taxa de retorno maior é o risco sistemdtico (Trigeorgis, 1995,
traducio nossa).

Nesse entendimento, agindo como agentes dos acionistas, os gerentes da
empresa devem procurar projetos que maximizem o valor para esses acionistas e
investir em projetos que apresentem VPL positivo, considerando apenas o risco de
mercado. Se um projeto apresenta tal VPL, entdo deve ser realizado na sua totali-
dade. Dado que o risco sistemadtico j4 foi considerado na anilise, por meio de taxa
de desconto que correlaciona o risco do projeto com o prego de risco do mercado,
a ndo aceitagdo de um projeto com VPL > 0 s6 pode ser referente ao risco, nao
sistemdtico, o que indica comportamento avesso ao risco privado.

Na prdtica, o comportamento que se observa das empresas ¢ diverso daquele
que ensina a teoria financeira nesse aspecto. A principal justificativa para esse com-
portamento na literatura financeira é que os mercados nao sao perfeitos, existindo
friccoes (riscos de insolvéncia, custos de transagio, informagio imperfeita, pequeno
numero de acionistas, acionistas nio diversificados, conflitos de interesse entre cre-
dores e acionistas etc.) que criam assimetrias com relagao a possiveis perdas advindas
do projeto. Greenwald e Stiglitz (1990) argumentam que as empresas agirao de
forma avessa ao risco como resultado de problemas de informagio imperfeita no
mercado de capitais, incluindo-se assimetrias de informagio entre provedores de
capital e gerentes. March e Shapira (1987) observaram que na pratica os gerentes
sistematicamente demonstram aversio a risco, a partir do momento em que a em-
presa atingiu seus objetivos ou metas preestabelecidos. Hackett (1985) observou
que nao ¢ realista assumir que os gerentes sao meros agentes dos acionistas, uma
vez que eles sao os responsdveis também por tentar conciliar os interesses de todos
os stakeholders da empresa (acionistas, credores, empregados, fornecedores, clientes,
comunidade e os préprios gerentes). Swalm (1966) levantou fungées-utilidade para
um grupo de cem executivos, em uma grande empresa industrial, e notou que eles
eram fortemente avessos a risco.

Walls, Morahan e Dyer (1995) observaram que na Phillips Petroleum os
gerentes apresentavam comportamento fortemente avesso a risco nas decisoes de
alocagio de capital envolvendo investimentos, que poderiam trazer importantes
consequéncias negativas para a empresa, até mesmo quando o risco sistemdtico ja
havia sido levado em consideracio. Em um estudo empirico sobre as atitudes a risco
de gerentes, MacCrimmon e Wehrung (1986), e Shapira (1995) também apresen-

taram evidéncias que gerentes sio frequentemente avessos a risco nao sistemdtico.

Uma das justificativas é que os acionistas nem sempre estao otimamente di-
versificados. Embora isso seja claro em empresas familiares ou de capital fechado,
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alguns estudos apontam para o fato de que essa situa¢io ¢ mais comum do que
deveria (Demarzo, Kaniel e Kremer, 2004). Lewis (1999) faz uma extensa analise
da literatura a respeito do home bias, expressio que explica a falta de diversifica-
¢ao internacional dos investidores. Huberman (2001) e Grinblatt e Keloharju
(2001) mostraram que esse problema nio se restringe a mercados internacionais,
e que os investidores sio mais propensos a investir em empresas geograficamente
mais préximas, até mesmo no mercado doméstico. Um trecho do trabalho de
Coval ¢ Moskowitz (2001) revelou que gerentes de fundos muituos nos Estados
Unidos exibiam nitida preferéncia por empresas locais. Benartzi (2001) observou
que empregados tém a tendéncia de manter parcela excessiva do seu fundo de
aposentadoria em acoes da empresa em que trabalham. Dado que essa escolha ¢é
discriciondria, isso indica que investidores reconhecidamente optam por manter
portfdlios nio diversificados.

Pode-se concluir que, no contexto da empresa, na pratica, os gerentes apre-
sentam comportamento avesso a risco privado em projetos de grande volume de
investimentos em relacio ao capital da empresa, e que esse comportamento ¢ ditado
por imperfei¢es do mercado. Em firmas com pequeno niimero de acionistas — como
¢ tipico de empresas familiares —, é de supor-se que esse tipo de comportamento
seja mais acentuado, e, se os acionistas ndo sao suficientemente diversificados, é
provével que haja tendéncia de diversificagao via empresa para compensar esse fato.

E geralmente aceito que o grau de aversio ao risco diminui 2 medida que a
riqueza do investidor aumenta. Empresas de grande porte em geral tém carteiras de
projetos mais diversificadas, que lhes permite assumir maiores riscos. Dessa forma, é
razodvel supor que firmas maiores sa0 menos avessas a risco que empresas menores.

Esse comportamento pode ser observado em diversos leiloes passados de
projetos de PPPs de grande monta, como as rodovias BR-163, BR-040, BR-116
e BR-262, a linha 6 do metrd de Sao Paulo e o Trem de Alta Velocidade Rio-Sao
Paulo (TAV), em que — embora o VPL esperado fosse positivo — nenhuma empresa
se interessou em ofertar lance, o que resultou em leildo vazio, sob o argumento
de que o risco era excessivo. Uma justificativa para tal pode ser o fato de que
o volume de recursos envolvidos nessa categoria de projetos representa porgao
considerdvel do capital da empresa e/ou dos seus acionistas, que nio estariam
suficientemente diversificados.

Uma solugio para esse problema pode ser a utilizagio de métricas de risco
como VaR e CVaR (JPMorgan, 1996), em que se estima qual o grau de exposi¢ao
ao risco do investidor. O VzR indica o valor acima do qual um investimento tem
probabilidade p (tipicamente 5%) de sofrer uma perda maior do que aquele valor,
em determinado periodo de tempo. Por sua vez, existem vdrias criticas ao uso do
VaR, por nao indicar que as perdas podem ser significativamente maiores do que o
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limite indicado. Uma métrica mais adequada nesse caso seria o CVzR, que indica
o valor esperado da perda, caso esta venha a ocorrer. Essas métricas poderiam ser
utilizadas em conjunto, para que — uma vez definido o valor méximo da perda
que o concessiondrio estiver disposto a correr a um nivel, por exemplo, de p = 5%
de probabilidade — o VPL do projeto possa ser ajustado para cima, através da
implementagio de mecanismos de MRG até VPL > CVaR.

Esse modelo pode ser implementado por meio de um processo de simulagao
de Monte Carlo do projeto em questao. Uma vez definidas as varidveis de incerteza
relevantes do projeto e o processo estocdstico correspondente, a simulacdo do VPL
do projeto gerard distribuicao de probabilidade dessa varidvel, conforme ilustrado
no gréfico 7.

GRAFICO 7
Distribuicao de probabilidade do VPL
(Em R$ milhdes)
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Elaboracdo do autor.

No caso, embora o VPL do projeto seja positivo em R$ 108,1 milhées, o
projeto apresenta probabilidade de 34,8% de ter VPL negativo. Assumindo-se que
isso seja uma indicagio de que o projeto apresenta exposicio excessiva ao risco para
o investidor, ¢ possivel que fique pouco atraente. Uma forma de reduzir esse risco
éaaplicacdo de um MRG, que tem o efeito de deslocar a distribuigio para a direita,
ao aumentar o VPL e reduzir a probabilidade de perda. No grifico 8, observa-se
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que o VPL do projeto se elevou para R$ 151,5 milhées, enquanto a probabilidade
de perda diminuiu para 27,2%, em func¢io da concessdo desse nivel de garantia.

GRAFICO 8
Projeto com pequena mitigacao de risco
(Em R$ milhdes)
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A questao ¢ se esse nivel de garantia ¢ suficiente ou nio para atrair o inves-
tidor privado. Considerando-se que o investimento no projeto de infraestrutura
seja significativo, que a riqueza do investidor ¢ limitada e que ele nao estd ade-
quadamente diversificado, como ¢ o caso da maioria das empresas nacionais que
tém investido em infraestrutura, entdo ¢ de se esperar que o investidor apresente
comportamento avesso a risco para esse projeto. Nesse caso, o VPL deverd ser su-
ficientemente positivo para cobrir uma expectativa de perda em fungio dos riscos
do projeto. Esse valor pode ser estimado utilizando-se a métrica do CVaR, que
estabelece qual o valor pode ser perdido admitindo-se probabilidade de perda de
5%. Por exemplo, se o CVaR desse projeto for de R$ 200 milhées, entio o VPL
deverd ser igual ou maior do que esse valor. O gréfico 9 ilustra a distribui¢ao de
probabilidade do projeto que agora possui um MRG mais rigoroso, com maior
repasse dos riscos do concessiondrio para o poder concedente, fazendo que o VPL do
projeto aumente agora para R$ 206,1 milhées e o risco de perda se reduza a 16,3%.
Como o CVaR do projeto é de R$ 200 milhoes, com esse nivel de mitigagio de risco,
o investidor privado estd suficientemente confortdvel para participar do projeto.
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GRAFICO 9
Projeto com maior mitigacdo de risco
(Em R$ milhdes)
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Elaboracdo do autor.

A premissa adotada, que precisa ainda ser verificada, ¢ que a cobertura do
montante equivalente a0 CVzR em um nivel de 5% ¢ suficiente para tornar o projeto
atrativo para os investidores. Naturalmente, esse valor depende do grau de aversao
a risco de cada investidor, o que requer entrevista pessoal com cada um deles para
definir seu grau de aversao, ou tolerancia, ao risco. Mas um modelo geral como o
aqui apresentado — que adota pardmetros similares aos utilizados por institui¢oes
bancdrias, para avaliagao de risco de carteiras de investimento — pode ser util para
balizar e orientar a modelagem do mecanismo de mitigagao de risco.

Outra forma de determinar o nivel étimo de garantias, que representaria o
valor minimo necessdrio para atrair os investidores, ¢ o uso de uma fungao-utilidade
e a defini¢ao direta dos parAmetros que reflitam a real aversio a risco da empresa.
A seguir, veremos como isso poderia ser adotado.

4.2 Medidas de averséao ao risco
A modelagem do comportamento de uma empresa em relagio ao risco pode ser
feita através de uma funcao-utilidade. Uma das func¢oes cldssicas ¢ a fungio expo-
nencial negativa na forma da equagio:
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u(x)=a-be, (6)

emquea>0 e >0 sio constantes e ¢ é o coeficiente de aversio absoluta

u "(x)

ao risco de Arrow-Pratt, ¢=ARA=— e Definimos 7R como o nivel de toleran-

cia ao risco da empresa, em que 7R = 1/¢, ¢, sem perda de generalidade, podemos

fazer os coeficientes 2 =1 e b =1, para ficar entdo com:
X

u(x) =1—¢ ™, 7)

A seguir, definimos equivalente certo (CE) como o valor esperado de uma
loteria ou investimento, menos seu prémio de risco. Sabemos que o valor esperado
¢ o valor monetdrio de uma loteria considerando uma fun¢io-utilidade linear, o
que implica neutralidade a risco. Admitindo-se uma fungao-utilidade exponencial
na forma da equagio e probabilidades discretas, temos:

CE(x)=-TRIn| Y p,| 1-¢ ™

i=1

Em tempo continuo, teremos:
CE(x)=-TR anyf(y)dy] semque y=u(x)= l—e_RT .

Utilizamos a fun¢o exponencial devido 2 facilidade de trato matemdtico, uma
vez que isso permite que este seja caracterizado unicamente pelo seu coeficiente
de aversio ao risco ¢ ou pelo seu nivel de tolerancia ao risco (7R). Por sua vez, é
razodvel supor que a empresa tem grau de aversio a risco decrescente com riqueza,
e ndo constante, como na fun¢io exponencial. Mas se consideramos que a fungao
pode ser calibrada para cada projeto em andlise, automaticamente estaremos ajus-
tando corretamente os parimetros de aversio ao risco adequados para cada nivel
de riqueza existente. Assim, as vantagens decorrentes da simplicidade do uso da
funcao exponencial negativa justificam seu uso nesse caso.

A TR também é equivalente ao valor monetdrio que faz a empresa indiferente
entre ganhar esse valor com uma probabilidade de 50% ou perder metade desse
valor com a mesma probabilidade, conforme a figura 1.
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A teoria da utilidade nos d4 uma base para construir uma fungio-utilidade
da empresa que represente as preferéncias de risco dessa empresa em um mercado
imperfeito. Segundo Howard (1988), essa fun¢ao também pode ser inferida a partir
dos dados econdmico-financeiros da firma. Ao analisar um grupo de empresas
dos setores de petréleo e petroquimica, este apresenta um estudo que sugere que
existe uma relagio entre a medida de tolerincia ao risco e alguns dos principais
indicadores econémicos da firma, como vendas, lucro e patrimdénio liquido.
Os valores encontrados estao apresentados na tabela 10.

TABELA 10

Parametros de tolerancia ao risco
TR/vendas 0.064
TR/lucro 1.24
TR/patriménio liquido 0.157

Fonte: Howard (1988).

4.3 Outras funcoes-utilidade

Um dos problemas das fungoes cléssicas é que estas nao sao de fécil parametrizago,
tendo assim baixa aplicabilidade. No entanto, existem diversas outras fung¢oes-
-utilidade mais atuais compostas por métricas de risco do tipo valor condicional em
risco (CVaR), que apresentam as mesmas propriedades das fun¢oes cldssicas, porém
com uma forma mais prética de acesso as preferéncias do tomador de decisdo, o que
lhes permite também representar adequadamente a aversao ao risco dos agentes.

Uma alternativa é a utilizagao de fungoes tipo CVzR com parametrizagio por
matrizes paritdrias de preferéncia relativa de risco. Através da aplicagao dessas fun-
¢oes, sdo calculados prémios de risco exigidos pelos investidores, propiciando-se a
andlise de niveis mais adequados de garantia, bem como a criagao de instrumentos
de protegao para os investidores sem onerar o poder concedente. Essa hipdtese
pode ser analisada em trabalhos futuros.

Todo esse trabalho culmina em modelo dinimico de aprecamento de risco e
retorno em projetos de PPP patrocinada, em que, a partir de garantias dadas pelo
poder concedente, permite o redesenho dos modelos atuais de contratos de PPPs
para incorporar a natureza dindmica desses projetos diante das incertezas ao longo
da sua vida ttil. Pode-se, assim, avaliar o impacto das garantias dadas pelo poder
concedente nos resultados esperados dos projetos a serem concedidos e —a partir das
curvas de aversao a risco dos investidores — estimar o quanto tais garantias podem
valer para os investidores potenciais, na forma de redugio da taxa de retorno exigida
em cada projeto. Ao se confrontar o menor retorno exigido pelos investidores e
o custo das garantias para a administracio publica, é possivel otimizar o desenho
das garantias e da alocagio de risco dos contratos de PPPs.
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5 CONCLUSOES

A modelagem adequada de projetos de infraestrutura em dreas vitais para o desen-
volvimento do pais permitird melhor gestao dos recursos da sociedade, pois permite
antecipar os efeitos de politicas pablicas e de incentivos para esses projetos. Esse
projeto visa, portanto, contribuir para a defini¢io das estratégias governamentais
mais eficazes para a expansdo do investimento privado em projetos de infraestru-
tura para a sociedade, através da construgio de modelo que contemple os riscos e
as flexibilidades envolvidas, o que possibilita ao gestor pablico entender a relagao
custo/beneficio de cada alternativa disponivel. A utilizagio de modelos que refli-
tam a aversao a risco que se verifica no investidor privado contribuird para melhor
entendimento e estruturagio dos projetos prioritdrios na drea de infraestrutura no
Brasil, proporcionando maior celeridade ao processo. O desenvolvimento de uma
funcio-utilidade adequada para evidenciar as preferéncias do investidor e de uma
métrica robusta para a determinagio dos parAmetros apropriados para essa fungao
podem ser sugestoes para trabalhos futuros.
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