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RESUMO

Devido a escassez de recursos publicos no Brasil, as Parcerias Publico-Privadas (PPP’s) sdo hoje a
melhor alternativa para suprir essa caréncia de investimentos que ndo se viabilizam com as classicas
concessdes. O presente trabalho tem como objetivo analisar o impacto das incertezas na viabilidade de um
projeto real de uma PPP na area de transporte publico. Pelo método tradicional sugere-se ao tomador de
decisdo investir no desenvolvimento do projeto. Entretanto, ao incorporar as incertezas na tomada de
decisdo nota-se que algumas variaveis precisam ser controladas para garantir a viabilidade do projeto.
Quando as varidveis impactantes foram inseridas na analise de risco, observou-se um risco razoavelmente
alto de inviabilidade. Além disso, pode-se apontar a necessidade de gerenciamento do valor da tarifa teto
para garantir maiores probabilidades de viabilidade do projeto, uma vez que essa ¢ a Unica variavel que
pode ser controlada pela parceira privada.

PALAVRAS CHAVE. Analise de Investimento, Gestdo de Riscos, Concessdo Patrocinada.
Gestdo financeira, Simulacao, Estatistica.

ABSTRACT

Due to the scarcity of public resources in Brazil, Public-Private Partnerships (PPP's) are today the
best alternative to fill this lack of investments that are not feasible with the classic concessions. The present
work aims to analyze the impact of uncertainties on the feasibility of a real PPP project in the area of public
transport. By the traditional method, it is suggested to the decision maker to invest in the development of
the project. However, by incorporating the uncertainties in decision making it is noted that some variables
need to be controlled to ensure the feasibility of the project. When the impacting variables were inserted in
the risk analysis, a reasonably high risk of non-viability was observed. In addition, it is possible to point
out the need to manage the value of the ceiling tariff to ensure greater probabilities of project viability,
since this is the only variable that can be controlled by the private partner.
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1. Introducio

A crise fiscal e as dificuldades financeiras do final da década de 70 e inicio dos anos 80,
levaram a uma expressiva reducdo nos investimentos em infraestrutura no Brasil. Mesmo com a
retomada do crescimento do PIB a partir de 1985, os investimentos estatais continuaram
diminuindo. Os investimentos tornaram-se insuficientes e o setor de transportes foi o que mais
sofreu com a falta de investimento publico [Manso, 2010]

A rapida urbanizacdo combinada com o acelerado desenvolvimento econdmico, politico
e social do mundo tem exigido urgéncia na provisao de infraestruturas urbanas como, estradas,
transporte coletivo, saneamento basico e outros. Assim, cada vez mais a sociedade tem exigido
servicos de qualidade, com eficiéncia, responsabilidade ética e transparéncia.

Devido a necessidade de investimentos em infraestrutura no Brasil ser cada vez maior e
a disponibilidade de verbas publicas ser limitada para esses investimentos, o governo tem
buscado novas alternativas para proporcionar a prestacdo de servigos, explorando abordagens
alternativas de financiamento para a construcao de infraestrutura [Shinohara e Savoéia, 2008].

Atualmente, a alternativa que esta ganhando destaque no Brasil, devido aos excelentes
resultados obtidos no Exterior, sdo as Parcerias Publico-Privadas (PPP) que, de uma forma geral,
sdo parcerias entre o setor privado e o publico com o intuito de viabilizar obras de infraestrutura
(MENDONCA, 2014). A PPP envolve a utilizagdo de recursos privados para que o Estado atinja
seus objetivos, e também, possibilita que o setor privado realize negocios em atividades que até
entdo eram de responsabilidade do setor publico, possibilitando uma descentralizacdo estatal. A
grande vantagem dessas parcerias € que elas tornam possivel o desenvolvimento de projetos que
ndo seriam viaveis sob as formas tradicionais [Mendonga, 2014].

De acordo com Coscarelli et al. (2015), o estado de Minas Gerais foi o pioneiro a
publicar sua Lei de PPP, a Lei Estadual n° 14.868, no final de 2003. Em 2015, 9 contratos de
Parcerias Publico-Privadas ja haviam sido assinados, destacando o primeiro projeto nacional de
complexo penal, a rodovia MG-050, unidades de atendimento integrado e o Mineirdo. Nesse
mesmo periodo, o estado da Bahia possuia seis contratos assinados, sendo trés deles no setor de
saude (Hospital do Subtrbio, Instituto Couto Maia e Diagndstico por Imagem). Ja o Estado de
Sao Paulo foi o primeiro a adotar PPP no transporte urbano, no projeto da linha 4 do metr6. Além
desse projeto, Sdo Paulo tinha, na época, ainda outras 10 experiéncias assinadas, envolvendo
principalmente o setor de transportes: trens urbanos, veiculos leves sobre trilhos, corredor de
onibus urbano, acroportos e rodovias [Coscarelli et al., 2015].

Em 2016, o governo federal lancou a medida provisoria n°® 727/2016, que cria o
Programa de Parceria de Investimentos (PPI), com o intuito de ampliar e fortalecer a relacdo do
estado e a iniciativa privada. O programa remodelou o formato de concessoes no Brasil e foca em
empreendimentos publicos de infraestrutura executados por meio de parcerias entre o setor
privado e o setor publico.

Para que um projeto de PPP seja aprovado, ¢ essencial o desenvolvimento de uma
analise de investimentos. O principal papel dessa analise é projetar e selecionar os projetos que
trardo maior retorno para os empreendedores, ou seja, se aquele projeto € viavel e se € uma boa
decisdo investir nele. No entanto, de acordo com Pflug ¢ Romisch (2007), as atividades
econdmicas nao sdo completamente conhecidas em periodos futuros e, portanto, ndo se pode
tratar de analise de investimentos sem considerar o risco.

Um projeto de PPP exige uma analise aprofundada e alocagdo de um amplo espectro de
riscos que incluem riscos de planejamento ¢ construgdo, risco operacional, risco de demanda,
risco tecnologico, risco politico, ¢ outros. A gestdo de riscos nas PPP’s ndo ¢é estatica, mas
dindmica, correspondendo a evolugdo dos riscos ao longo do tempo [Pellegrino, Vajdic e
Carbonara, 2013].

Segundo Damodaran (2012), o risco pode ser associado & perda, provocada por uma
exposi¢do diante de incertezas. A necessidade de conhecer informagdes futuras sobre o que pode
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ocorrer com as variaveis de entrada e saida sempre acarreta em problemas com incertezas
atreladas as decisdes que devem ser tomadas a partir da modelagem destas.

A presenca de dados desconhecidos ¢ invariavelmente notoria dentro das mais diversas
areas, como engenharia, economia, finangas, logistica, telecomunicacdes e etc. No campo de
estudo do presente trabalho ndo ¢ diferente. Na analise da viabilidade econémica das PPP’s as
incertezas associadas as possiveis entradas e saidas de caixa tornam o processo decisdrio pouco
confiavel.

Diante do exposto, o objetivo deste projeto ¢ analisar o impacto das incertezas na
viabilidade de um projeto real de Parceria Publico-Privada na area de transporte publico. Para
tanto, desenvolve-se uma andlise de sensibilidade com o intuito de averiguar quais varidveis mais
impactam o projeto. Em seguida, utilizando a Simulagdo de Monte Carlo, é possivel analisar os
riscos do projeto. Este estudo justifica-se pela contribui¢do que uma boa estruturacdo de analise
de viabilidade pode oferecer na oferta de melhores servigos publicos e também pela contribui¢ao
de uma analise aprofundada da metodologia de PPP’s no Brasil, tendo como foco, especialmente,
a analise de viabilidade econémico-financeira da implementacdo dessa metodologia no setor de
transporte.

2. Revisao Bibliografica
2.1. Analise de Investimentos

Segundo Nardelli e Macedo (2011), um projeto de investimento pode ser resumido pelo
fluxo de caixa do projeto. Nesse fluxo sdo registrados os valores liquidos acumulados durante um
periodo, geralmente anos, resultados da diferenca entre as entradas e as saidas de caixa do
periodo. O tultimo valor do fluxo de caixa, também conhecido como valor residual, representa o
valor estimado da venda do projeto ao final da vida 1til do investimento [Nardelli e Macedo,
2011]. Um dos métodos mais utilizados para avaliar a atratividade de uma oportunidade de
investimento, ou seja, a viabilidade desse investimento ¢ o Fluxo de Caixa Descontado (FCD).
Basicamente, o FCD utiliza projecdes dos fluxos de caixas futuros e uma taxa de desconto
ajustada ao risco do projeto para chegar a uma estimativa do valor presente, com o intuito de
avaliar o potencial de investimento. Se o valor obtido por meio da analise FCD é maior do que o
custo atual do investimento, a oportunidade pode ser considerada viavel. Por meio do fluxo de
caixa descontado sdo gerados indicadores, tais como o valor presente liquido (VPL), a taxa
interna de retorno (TIR) e o tempo de retorno (payback) [Dias, 2014].

Pasqual et al. (2013) ressaltam a importancia de todos os métodos de avaliacdo de
investimentos existentes, como a Taxa Interna de Retorno (TIR), payback simples e payback
descontado, porém ressaltam a superioridade de um deles como critério de avaliagdo de
investimento, o Valor Presente Liquido (VPL).

O VPL e a TIR sdo geralmente usados para avaliar a rentabilidade de um investimento
por meio do calculo da diferenca entre os valores descontados de fluxos de caixa ao longo do
tempo de vida dos projetos. O Payback também é um método muito utilizado, porém apresenta
algumas limitagdes do ponto de vista conceitual [Hawawini e Viallet, 2010].

2.2. Analise de Sensibilidade

Santos (2010) explica que a analise de sensibilidade é uma técnica muito utilizada para
fazer analises de riscos e incertezas em diversas areas de conhecimento, mas principalmente, em
analise de projetos de investimentos. Basicamente, essa técnica consiste em variar de maneira
individual o valor de cada paramétro relevante e avaliar o impacto desta variagdo na rentabilidade
do projeto (analise unidimensional) [Santos, 2010].
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Para Robus et al. (2016), anélises econdmicas que utilizam estimativas deterministicas
dos principais indicadores econdmicos de céalculo podem negligenciar incertezas e riscos no
modelo. O uso de distribuicdes de probabilidade quantifica a possibilidade de o sucesso
econdmico e falhas por risco.

2.3. Analise de Risco

Ainda segundo Robus et al. (2016), um método probabilistico, tal como a Simulagdo de
Monte Carlo (SMC), fornece uma ferramenta poderosa para modelar a incerteza na entrada, pois
contabiliza as incertezas caracterizadas por distribui¢des de probabilidade. A aplicacdo deste
método consiste em gerar numeros aleatdrios que sigam uma distribuicdo de probabilidade
especifica. Adicionalmente, as simulagdes permitirdo que diversas andlises de sensibilidade
sejam realizadas para se confirmar a viabilidade economica do projeto. No caso deste trabalho,
considera-se que quando as incertezas sdo descritas por distribui¢des de probabilidade trata-se de
uma analise de risco e ndo de incerteza.

A anélise de risco permite que as decisdes relacionadas a um projeto sejam tomadas
dentro um cendrio probabilistico. Portanto, analisar investimentos sob situagdes incertas
configura-se numa situagdo de risco, j4 que a expectativa de resultado criada a partir de uma
decisdo pode ndo se concretizar. Essa expectativa de resultado pode ser traduzida no valor
presente liquido que se espera ao investir em um determinado projeto. Os riscos envolvidos em
um projeto se diferem em trés tipos separados e distintos [Brigham ¢ Ehrhardt, 2008]:

e Risco unitario: € o risco do projeto em si. Esse risco reflete a incerteza sobre os
fluxos de caixa;

e Risco interno ou risco corporativo: € o risco do projeto para a companhia;

e Risco de mercado: também conhecido como risco beta.

2.4. Parceria Publico-Privada

O termo Parceria Publico-Privada comecou a ser adotado por governos e institui¢des
internacionais, como uma alternativa para viabilizar investimentos, principalmente os de
infraestrutura, sem causar um endividamento publico imediato [Grilo et al., 2004].

Uma visdo ampla e bastante utilizada define PPP como um contrato de longo prazo
entre um particular e uma entidade do governo, para a prestacdo de um bem ou servigo publico,
em que a parte privada lida com um risco significativo e com a responsabilidade de gestdo, e sua
remuneracao estd associada ao desempenho [Tribunal de Contas da Unido, 2006]. Esta defini¢ao
inclui as PPP’s que fornecem novos ativos e servigos, ¢ também aquelas com ativos e servigos ja
existentes. Considera-se PPP’s aqueles investimentos em que o oOrgdo privado € pago
integralmente pelos usuarios do servigo, € aqueles em que o governo € responsavel por remunerar
o parceiro privado, integralmente ou parcialmente. As responsabilidades transferidas para o setor
privado tais como a concepg¢ao, constru¢do, financiamento, operagdo ¢ manutengdo, podem variar
de contrato para contrato, mas em todos os casos, a parte privada & responsavel pelo
desenvolvimento do projeto, e carrega um risco significativo e a responsabilidade de gestdo
(World Bank Group, 2014).

No Brasil, a implementagdo de projetos de PPP’s é a principal estratégia do governo
para alavancar o crescimento ¢ desenvolvimento do pais, dada a escassez de recursos publicos ¢
as dificuldades encontradas para capitalizar novos investimentos, especialmente em areas
bastante carentes, como as de infraestrutura (Shinohara e Savéia, 2008).

A lei n° 11079/04, de 2004, criou duas modalidades de contrato de PPP: a concessido
patrocinada e a concessdo administrativa. Na modalidade patrocinada, adicionalmente a tarifa
cobrada dos usuarios, o governo presta algum tipo de contraprestagdo pecuniaria ao parceiro
privado e deve ser adotada para construg¢do de rodovias, ferrovias e outros. Ja na administrativa, o
governo, que ¢ o usudario direto ou indireto dos servicos, é responsavel pelo pagamento integral
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ao parceiro privado e pode ser usada para a constru¢do e operagdo de hospitais, escolas e etc.
[Peci et al., 2012]. De acordo com Branco, Fiego e Alves (2008) a lei definiu as seguintes
caracteristicas para contratos de PPP:

e Vigéncia de contratos de PPP deve ter a duracdo de no maximo 35 anos e no

minimo 5 (cinco);

e Orgamento previsto superior a R§ 20 milhoes;

e Remuneragdo variavel do parceiro privado de acordo com o seu desempenho;

e Compartilhamento de riscos entre as partes.

2.5. Gestio de Risco em PPP’s

O sucesso de um projeto de PPP geralmente depende da habilidade das partes envolvidas
em alocar e gerenciar os riscos do projeto. Uma vez os riscos identificados, a probabilidade de
sua ocorréncia avaliada e seu impacto sobre o projeto determinado, as partes devem alocar esses
riscos. As principais razdes para suportar o risco sdo: eliminar a causa ou reduzir a criticidade do
risco, transferir o risco para terceiros (como seguradoras), ou alocar o risco entre os empreiteiros
e credores [Pellegrino, Vajdic ¢ Carbonara, 2013].

De acordo com Pellegrino, Vajdic e Carbonara (2013), durante as fases iniciais do
projeto (planejamento e projeto), os tomadores de decisdo identificam os principais riscos
envolvidos no projeto e decidem como eles serdo alocados. Depois de identificar possiveis
estratégias que possam ser adotadas para mitigar os riscos, cada parte envolvida no projeto
(publica e privada) deve quantificar os riscos e medidas corretivas ou sua consequéncia sobre o
custo ¢ o valor de um projeto de PPP e decidir se o nivel de risco do projeto ¢ aceitavel, caso
contrario, negociar a fim de melhor emprega-los.

Alocagdo de risco, no contexto de uma PPP, significa decidir que parte do contrato arcara
com o custo (ou colherd o beneficio) de mudancas no resultado do projeto decorrentes de cada
fator de risco. A alocagdo bem feita do risco do projeto ¢ uma das principais maneiras que uma
PPP pode alcancgar o melhor custo beneficio do projeto. Um dos principais objetivos da alocacao
de riscos é o de criar incentivos para que as partes possam gerenciar bem os riscos e, assim,
aumentar os beneficios do projeto ou reduzir custos [World Bank Group, 2014].

Em geral, as técnicas tradicionais de gestdo de risco sdo compostos por trés fases:
identificagdo de riscos, analise de risco ou de medicdo, ¢ de mitigagdo de risco. Como pode ser
observada, a técnica utilizada nesse projeto ndo considera a flexibilidade gerencial inerente a
projetos reais. Com o intuito de valorizar essas flexibilidades, recomenda-se para trabalhos
futuros a utilizagdo da técnica de opgdes reais [Pellegrino, Vajdic e Carbonara, 2013].

3. Método de Pesquisa

Para atingir os objetivos propostos, foi desenvolvido um modelo composto por seis fases
principais, conforme pode ser visto na figura 1.

TIR

Estudo de Coleta de dados Analise
conceitos (PPP, para . Deterministica - (.
Fluxo de Caixa Analise de Analise de
ihili a » » . » »
sensnl'nlldade e P elaboracao.do P Descontado P WACC P Sensibilidade > Risco
riscos) fluxo de caixa - VPL

Figura 1: Modelo do Método de Pesquisa
A primeira fase consistiu no estudo dos conceitos basicos envolvidos no presente
trabalho. Foi realizada uma revisdo bibliografica por meio de livros, artigos e pesquisas sobre a
metodologia de Parcerias Publico-Privadas, anélise de viabilidade econdmica, analise de riscos e
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de sensibilidade em Parceria Publico-Privada com o intuito de obter uma melhor compreensao
de como esses fatores podem impactar um projeto de PPP’s.

Posteriormente, utilizando o edital, foram coletados todos os dados necessarios para a
elaboragdo do fluxo de caixa do empreendimento. Com o intuito de analisar a viabilidade de
forma deterministica, foram calculados os indicadores VPL e TIR. Para estimativa do WACC,
foram utilizados dados americanos presentes no relatério da ANEEL (2015), o beta setorial do
Damodaran (2016) e o Risco Brasil. Na quinta etapa, foi desenvolvida uma analise de
sensibilidade para identificar as varidveis mais impactantes na viabilidade do projeto. Por fim, foi
desenvolvida a analise de risco por meio da simulacdo de Monte Carlo (SMC) para detectar os
riscos envolvidos no projeto.

4. Descricio do Objeto de Estudo

O objeto de estudo consiste em um contrato de Parceria Publico-Privada para
investimento e opera¢do de uma linha de metrd de uma cidade brasileira. A licitagdo se enquadra
na modalidade de concorréncia internacional, do tipo menor valor da tarifa de remuneragao.

Por meio de uma Concessdo Patrocinada, o parceiro privado tem como responsabilidade
a implantacdo de obras civis e sistemas, fornecimento do material rodante, operagdo, conservagao
¢ manuten¢do da linha do metré6 por um prazo de Concessdo de 35 anos. A remuneragdo do
parceiro privado serd p da cobranca de tarifas cobradas dos usudrios pelo uso do metro,
acrescidas de uma contraprestagdo anual de R$ 30 milhdes paga pelo o6rgdo publico.

5. Aplicacio

5.1. Coleta de dados e Fluxo de Caixa

Os investimentos previstos, no valor total de 5.022 bilhdes de reais, estdo subdivididos de
acordo com a Tabela 1. O aporte publico serd de 2.810 bilhdes de reais e o restante sera
responsabilidade do parceiro privado. A Tabela 1 apresenta a distribui¢do dos investimentos entre
os parceiros publicos e o privado € nos anos em que deveriam ocorrer.

Tabela 1: Distribui¢do dos investimentos entre parceiros e no periodo de investimento (em milhares)

Investimentos Total 2014 2015 2016 2017 2018 2029 2041

Parceiro 2.810.000 299.592  606.343 675.979 854.305  373.781
publico

Parceiro 2.212.583 198.973  402.699 448.946 567.379 248.244 173.171 173.171
privado

Investimentos 5.022.583 498.565 1.009.042 1.124.925 1.421.684 622.025 173.171 173.171
totais

Os custos e despesas (OPEX) sdo compostos pelos custos operacionais, de manutengdo e

despesas administrativas. Estes gastos so serdo realizados a partir do inicio das operagdes, ou
seja, apenas no quinto ano. Além do OPEX, ocorrerdo os gastos com administracdo na fase de
obras, seguros e garantias, verba de fiscalizacdo e recursos de desenvolvimento tecnoldgico.
A receita operacional foi projetada de acordo com a tarifa teto fixada de R$ 2,55 (data base:
01/09/2013) por usudrio transportado ano definida no edital. A estimativa inicial de demanda ¢ de
83.351.565 passageiros em 2018 (ano de inicio das operagdes) chegando a 204.404.703
passageiros por ano ao final da concessao.

Além das receitas operacionais, o projeto prevé receitas acessorias. Estas compreendem
principalmente verba publicitaria, pequenas lojas e estacionamentos. Para tanto, foi adotado um
percentual de receitas acessorias compativel com o registrado em outros metrds de varios paises e
do Brasil como de Sao Paulo. Os valores estipulados pelo edital podem ser encontrados abaixo:
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Tarifa Teto: 2,55 por passageiro

Receitas Acessorias: 5% da receita operacional

Se Receitas acessdrias superar os 5%: 70% do valor adicional para o concessionario

Contraprestagao anual da concedente: 30.000 milhares de reais

Aliquota PIS: 0,65%  sobre Receitas tarifarias, contraprestacdo pecuniaria e

depreciagdo de aporte.

e Aliquota COFINS: 3,00% sobre Receitas tarifarias, contraprestacdo pecunidria e
depreciagdo de aporte.

e Aliquota PIS: 1,65% sobre Receitas acessorias

e Aliquota COFINS: 7,60% sobre Receitas acessorias

e Aliquota ISS: 5,00% sobre Receitas acessorias

5.2. Elaboracio do Fluxo de Caixa

Para obter lucro liquido usado no fluxo de caixa, foi elaborado a projecdo da Demonstracao
de Resultados do Exercicio (DRE).
O fluxo de caixa liquido do projeto ¢ calculado de acordo com a Quadro 1:

Quadro 1: Estrutura do Fluxo de Caixa Livre

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais

(+) Lucro Liquido

(+) Depreciagcio e Amortizacio

(+/-) Variacdes no Capital de Giro

Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento

(+) Aporte

(-) Investimentos

Fluxo de Caixa Livre do Projeto

5.3. Analise Deterministica

Para o calculo do WACC do projeto foi usado a metodologia encontrada no trabalho da
ANEEL (2015) e planilha de Damodaran (2016), que estima o WACC utilizando como mercado
de referéncia os Estados Unidos, ajustando pelo risco Brasil. O valor encontrado para o WACC ¢
igual a 9%.

Os valores encontrados de VPL ¢ TIR sdo de aproximadamente 11,5 milhdes de reais e 9,05%,
respectivamente. Sendo, portanto, viavel o desenvolvimento da Parceria Publico-Privada.

5.4. Analise de Sensibilidade

Depois de serem obtidos os resultados da analise deterministica, o proximo passo foi
elaborar a andlise de sensibilidade, a fim de identificar quais varidveis mais impactavam a
viabilidade do projeto. Dessa forma, as varidveis estocasticas foram inseridas no modelo e por
meio do software CrystalBall®, foram simuladas 10.000 iteracdes.

De acordo com as informagdes do edital, as principais fontes de incertezas consideradas no
projeto foram a Tarifa teto, demanda, custos ¢ despesas totais (OPEX), Investimentos totais
(CAPEX) e contraprestacao pecuniaria. Considerando que o edital estipula que a licitagdo sera do
tipo menor valor de tarifa de remuneragdo, buscou-se entender o comportamento da tarifa
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mediante a variacdo de alguns pardmetros. Para isso, foram feitas duas analises de sensibilidade,
variando o parametro da tarifa minima.

Para a realizagdo da primeira andlise de sensibilidade considerou-se uma variacdo de 10%
abaixo e 10% acima do valor original das seguintes varidveis: Demanda, OPEX, CAPEX e
Contraprestagdo. Ja para a variavel Tarifa, o valor maximo ¢é o valor da tarifa teto de R$2,55 que
também foi usado como o valor mais provavel. Para o valor minimo que ela pode atingir foi
calculado a minima tarifa que viabiliza o projeto, ou seja, que torna o VPL igual a zero, que nesse
caso foi R$ 2,53.

A distribuicdo escolhida para as cinco varidveis ¢ a triangular, visto que, de acordo com
Aouni, Martel e Hassaine (2009), as fun¢oes de pertinéncia triangular podem ser utilizadas para
inserir a incerteza nos pardmetros de entrada e saida de um modelo, uma vez que representam
bem a expertise humana em julgar corretamente o comportamento de variaveis comuns em
diversas situagdes praticas.

Exibigdo da Contribuigdo para Variagio : Exibigdo da Contribuido para Varagdo
Sensibilidade: VPL= Sensibilidade: VPL=
-40,0% -20,0% 09% 20.9% 40.5)% -60‘0% -30;0% 0.9% 30,0%
*Demanda _ Investimentos _
Investimentos -41,8% *Demanda E
* Tarifa -@ *Tarifa 4@;

Contraprestacio 0,4% *Custos e Despesas Totais -16%

*Custos e Despesas Totais 0.34% Contraprestacio 0.1%

* - Pressuposto nado (os dados de sensibilidade podem ser enganosos) * - Pressuposto lacionado (os dados de iblidade podem ser enganosos)

Figura 2: Sensibilidade (Primeiro Caso) Figura 3:Sensibilidade (Segundo Caso)

Constata-se, por meio da Figura 2, que as varidveis que mais impactam a viabilidade do
projeto ¢ a Demanda, seguida dos Investimentos, ou seja, o VPL ¢é mais sensivel as oscilacdes
dessas variaveis. Para a segunda andlise de sensibilidade, o Gnico parametro que foi alterado foi o
valor minimo da tarifa, que passou a ser considerado 10% abaixo do valor da tarifa teto. Ou seja,
todos os outros valores e distribui¢cdes se mantiveram e o novo valor minimo da tarifa passou a
ser R$ 2,30.

Pela Figura 3, percebe-se que ocorreu uma mudanca expressiva de como as variaveis
impactam o projeto, sendo a varidvel Investimentos a mais impactante, seguida da variavel
Demanda. Optou-se por fazer essa segunda andlise de sensibilidade para entender o
comportamento da tarifa, j& que no primeiro caso a variacdo considerada era muito pequena,
apenas 0,7%. Buscou-se entender se ocorresse uma variagdo um pouco maior na tarifa cobrada
dos usuérios qual seria o impacto na viabilidade.

5.5. Analise de Risco

As variaveis mais impactantes obtidas na sec¢do anterior sdo selecionadas e inseridas no
modelo e, assim, por meio da simula¢do de Monte Carlo utilizando o software CrystalBall®, ¢
possivel a distribuicdo dos possiveis resultados de VPL. Para cada uma das andlises de
sensibilidade foi feita uma analise de risco. Em ambos os casos, foram selecionadas as trés
variaveis que mais impactavam o projeto, que foram Demanda, Investimentos e Tarifa. Os
resultados mostram que, no primeiro caso, a probabilidade de viabilidade, ou seja, de se obter um
VPL acima de zero ¢é igual a 52,09% (vide Figura 4).
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Figura 4: Risco do Projeto (Primeiro Caso)
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Figura 5: Risco do Projeto (Segundo Caso)

Ja no segundo caso, a probabilidade de viabilidade ¢ igual a 27,60% (vide Figura 5). Deste modo,
verificasse que no primeiro caso, as chances do VPL assumirem valores positivos sdo maiores do
que no segundo caso. Ou seja, ao adotar uma tarifa inferior a R$2,53 os riscos do projeto
aumentam consideravelmente.

6. Conclusao

Diante do exposto, o proposito desse estudo era analisar o impacto das incertezas na
viabilidade de um projeto real de Parceria Publico Privada na area de transporte publico. Por
meio de testes, baseando-se nas premissas da pesquisa de modelagem e simulacdo, foi possivel
apresentar um esquema simplificado, composto por 6 fases, para atingir o objetivo proposto, por
meio das ferramentas disponiveis para analise de investimentos.

O modelo financeiro de um projeto de PPP reflete suposi¢des feitas sobre os riscos (e o
custo associado do capital) e alocacdo de riscos. Ele permite que os tomadores de decisdo fagam
escolhas conscientes sobre a estrutura do projeto e do ambiente operacional, incluindo o impacto
de diferentes tarifas (preco) e os niveis de subsidios e diferentes metas de cobertura. A
informagado fornecida por um modelo financeiro permite que os tomadores de decisdo entendam
como credores, parceiros e consumidores percebem o projeto.

Os resultados obtidos a partir do modelo proposto indicam que, em um primeiro momento,
com base no método tradicional, os resultados sugerem que o projeto € viavel e, portanto, deve-se
investir na Parceria Publico-Privada. Uma vez que o edital estipula que o fator preponderante
para a escolha da proposta mais vantajosa serd o prego da tarifa, optou-se por desenvolver duas
analises de sensibilidade e de risco variando o parametro de tarifa minima para entender a
probabilidade de viabilidade do projeto mediante uma variagdo menor ¢ maior desta variavel.

Para as andlises de sensibilidade foram desenvolvidos dois modelos para identificar as
variaveis mais sensiveis no projeto. Em ambos os modelos as variaveis mais impactantes foram
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Demanda e Investimentos. No entanto, quando o preco foi limitado a valores acima de R$ 2,53, a
Demanda contribuia mais para a variagdo do VPL e ao mudar o prego para R$ 2,55, a variavel
Investimentos passou a ser mais significante. A proxima fase envolve a andlise de risco do
projeto. Nesse contexto, as incertezas foram inseridas nos dois modelos para a analise de risco.
Percebeu-se que ao colocar o prego da tarifa a R$ 2,53 o risco de viabilidade do projeto aumentou
consideravelmente comparado ao risco ao utilizar a tarifa em R$ 2,30.

A unido desses trés métodos pode facilitar a tomada de decisdo em fazer ou ndo um
investimento, ou at¢ mesmo, entender o comportamento das varidveis daquele projeto. Por
exemplo, nesse caso, entendemos que abaixar o valor da tarifa em alguns centavos pode aumentar
significativamente o risco do projeto ser inviavel. Portanto, foi visto que as incertezas
desempenham um papel importante na tomada de decisdo, uma vez que ao considera-las os
resultados podem mudar significativamente.
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