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RESUMO

A concessao de rodovias a iniciativa privada constitui-se em instrumento
gue permite aos governos destinar maior volume de recursos a atividades essenciais
ao bem-estar da populacdo, como investimentos em salude e saneamento basico.
N&o se pode perder de vista, contudo, que com o objetivo que a concesséo tenha
sucesso, o projeto deve atender os interesses de todos os envolvidos: Administracédo
Publica, Setor Empresarial e Usuarios finais. Nesse sentido, a andlise das variaveis
e parametros utilizados nos estudos de viabilidade econdmico-financeira conduzidos
pelos dois primeiros para avaliar o valor do projeto é de grande importancia para o

aperfeicoamento dos modelos de concessao.

Com o uso da metodologia do estudo de caso para a concesséo da BR -
116 (Rodovia Regis Bittencourt) e o emprego de técnicas de andlise de
investimentos, com destaque para o fluxo de caixa descontado, o trabalho conclui
gue os principais pontos que justificam a diferenca entre o valor da tarifa ofertada
pela empresa concessionaria, OHL Brasil S.A, e o valor inicialmente estimado pela
ANTT encontram-se na estimativa do volume de trafego, no perfil de distribuicdo dos
investimentos e da depreciacdo e também na diluicdo dos custos operacionais ao
longo do periodo de concessao. Além disso, simulacdo computacional a partir de
dados reais, sinalizou a existéncia de margem para geracéo de valor adicional pela

empresa concessionaria ante aos valores inicialmente estimados.

Palavras - chave: concessao de rodovias; analise de investimentos; fluxo de caixa

descontado; analise de sensibilidade; simulagéo.
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ABSTRACT

The highway concession to the private sector is one of the tools that
allows governments to allocate more resources to some areas that are essential to
the welfare of the population, such as investments in health and basic sanitation. We
should keep in mind, however, that for the success of the concession, the project
must fulfill the interests of all stakeholders (Public Administration, business sector
and end users). In this respect, the analysis of the studies of economic feasibility
conducted to obtain the amount of the base toll rate that justifies the venture are very
important to contribute to future improvements in the models of public concession

announcements.

With the use of the case study methodology for the concession of the BR -
116 (Highway-Regis Bittencourt) and investment analysis techniques, with emphasis
on the discounted cash flow, the paper concludes that the main aspects that justify
the difference between the fare offered by the concession company, OHL Brazil SA,
and the initial amount estimated by ANTT could be found in the estimates for the
volume of traffic, the distribution pattern of investments and depreciation and also the
distribution of the operating costs throughout the concession period. Furthermore, a
computer simulation using real data indicates a margin for generating additional

value to the concession company, considering the values initially estimated.
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1. INTRODUCAO

Cada vez mais os entes governamentais enfrentam escassez de recursos
para fazer frente aos investimentos necessérios ao bem-estar da populagdo. O
aumento da receita, por meio da elevacao da carga tributaria, que ja alcanca cerca
de 40% do PIB, ndo se mostra mais viavel. Assim, resta a reducédo de despesas em

conjunto com melhor definicdo de prioridades na execucao do gasto publico.

Nessa conjuntura, insere-se a concessao de rodovias a iniciativa privada
por meio de outorga do servico, precedida de licitagdo. Como consequéncia do uso
desse instrumento, recursos antes comprometidos com a manutencao das rodovias
podem ser destinados a atividades de cunho social, a exemplo de despesas com
seguranca publica e obras de saneamento bésico.

Para que esse processo obtenha sucesso, contudo, os papéis dos
principais atores envolvidos, Administracdo publica, Setor Empresarial e Usuarios,
devem ser bem definidos. Nesse contexto, o presente trabalho tem por finalidade
discutir aspectos da relacdo contratual entre a Administracdo publica e o Setor
Empresarial, particularmente as condicionantes que orientam, sob o ponto de vista

de cada um, a elaboracao dos estudos de viabilidade econémico-financeira.

Assim, com a utilizacdo da metodologia de estudo de caso aplicada a
concessdo da BR-116 (Rodovia Régis Bittencourt) este trabalho pretende: examinar
aspectos relacionados a analise de investimentos pela técnica do fluxo de caixa
descontado, identificar as principais diferencas entre a distribuicdo de entradas e
saidas de caixa estimadas pelo Poder Concedente e pela empresa concessionaria,
verificar o comportamento do fluxo em face de parametro-chave (volume de trafego)

e, por fim, simular as saidas de caixa a partir de dados reais.



2. OBJETIVOS

2.1 Objetivo Geral

Examinar, com a utilizacdo da metodologia de estudo de caso aplicado a

concessao da BR-116 (Rodovia Régis Bittencourt), as principais diferencas entre o

fluxo de caixa elaborado pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres — ANTT

como parte dos estudos indicativos que precedem a licitacdo da rodovia e o fluxo de

caixa

elaborado pela licitante vencedora (OHL Brasil S.A), verificando o

comportamento do fluxo em face de parametro-chave (volume de trafego) e

simulando a evolucéo do fluxo de caixa a partir de dados reais.

2.2 Objetivos Especificos

a)

b)

d)

aplicar as ferramentas de analise de investimentos (Valor Presente Liquido -
VPL, PAYBACK, Fluxo de Caixa Descontado e Taxa interna de Retorno - TIR)

no exame da viabilidade do investimento em concessao de rodovias;

comparar o valor apurado pela ANTT para a tarifa basica de pedagio - TBP
com o valor ofertado pela empresa vencedora da licitacdo, verificando em

guais pontos residem as diferencas mais significativas;

verificar as principais varidveis que afetam o fluxo de caixa do investimento,
realizando uma analise de sensibilidade para verificar o comportamento do

fluxo de caixa em face da alteracéo de variavel de entrada,

realizar uma simulacdo a partir de dados obtidos nas demonstracdes
contabeis da sociedade de proposito especifico aberta pelo concessionario
para administrar a concessao, a fim de verificar o comportamento da taxa

interna de retorno do projeto.
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3. JUSTIFICATIVA

A avaliacao de investimentos parte da premissa que o “valor de um ativo é
o valor presente dos fluxos de caixa previstos sobre o ativo” (DAMODARAN, 2007,
p. 16).

Importante destacar que a avaliacdo dos fluxos de caixa difere sob a 6tica
de quem a elabora, seja o comprador ou o vendedor do fluxo. No caso em exame,
concessao de rodovias, temos a figura da Administracdo Publica como vendedora e

as empresas privadas como potenciais compradoras.

Sob a dtica da Administracdo, além da elaboracdo de estudos iniciais
detalhados que subsidiardo a licitacdo que precede a outorga da concesséao,
também é importante analisar a viabilidade econémica do empreendimento sob o
prisma do comprador e identificar as principais variaveis que sustentam as entradas
do fluxo de caixa por ele elaborado. Nesse sentido, o presente trabalho investigara
guestdes como: quais a diferencas entre as projecfes de trafego, investimentos e
depreciacdo entre a proposta ofertada pela empresa concessionaria vis-a-vis as
estimadas pela ANTT em seus estudos prévios?; o comprador divergiu do Poder
Publico ao estimar maior diluicdo dos custos operacionais em face do crescimento
das receitas de pedagio? ; a transferéncia do risco de trafego integralmente para o

concessionario é a alternativa que melhor atende ao interesse publico?

As conclusdes dessas andlises sdo importantes na medida em que
servem de subsidios a propostas de mudancas ou aperfeicoamentos na modelagem
da concessdo com vistas ao alcance do objetivo final do Poder Publico, qual seja, a

obtenc¢ao da proposta mais vantajosa em termos de preco e qualidade.
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4. FUNDAMENTACAO TEORICA

4.1 Calculo do Fluxo de Caixa Descontado

O método fluxo de caixa descontado € um dos modelos de precificacdo
de ativos mais conhecidos. Segundo pesquisa conduzida pelo professor Roy
Martelanc, da Associacdo de Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado
de Capitais - Apimec, citada em Kobori (2011, p. 97), cerca de 88% dos avaliadores

de ativos utilizam esse método.

A técnica consiste, basicamente, em projetar a futura geracédo de caixa da
empresa ou empreendimento, com base em ajustes a partir do valor do lucro liquido,

trazendo os fluxos a valor presente utilizando uma determinada taxa de desconto.

De acordo com Damodaran (2007, p.54), o fluxo de caixa pode ser
classificado em fluxo de caixa de patriménio liquido e fluxo de caixa da empresa. O
primeiro representa o fluxo de caixa apenas para os investidores acionistas e inclui,
portanto, todos os fluxos de caixa associados a divida (pagamentos de juros e

principal e novas emissdes de divida).

O fluxo de caixa da empresa, empregado nos célculos deste trabalho, é
aguele gerado por todos os detentores de direitos sobre a empresa e deve ser
apurado antes dos efeitos da divida. O fluxo de caixa da empresa pode ser
decomposto em duas parcelas: o fluxo de caixa das atividades operacionais (FCO) e
o fluxo de caixa das atividades de investimentos (FCI).

Segundo Ross (2009), o FCO é aquele gerado pela pelas atividades da
empresa, a venda de bens e servigos e receitas de prestacao de servigos, incluindo
ajuste relativo a depreciacdo (e/ou outras despesas sem efeito no caixa, como a
exaustdo) e as necessidades de capital de giro (NCG). O FCI, por sua vez, envolve

as alteracOes de ativos permanentes: aquisi¢coes e vendas de ativos imobilizados.

De forma simplificada, o fluxo de caixa da empresa tem a seguinte

estrutura:
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Tabela 1 — Fluxo de Caixa da Empresa

Parcelas / Periodos - 1 2 n
Lucro Liguido (A)
NCG (B)
Investimentos (©
Depreciacéo (D)
Fluxo de Caixa = (A)-(B)-(C)+(D)

Fonte — O autor adaptado de Kobori (2010, p. 109).

A partir de dados elaborados para a data inicial, sdo projetados os dados
para 0s proximos periodos com base em uma série de variaveis a exemplo de
perspectivas macroeconémicas, planejamento estratégico da empresa, séries
historicas, etc. Cabe destacar que, para maior precisdo, a evolucdo das diversas
parcelas que compdem o calculo do fluxo de caixa, como receita liquida, custo dos
produtos vendidos, despesas operacionais e depreciacdo devem ser projetados de

forma individualizada.

Conforme seré apresentado no item referente a metodologia, o calculo do
fluxo de caixa da empresa utilizado pela ANTT segue uma estrutura menos analitica,
com as entradas de caixa reunidas na rubrica “Fontes” e as saidas de caixa na

rubrica “Usos”.

De posse do fluxo de caixa para cada um dos periodos, o préximo passo
€ determinar da taxa de desconto utilizada no calculo do Valor Presente Liquido
(VPL). No caso do fluxo de caixa da empresa, a taxa de desconto a ser utilizada € o
Weight Average Cost of Capital (WACC), que é uma ponderagdo entre o custo do

capital préprio e custo da divida da empresa.

De acordo com Poévoa (2004, p. 140), o Capital Asset Princing Model
(CAPM) é o principal modelo para o calculo do custo do capital proprio. Segundo
esse autor ha quatro hipéteses basicas assumidas pelo modelo: (i) inexisténcia de
custos de transacéo; (ii) total liquidez de negociacdo nos mercados; (iii) simetria de
informacdes no mercado e (iv) possibilidade de eliminacdo do risco especifico da

acdo de uma carteira. A féormula do CAPM é a seguinte:

g =17+ E(Tm—rf)
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De acordo com o modelo, o custo do capital proprio (Ig) constitui-se na

taxa livre de risco de mercado (?"}c), acrescida de um percentual (8) do prémio do
risco do mercado de referéncia [Tm — Tf).
O B é um fator que mede a sensibilidade de um titulo a movimentos da

carteira de mercado, e representa a parte do risco de uma empresa explicada pelas

condi¢cBes de mercado (risco sistematico). Seu calculo € dado pela seguinte férmula:

Cov(R;,R,,)
0% (Ry)

onde, Cov(R;,R,,) é a covariancia entre os retornos do ativo i e da

carteira de mercado m e o (R,,,) é a variancia do mercado.

Cabe destacar que como qualquer outro modelo, o CAPM € apenas uma
simplificacdo da realidade. As proprias premissas, ao estarem ancoradas na

hip6tese dos mercados eficientes, atestam suas limitacoes.

Sobre o0 assunto, apenas a titulo de ilustracéo por ndo ser o objetivo deste
trabalho, mencionaremos questionamento ao modelo CAPM debatido em Ross et al
(2009, p. 238). Nesse livro, os autores fazem referéncia a trabalhos de Fama e
French (1992 e 1993) que apresentam evidéncias incompativeis com o CAPM,
amparadas nos seguintes fatos: a relacdo entre retorno médio dos ativos de
mercado e o valor do 3 é fraca, no periodo de 1963 a 1990; o retorno médio de um
titulo esta negativamente relacionado ao indice preco/lucro (P/L) da empresa e ao
valor de mercado e valor patrimonial da empresa (VM/VP). Sem esgotar o assunto,
Ross et al (2009, p. 238), ao tempo em que considera os resultados de Fama e
French interessantes, assinala que nao sao suficientes para inviabilizar o uso do
CAPM, pois ha aspectos importantes em contraponto, como: 0s retornos médios dos
ativos estdo positivamente relacionados em um periodo maior, de 1927 até os dias
atuais e a relacdo negativa entre retorno médio dos ativos tanto com o P/L quanto
com o VM/VP pode ser atribuivel a uma falacia estatistica denominada viés de

selecao.
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Assim, pode-se concluir que, apesar de suas limitagdes, o CAPM é uma
referéncia util na avaliagdo de risco e retorno de investimentos quando da tomada de

decisoes.

Superada essa discussao, retornaremos a apresentacao das parcelas que
compdem o calculo do WACC. Nos termos da Nota Técnica n°® 64 STN/SEAE/MF
que definiu a Taxa Interna de Retorno (TIR) dos estudos de viabilidade econémico
financeira da segunda etapa de concessdes rodoviarias federais, a formula do
CAPM anteriormente descrita, é incorporada a parcela 7z, por meio da qual é

incorporada prémio adicional pelo risco Brasil. Assim, a formula utilizada é:

g =15+ ﬁ(?’m—?"}c)-F g

Para a determinacado do T;,4-- Utilizou-se a seguinte formula a seguir, que

incorpora o custo da divida da empresa:

E
E+D) " E+D)

T:,vaf!f! -

p*(1-T)

na qual, E é o capital préoprio, D é o capital de terceiros , 7z representa o
custo de capital proprio calculado pelo CAPM e a parcela 1y * (1 —T) representa o

custo de capital de terceiros, descontando-se o beneficio tributario da divida.

De posse do 7,,4--, O Ccélculo do Valor Presente Liquido € dado pela

formula:
VPL i FC,
- 1 4+t
— (1+71)

na qual, FC; é o fluxo de caixa no periodo t e T é a taxa de desconto.
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Por fim, concluindo a exposi¢cdo do ferramental tedrico utilizado neste
trabalho, cabe ainda tecer comentéarios sobre dois outros importantes instrumentos
de avaliacdo de investimentos: a Taxa Interna de Retorno - TIR e o0 periodo de
PAYBACK.

A TIR é a taxa que faz com que o VPL do projeto seja igual a zero.
Conforme estabelecido na minuta do contrato de concessédo a TIR é o parametro

para avaliacdo do equilibrio econdmico-financeiro do contrato.

Segundo Ross et al (2009, p. 133 -136), um dos problemas da utilizacéo
da TIR, é a possibilidade de ocorréncia de “TIRs multiplas” caso o fluxo de caixa do
projeto apresente duas ou mais inversdes de fluxo. Contudo, conforme demonstrado
no item 6.2, o fluxo de caixa tipico de uma concessao rodoviaria hdo apresenta esse

problema, pois s6 apresenta uma mudanca de sinal.

O PAYBACK, por sua vez, mede 0 tempo necessario para que a soma
das parcelas anuais seja igual ao investimento inicial. De acordo com Casarotto
Filho, Kopittke (2010, p. 111), o PAYBACK é um “método nao exato”, ao contrario do
VPL e da TIR que se ajustam perfeitamente ao critério de “equivaléncia” da

matematica financeira.

Segundo Ross (2009, p. 127-128), em face da sua simplicidade, o
PAYBACK apresenta os seguintes problemas relevantes: (i) ndo considerar a
distribuicdo dos fluxos de caixa no tempo; (ii) ndo considerar os fluxos de caixa apos
o periodo de PAYBACK e (iii) auséncia de padrao para a determinacao do periodo
de PAYBACK. Considerando as caracteristicas do projeto de concessdo de

rodovias, o primeiro problema torna-se mais relevante.
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5. METODOLOGIA

O presente capitulo descreve, em sequéncia, as principais etapas que

foram seguidas para a elaboracao do presente estudo de caso.

1°) Foram revisadas a planilha com o fluxo de caixa elaborada pela ANTT
gue subsidiou a licitacdo (Anexo 1) e a planilha da proposta comercial apresentada
pela OHL Brasil S.A (Anexo 2), com 0 objetivo de compreender os calculos

envolvidos em sua elaboracéo.

Em sintese, o fluxo de caixa € confeccionado na forma da tabela a seguir,

na qual “Fontes” sdo as entradas de caixa e “Usos”, as saidas de caixa.

Tabela 2 — Fluxo de Caixa — Modelo ANTT

Fluxo de Caixa do Projeto - Anol Ano2 Ano 25
Resultado Liquido (A)
Depreciacéo (B)
Fontes (C) = (A)+(B)
Investimentos (D)
Usos (E) = (D)
Saldo de Caixa (F) = (C)—(E)
Fonte: ANTT

A sistematica de calculo de cada um dos itens que compdem o fluxo de
caixa é descrita em detalhes no Edital de concessdo n.° 001/2007. Uma breve

descricao dos principais pontos sera apresentada a seguir.

O Resultado Liquido (A), por sua vez, € apurado por meio da sequéncia

de célculos da tabela a seguir:

Tabela 3 — Calculo do Resultado Liquido

RESULTADO LIQUIDO - ANO1 ANO?2 ANO 25
Receita bruta (G)
Tributos (H)
Receita liquida () = (G)-(H)
Custos Operacionais J)
Depreciacéo (K)
Resultado antes dos impostos | (L) = (I)- (N)- (K)
Impostos (O)
Resultado liquido (P)=(L) - (O)

Fonte: ANTT
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A Receita Bruta (G) refere-se ao somatoério das receitas de pedagio,
receitas financeiras e receitas acessorias. A receita de pedagio é calculada pelo
produto do volume de trafego em veiculos equivalentes pelo valor da tarifa basica de
pedagio. O numero de veiculos equivalente, resumidamente, € resultado do produto
da quantidade de veiculos por um fator multiplicativo que é funcdo da categoria do
veiculo (se comercial ou de passeio) e a quantidade de eixos.

Os tributos incidentes sobre a receita bruta s&o ISS — 5,00%, PIS — 0,65%
e COFINS — 3,00%. Os custos de operacdo envolvem o0s seguintes grupos de
despesas: (Administracdo/Operacdo/Conservacdo, Seguros e Garantias, recursos
destinados ao Departamento da Policia Rodoviaria Federal e ao desenvolvimento

tecnolégico).

Os prazos da depreciacdo dos invetimentos obedecem ao disposto na
Instrugdo Normativa n.° 162/98 da Secretaria da Receita Federal do Brasil. Os
principais grupos de despesas do item “Investimentos” sao (Trabalhos
Iniciais/Restauracdo/Melhorias; Manutencéo; Edificacfes e Equipamentos/Sistemas

e Veiculos).

De posse dos dados consignados na Tabela 2 e considerando que: (i) os
saldos de caixa para cada um dos anos apresentados nessa tabela sao calculados
em funcdo do valor da tarifa basica de pedagio (TBP); (ii)) a TIR do projeto deve
corresponder ao Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) calculado com base na
metodologia descrita da Nota Técnica 64 STN/SEAE/MF, o valor da tarifa € obtido
por meio do recurso de atingimento de meta. Esses calculos sdo apresentados na

forma da Tabela 4 a seguir que complementa os dados da Tabela 2.

Tabela 4 — Fluxo de Caixa — Modelo ANTT (segunda parte)

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO ANO1 ANO2 ANO 25

SALDO DE CAIXA (F) = (C)-(E)

PAYBACK

TIR DO PROJETO

TARIFA BASICA DE PEDAGIO

Fonte: ANTT

A partir do saldo de caixa para cada periodo é também calculado o
periodo de PAYBACK da concessao.
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2°) Com base nos fluxos de caixa elaborados pela ANTT e pela OHL
Brasil S.A, foram realizadas comparacdes a fim de identificar as principais diferencas

entre os valores estimados;

3°) A partir dos fluxos de caixa elaborados pela OHL Brasil S.A, foram
efetuadas andlises de sensibilidade para verificar o efeito das varia¢cdes no volume
de trafego nos resultados.

4°) Por fim, com a utilizacdo de dados obtidos nas demonstractes
contdbeis da sociedade de propdésito especifico responsavel pela administracao da
rodovia Regis Bittencourt para o0s trés primeiros anos da concessao
(2008/2009/2010) foi realizada, a luz de hipoteses simplificadoras, simulagéo para
obtencdo de taxas internas de retorno decorrentes de variacdo aleatoria do volume

de trafego dentro de uma determinada faixa de valores.
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6. ESTUDO DE CASO: CONCESSAO DA RODOVIA REGIS
BITTENCOURT

6.1 Principais Dados Da Concesséao

A BR-116 (Trecho Sao Paulo/SP — Curitiba/PR), também conhecida como
Rodovia Regis Bittencourt, foi outorgada em fevereiro de 2008, a empresa OHL
Brasil S.A, empresa de capital aberto com acdes listadas na BMFBOVESPA
(OXHL3). Para a sua administracdo foi constituida a empresa controlada Autopista
Regis Bittencourt.

O prazo da concesséo é de 25 anos, encerrando-se em fevereiro de 2033. A
concessao administra 401,6 km de pistas, contendo seis pracas de pedagios
bidirecionais. A Autopista Regis Bittencourt tem sua sede na cidade de Registro-SP
e engloba 15 municipios em sua malha viaria, nos quais residem, aproximadamente,

13,6 milhdes de habitantes. O Mapa a seguir ilustra o percurso da rodovia.

* Autopista =
Régis Bittencourt —

2Brasil Autopistas

= Concessso 3)
7

P,
Pedagio I ~ $
O Cidade « b
%,
%,
“

)
J

A /
S\ar.27754 1
Curitiba MW
MtPay
= | \ %
o ;\‘ {} A
A. Planalto Sul ===,

A\

{/

2 ggl;“ g}i@afra A. Liro:}iiISul
S N\ \©@Joinville
Figura 1 — Mapa — percurso darodovia
Fonte:

http://www.ohlbrasil.com.br/ohlbrasil/showEmpresas.aspx?id_canal=40&id_materia=309
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A concessao foi precedida de licitacdo publica, na modalidade leildo,
realizada em outubro de 2007, com critério de julgamento o de menor tarifa basica
de pedagio. A OHL Brasil S.A ofertou a tarifa de R$ 1,364, representando um
deséagio de 49,2% em face da tarifa basica de pedagio teto de R$ 2,685 apurada
pela ANTT.

6.2 Comparacao Entre o Fluxo de Caixa Elaborado Pela ANTT e do Fluxo de
Caixa Elaborado Pela OHL

O calculo da tarifa basica de pedagio teto apurada pela ANTT, de R$
2,685, vincula-se a uma TIR de 8,950%, que corresponde ao um custo médio
ponderado de capital calculado de acordo com a metodologia registrada na Nota
Técnica 64 STN/SEAE/MF.

Por sua vez, a tarifa ofertada pela OHL, R$ 1,364, corresponde a uma TIR
de 8,684%. O periodo de PAYBACK estimado, tanto pela Agéncia como pela OHL,

foi de 14 anos. O grafico a seguir apresenta dos dois fluxos de caixa.

Grafico 1 — Fluxos de caixa ANTT x OHL (valores em R$)

300.000,00

100.000,00 /7‘_;:}_:’5?_
0,00

-100.000,00 =22 2/=22 22222 2 =2 2 2 =2 2 =2 2 2 =2 2 2 22
o O O/ O 000 OO0 oooooooooooooo
_200000 00 = ] 8 Lo i [wn] | Ca 0o = = = = = = = = = = ] ] ] ] ] ]
’ \ [ A= T VS R I ¥ 4 B o ) B N I o o B s B L T VS B SR ¥
-300.000,00 \//
1400.000,00 — >
-500.000,00

——SALDO DE CAIXA - ANTT —=—SALDO DE CAIXA - OHL

Fonte — o autor

Os dois fluxos de caixa apresentam divergéncias, mais notadamente no
inicio e ao final do periodo de concessao. A seguir, vamos identificar em que itens

do fluxo de caixa encontram-se as principais diferencas.
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Grafico 2 — Resultado liqguido ANTT x OHL (valores em R$)
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Fonte — ANTT

Do Grafico 2, depreende-se que o resultado liquido estimado pela ANTT é
maior do que o do da OHL até o ano catorze da concesséo. Da analise das planilhas
de célculo (Anexos 1 e 2) verifica-se que isso se deve a maiores estimativas de
receita de pedagio por parte da ANTT (menores estimativa de volumes em cada ano
e de crescimento do trafego, porém com tarifa mais alta) em comparacdo com a
OHL (maior estimativa de volume inicial e de crescimento, porém com tarifa mais

baixa). Tabela a seguir exemplifica essas diferencas:

Tabela 5 — Tarifas e Estimativas de Trafego - ANTT x OHL

Parametro ANTT OHL
Valor da tarifa R$ 2,685 R$ 1,364
Volume de trafego inicial (1) | R$ 40.779.442,50 | R$ 62.120.353,75
Volume de tréfego final (1) | R$ 173.777.595,00 | R$ 341.542.362,50
Taxa de crescimento (2) 5,970 % 7,055%

Obs: (1) em veiculos-equivalentes; (2) calculado pela formula do CAGR
Fonte: o autor.

Possiveis justificativas para a inversdo dessa situacdo a partir do ano 14

serdo apontadas nos Graficos 3 e 4 a seguir.

O Gréfico 3 evidencia que ao longo dos periodos houve reducdo na
diferenca apurada entre o total de receitas de pedagio estimado pela ANTT e pela
OHL. A diferenca atinge seu apice no quinto ano e depois comeca a se reduzir.
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Gréfico 3 — Diferencas entre Estimativas de Receitas de Trafego - ANTT x OHL
(Valores em reais)
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Fonte — ANTT

A diluicdo dos custos operacionais da rodovia em relacdo a receita de
pedagio também foi estimada de forma diferente. Em sintese, a OHL estimou que a
diluicdo serd maior com o avanco do periodo de concessao, conforme demonstrado

no gréfico a seguir.

Grafico 4 — Despesas de Operacdo em face da Receita de Trafego - ANTT x
OHL (Valores em %)
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Por fim, também ajudam a explicar a diferenca entre os fluxos de caixa as

diferentes distribuicbes dos gastos com depreciacdo e investimentos, conforme

demonstram os graficos seguintes.

Gréfico 5 - Valores de Depreciacdo - ANTT x OHL (valores em reais)
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Gréfico 6 — Valores de Investimentos - ANTT x OHL
550.000,00
450.000,00 /;\
4T\
350.000,00 ; ‘\k,l‘
250.000,00 —+ !
™ \
150.000,00 W
50.000,00 : _ L=
(50.000,00)
> = x> I I Ix I I I I I I I I I I» I I I I» I I I I
= £ 2 2 2 Z2 Z2 2 Z2 2 Z2 Z2 2 Z2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 =2
OO0 O0OO0OO0O0D0ODO0OD0ODO0OO0DO0OO0OODO0OO0OO0OOOOO O O O
[ LV S SR =S o B B (R o o B e B R S e e e e T = T L T N S N R S B (A R S
Lo L U VS N O B TR B .o S Vo B T T S B VS B = ¥
—— INVESTIMENTOS - ANTT - -m - INVESTIMENTOS - OHL
Fonte - ANTT

Analisando-se especificamente os anos 1 a 5 da concessao, verificamos

que, nos anos 1 a 3, os valores maiores de depreciacdo estimados pela OHL,

combinados com menores montantes de investimentos, justificam o fato de as

estimativas de fluxos de caixa da empresa nesse periodo serem superiores as
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estimativas da ANTT, conforme apresentado no Gréfico 1. A situagdo se inverte nos
anos 4 e 5, em face do aumento do montante de investimentos previsto pela OHL.

Cabe ressaltar que o grafico anterior também evidencia caracteristica do
fluxo de caixa de concessfes: investimentos maiores nos anos iniciais em

contraponto a dispéndios de menor vulto em sequéncia.

No tdpico a seguir, serdo avaliados os impactos da alteragdo do volume
de trafego no fluxo de caixa por meio da utilizacdo de duas técnicas de analise de

investimentos sob condicBes de incerteza: andlise de sensibilidade e simulacéo.

6.3 Andlises de Sensibilidade em Face de Alteracdes no Volume de Trafego.

Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2010, p. 312), a analise de
sensibilidade tem por finalidade estudar o efeito que a variagdo em um dado de
entrada pode ocasionar nos resultados. Se pequena variagcdo desse dado altera
significativamente a rentabilidade do projeto, deve-se concentrar esforcos na busca

de dados mais precisos.

No caso de concessao de rodovias a projecdo de demanda de trafego é
um parametro sensivel, pois as receitas de pedagio constituem mais de 90% da
receitas da concessao. Em face dessa questéo, Schumacher (2003, p. 12) assinalou
gque é comum a realizacdo de estudos de demanda detalhados pelos potenciais
compradores, independentemente dos estudos que tenham sido realizados pelo

poder concedente.

Essas analises baseiam-se nas perspectivas de evolugdo das variaveis
macroecondémicas e do numero de veiculos a serem produzidos no Pais. Além disso,
outros aspectos derivados da implementacdo de pracas de pedagio também séo
levados em consideracdo, a exemplo de: quantidade de fugas de veiculos que se
desviam por estradas alternativas, evitando o pagamento de pedagio e a quantidade

de viagens nao realizadas em virtude do impacto inicial do valor do pedagio.

A precisdo das projecdes de trafego ganha ainda mais relevancia na
medida em que o “risco de trafego” € assumido integralmente pelo concessionario,

nos termos do item 5.95 do Edital de concessao n.° 001/2007:
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“5.95 A Concessionaria assume, integralmente, o risco de trafego inerente
a exploracao da Rodovia, incluindo-se neste o risco de reducao do volume
de trafego em decorréncia da transferéncia de trafego para outras rodovias”.

Nesse contexto, a partir do fluxo de caixa elaborado pela OHL Brasil S.A ,
foram analisados os impactos de acréscimos no volume de trafego nos valores da
TIR, mantendo-se a tarifa basica de pedagio inalterada, assim como todas as

demais variaveis do fluxo de caixa. A tabela seguir sintetiza os resultados obtidos:

Tabela 6 — Andlise de Sensibilidade (valores em %)

Trafego TIR
inicial 8,684
acréscimo de 10% 10,251
acréscimo de 20% 11,340
acréscimo de 30 % 12,403

Fonte — o autor

Os resultados obtidos, apresentados na Tabela 6, ratificam a forte relagcéo
entre os valores da taxa interna de retorno da concessdao com as estimativas de

volume de trafego.

6.4 Simulacéo a Partir de Dados Obtidos das Demonstragdes Contabeis

6.4.1 Sistematica da Simulacéo

A partir das demonstragfes contabeis da autopista Regis Bittencourt,
montou-se uma simulacdo do comportamento do fluxo de caixa da concesséo que

considerou as seguintes hipoteses simplificadoras:

a) a rodovia seria capaz de suportar o aumento de trafego sem a

necessidade de investimentos adicionais;

b) n&o foram consideradas possiveis alteracbes na tarifa bésica de
pedagio em funcdo de eventuais revisdes contratuais decorrentes do

adiamento e/ou postergacao de investimentos;

c) nao foram consideradas possiveis economias obtidas pela OHL Brasil
S.A nos valores dos outros itens que compdem o fluxo de caixa.
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Para a execucédo da simulagéo, foram seguidas as seguintes etapas:

1°) Elaborou-se o fluxo de caixa para os anos 2008, 2009 e 2010 (anos 1,
2 e 3 da concessdo) com base nos demonstrativos contdbeis. O calculo é

demonstrado na Tabela 7 a seguir.

Tabela 7 — Fluxos de Caixa 2008/2009/2010 (valores em R$ mil)
ANO1 | ANO2 ANO 3

RESULTADO LIQUIDO | 99 7.448 38.107

DEPRECIACAO 132 28.945 7.803
DESPESAS FINC - 26.811 33.486
IR S/ DESP FINANC - (4.022) (5.023)
FONTES 231 59.182 74.373
INVESTIMENTOS | 165.123 | 199.619 | 147.633
USOS 165.123 | 199.619 | 147.633

SALDO DE CAIXA (164.892) | (140.437) (73.260)
Fonte — demonstrativos contabeis da OHL Brasil S.A.

Cabe ressaltar que para calcular o fluxo de caixa da empresa houve a
necessidade de anular o efeito das despesas financeiras no céalculo do lucro liquido

do exercicio, por meio da adicdo dessas despesas e subtracdo do valor do imposto
de renda incidente.

A Tabela 8 a seguir apresenta as diferencas entre as estimativas iniciais
de volume de trafego, depreciacao e investimentos efetuadas pela OHL e os dados

efetivamente realizados.

Tabela 8 — Depreciacéo e Investimentos — Previsto x Realizado
(valores em R$ mil)

; ANO 1 ANO 2 ANO 3
Depreciagao 11.879.12 | 35.539,09 | 53.26375
(Estimativa Inicial)
Depreciagao 132,00 | 28.945,00 | 7.803,00
(Efetiva)
Diferenca 11.747,12 | 6.594,09 | 45.460,75
Investimentos 207.924,80 | 444.550,27 | 292.096 74
(Estimativa Inicial)
Investimentos 165.123,00 | 199.619,00 | 147.633,00
(Efetivo)
Diferenca 42.801,80 | 244.931,57 | 144.463,74

Fonte — demonstrativos contabeis da OHL Brasil S.A.

Os dados da Tabela 8 evidenciam que houve forte postergacdo de

investimentos por parte da OHL Brasil S.A nos trés anos iniciais da concessao.
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A Tabela 9 apresenta a diferenca entre as estimativas iniciais de volume
de trdfego e o efetivamente observado para o Ano 3 da concessdo, cuja variagao

servird de parametro para a simulacao.

Tabela 8 — Volume de trafego (em veiculos-equivalentes)

Volume de Trafego Ano 3
Estimativa Inicial 136.839.960,00
Dado Efetivo 149.734.604,11

Diferenca (%) 9,42

Fonte — demonstrativos contabeis da companhia.

2°) A partir de 2010 até o final da concessao (anos 4 a 25), o resultado

liquido foi estimado com base nas condicionantes descritas a seguir:

2.1) Com base na variacdo do volume de trafego verificado no Ano 3
(cerca de 10% superior ao estimado pela OHL), foram criadas intervalos entre
valores maximo (acréscimo de 10%) e minimo (decréscimo de 10%) para as

demandas de trafego de cada ano.

2.2) Para cada uma dos intervalos, foram gerados 10.000 numeros
aleatorios para simular as estimativas de trafego de cada ano.

2.3) Com base na estimativa de trafego foram calculados o resultado
liguido e os demais itens que compdem o fluxo de caixa. Os valores totais de
depreciacdo e investimentos foram mantidos os mesmos da estimativa inicial da
OHL. As diferencas apuradas nos trés anos iniciais nesses valores foram

distribuidos em parcelas iguais nos anos restantes do periodo de concessao.

6.4.1 Resultados obtidos

Como resultado da simulacéo, verificou-se que as 10.000 TIRs calculadas
situaram-se entre 12,10 % (valor maximo) e 10,85 % (valor minimo). O gréfico a

seguir apresenta os dados calculados.
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Gréfico 7 — Simulacédo de valores da TIR (valores em %)
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Fonte — o autor

Apesar das hipoteses simplificadoras e da utilizagcdo de um periodo muito
reduzido como histérico de dados, apenas trés anos, as taxas internas de retorno
obtidas na simulacéo, significativamente maiores que as inicialmente estimadas pela
ANTT, 8,950 %, e pela propria OHL, 8,694%, sinalizam a existéncia de margem para
geracao de valor adicional pela empresa concessionaria. Relevante notar que parte

desse ganho € gerado pela postergacado dos investimentos ja mencionada.
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7. CONCLUSAO

O presente trabalho ao analisar as principais diferencas entre o fluxo de
caixa da empresa elaborado pela ANTT como parte dos estudos indicativos que
precedem a licitacdo da rodovia e o fluxo de caixa elaborado pela licitante
vencedora, OHL Brasil S.A, com auxilio de técnicas de analise de investimentos

permitiu o0 alcance de importantes conclusdes.

Primeiramente, confirmando que o0s conceitos de risco e retorno
dependem de quem os avalia, verificamos diferencas relevantes no fluxo elaborado
por cada um dos dois atores envolvidos na negociacdo. Conforme apresentado no
item 6.2, 0s principais pontos que justificam a diferenca entre os valores da tarifa
ofertada pela OHL e o inicialmente estimado pela ANTT encontram-se na estimativa
do volume de trafego e sua evolucao, no perfil de distribuicdo dos investimentos e da
depreciacdo e também na diluicdo dos custos operacionais ao longo do periodo de

concessao.

Em sequéncia, ratificamos, por meio da utilizacdo da técnica da anélise de
sensibilidade, que no caso de concessao de rodovias, a estimativa de volume de
trafego é parametro-chave para a determinacéo da rentabilidade do projeto.

Aprofundando a utilizacdo de técnicas de decisdo sob condicbes de
incerteza com o emprego da técnica de simulagcédo, concluimos haver margem para
geracdo de valor adicional pela empresa concessionaria, além da TIR de 8,694 %

inicialmente estimada.

Por fim, cabe ressaltar que os estudos empreendidos neste trabalho
servem de subsidios e ponto de partida para estudos que visem ao aperfeicoamento
dos modelos de licitacdo. Uma das questbes que podem ser analisadas, por
exemplo, ampara-se no fato de que a provavel concretizacdo de cenario de
crescimento robusto da economia do Brasil nos proximos anos, com reflexos
positivos de dificil mensuragcdo no volume de veiculos automotores a serem
produzidos, sinaliza que a transferéncia do risco de trafego integralmente para o
concessionario ndo € um critério que melhor atenda ao interesse publico. Assim,
alternativas com a revisdo periddica ao longo do contrato e o estabelecimento de

prazo de concessdao variavel em funcéo da receita obtida podem ser avaliados.
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Anexo 1 — Célculo do Fluxo de CaiXa — ANT T oo,

Anexo 2 — Célculo do Fluxo de Caixa — OHL
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