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Resumo

A incerteza de demanda pode impactar severamente as concessoes de mobilidade
urbana. Estima-se que a pandemia da Covid-19 gerou um prejul’zo de aproxima-
damente R$ 9,5 bilhdes no setor devido a reduciao da demanda de passageiros no
Brasil. A estruturacao econdmico-financeira de projetos de mobilidade urbana,
incorporando incertezas e flexibilidade de cenarios, pode contribuir para mitigar
riscos. Neste estudo foi utilizada a teoria de opgoes reais (TOR) para avaliar a
flexibilidade de abandono de uma concessio de veiculo leve sobre trilhos (VLT)
em um cenario de incerteza de demanda. O modelo foi aplicado a0 sistema
do VLT da regidao metropolitana de Jodo Pessoa, na Paraiba. Além de abordar
uma modelagem financeira mais robusta para avaliacdo de VLTs, este estudo
traz como contribuigﬁo uma analise de impacto de subsidios no or¢amento do
poder concedente.

Abstract

The demand uncertainty can severely impact urban mobility concessions. It
is estimated that the COVID-19 pandemic generated a loss of approximately
R$9.5 billion and reduced passenger demand in Brazil. The economic-financial
structuring of urban mobility projects, incorporating uncertainties and
flexibilities, can contribute to mitigating risks. In this study, the Real Options
Theory (TOR) was used to assess the ﬂcxibility of‘abandoning a light rail vehicle
(LRV) concession project in a scenario of demand uncertainty. The model was
designed and applied to the case of the LRV in the metropolitan region of Jodo
Pessoa, Paraiba. In addition to approaching a more robust financial model
for evaluating LRVs, the present study contributes to analyze the impact on
the granting authority’s budget with the objective of assessing the financial
condition to pay for subsidies.
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Aredugio de demanda por transporte urbano, ocasionada pela pandemia
da Covid-19, gerou um prejuizo estimado em R$ 9,5 bilhdes para o setor
de transporte urbano (NTU, 2021). Antes da pandemia, os prejuizos
acumulados da Companhia Brasileira de Trens Urbanos (CBTU), por
exemplo, ja somavam R$ 6,5 bilhdes (CBTU, 2020a). Segundo Jiang ¢
outros (2021), o surgimento de novos padroes estabelecidos pela Covid-19
promoveu alteracdes nos espacos temporais ¢ urbanos, havendo a neces-
sidade de maior cuidado na analise dos gestores publicos nas tomadas

de decisio de avaliacio de projetos.

No Brasil, de acordo com a ANPTrilhos (2020), a demanda por trans-
portes como trens ¢ veiculos leves sobre trilhos (VLT) se viu reduzida
em 82% nas primeiras semanas da pandemia. A diminui¢ao das receitas
em funcio da queda no nimero de passageiros, somada aos custos extras
decorrentes do aumento do rigor da higienizagio, compra de equipa-
mentos de prote¢io para funcionarios e novos padrdes comportamentais
da populagio, pode colocar em risco a continuidade dos servigos. O
transporte publico urbano ¢ um dos setores que podera gerar passivos
contingentes para os governos em razio da conjuntura econdmica global

(WORLD BANK, 2020).

O objetivo principal deste estudo ¢ analisar a flexibilidade de continui-
dade e abandono de uma concessiao de VLT, utilizando a teoria de opgoes
reais (TOR). Diante da incerteza de demanda, foi modelada a op¢io
de abandono da concessio por arvore binomial, para avaliar o nivel de
atratividade econdmico-financeira do projeto, apés observar cenarios de
queda de demanda, decorrentes da pandemia da Covid-19. O modelo foi

aplicado ao sistema de VLT existente em Jodo Pessoa, na Paraiba.
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Este trabalho contribui de forma ampliada para a literatura sobre
avalia¢do econdmico-financeira de transporte urbano e traz ainda como
contribuigéo uma analise de impacto sobre o or¢amento fiscal do poder
concedente. A anilise sobre o impacto no or¢camento fiscal tem como
objetivo auferir a condi¢io financeira necessaria para que o Estado possa
arcar com possfveis subsidios, visando mitigar o abandono de projetos

de mobilidade urbana como os VLTs.

Este artigo esta estruturado em cinco se¢oes. Na segunda se¢io, foram
abordados os principais aspectos regulatorios, assim como a experiéncia
em outros paises e no Brasil. A terceira secio trata da metodologia do
estudo. Na quarta se¢do, apresentam-se os resultados. A quinta se¢io

~ I . ~
traz a COHC]USQ.O € 0s comentarios para estudos futuros.

Referencial teorico

Para Santos (2016), o VLT pode ser definido como um meio de trans-
porte de média capacidade, com baixo impacto ambiental por ter a
possibilidade de ser movido a eletricidade. Por conseguinte, o modal
auxilia na reducio da polui¢io sonora e do ar, sendo ainda adequado

para percursos com distancias entre dez e quarenta quilometros.
Gray (1989) define o VLT como:

[...] um sistema ferrovidrio metropolitano elétrico caracterizado por sua capacidade
de operar vagdes tnicos ou trens curtos com direitos de passagem exclusivos ao
nivel do solo, em estruturas aéreas, em metros ou, ocasionalmente, em ruas, e para
embarcar e descarregar passageiros nos trilhos ou no piso do carro (GRAY, 1989,
p- 67, tradugio livre).
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Para Klimekowski e Mielke (2007), o VLT apresenta economia, eficiéncia
¢ conforto para seus passageiros. Em contrapartida, ha desvantagens, como
a possibilidade da obriga(;io de parar nos cruzamentos devido aos semafo-
ros, deixando esse modal com sua eficacia reduzida. No entanto, segundo
Santos (2016), esse tipo de veiculo tem facilidade de integracio com outros
sistemas de transporte, além de ser seguro, confortavel, silencioso e com alta

capacidade de transportar passageiros (equivalente a dez 6nibus).

Segundo Jefferson ¢ Marquez (2004), o transporte urbano ¢ respon-
savel por at¢ 16% da emissao global de gas carbonico no mundo ¢ o
VLT pode ser movido eletricamente, sem a utilizagﬁo de combustiveis
fosseis ¢ com a possibilidade de recuperagio de ac¢ 40% da energia de
frenagem que realimenta o sistema. A Tabela 1 compara o VLT com os

outros sistemas de EI"(ll’lSpOI‘EC urbano.

Tabela 1 | Comparativo entre os diferentes modais do transporte publico

viT BRT  Monotrilho  Metré Trens de
superficie
Ligacao entre
Uso Urbano Urbano Local e Urbano municipios
urbano -
vizinhos
Vias Mistas Mistas Inteiramente  Inteiramente  Inteiramente
segregadas segregadas  segregadas
Diesel, .
. o Elétrica nos
- Elétrica elétrico - - B
Tracao . . Elétrica Elétrica vagodes ou
ou diesel (trolebus), locomotiva
hibrido
Velocidade
média (km/h) 20-35 20-30 30-35 30-40 40-60
Espaco entre 0,3-1,0 0,3-1,0
0,5-1,5 (k 0,7-1,5 (k 1,0-5,0 (k
as estacoes (km) (km) 51,5 (km) 71,5 (km) /0-5,0 (km)
Passageiros 2.000- 6.000- 12.000- 15.000- 15.000-
por hora 25.000 12.000 30.000 80.000 40.000

(Continua)
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(Continuacao)

VLT BRT  Monotrilho  Metré Trens de
superficie

Custo de
implementacao

13-40 0,5-15 40-100 45-350 05-25
(US$ milhoes/ '
km)
Vida atil
do material 25-30 12 10-20 25-30 25-30

rodante (anos)

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados de Cervero (1998), IMRT (2013), TRB (2013) e Pefia Escobar,
Jiménez-Martin e Mateos Caballero (2013).

A seguir, serdo abordadas, de forma nio exaustiva, experi¢ncias no

mundo e no Brasil sobre veiculo leve sobre trilhos (VLT).

Visao geral da experiéncia
com VLT em outros pal'ses

De acordo com as informag()es da International Association of Public
Transportation (UI'TP, 2019), ao final de 2018, o sistema VLT alcancava
392 cidades ao redor do mundo, sendo um pouco mais da metade na
Europa. O Grafico 1 ilustra a quantidade de passageiros transportados

em 2017.

Grafico 1| Dez cidades europeias com maior qu;mtidade de passageiros
transportados nos VLTs em 2017 (em milhdes)
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Fonte: UITP (2019).
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Diante do exposto na Figura 1, conclui-se que a rede de VLT mais mo-
vimentada da Europa fica em Budapeste, com 411 milhdes de passageiros.

Em 2017, na Europa, o sistema transportou dez vezes mais passageiros

do que o sistema aéreo (UITP, 2019).

De acordo com os dados divulgados pela UITP (2019), Berlim ¢ a cidade
que possui mais trilhos do sistema no continente: 193 km. Por conse-
quéncia, o VLT da Alemanha e da Europa Central, juntos, representam

quase a metade de todo o sistema do continente europeu (Grafico 2).

Grafico 2 | Participagio de VLTs por pal'ses europeus em 2017

15%

24%

15% 12%
5% 7%
20%
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M Europa Central B Mediterraneo Ocidental W Paises Nordicos e Bélticos
M Polonia M Bélgica, Holanda e Luxemburgo ~ MIlhas Britanicas

Fonte: UITP (2019).

Em 2018, havia 1.275 linhas de VLT na Europa, totalizando 20.750
bondes ¢ VLTs, com tendéncia de modernizacio e substitui¢io dos
equipamentos pertencentes ao sistema devido as pressdes continuas para
reduzir cada vez mais o congestionamento e combater a ma qualidade

do ar nas cidades. Por essa razio, ha uma propensio de desaceleracio
dos projetos greenfield de VLT na regiao (UITP, 2019).

Na Europa, entre as normas relevantes sobre transporte urbano destaca-se
o Regulamento de Transportes CE 1.371, de 23 de outubro de 2007
(EUROPEAN UNION, 2007), que estabeleceu direitos e obrigacoes
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para as partes relacionadas aos transportes. De acordo com estudo de
van de Velde (2008), no continente europeu, os modelos contratuais sio
diversos, nio havendo dominancia das privatizagoes. O uso de 1icitag€10
competitiva, pc]o contrario, se mostra dominante na Suécia, Dinamarca,
Holanda (exceto nas principais cidades), Franga (fora de Paris) e Londres.
Ainda segundo van de Velde (2008), os mercados desregulamentados sa0
excegdes no transporte publico na Europa. No Quadro 1 sio sintetizadas
as medidas mais relevantes adotadas pelos principais paises europeus
que serviram de base para fomentar o desenvolvimento do transporte

publico ao longo da histéria.

Quadro 1| Medidas adotadas para promogio do transporte publico na Europa

Pais Medidas adotadas

Alemanha e Maioria dos transportes publicos sdo subsidiados financeiramente
pelo governo.

e Politicas de desincentivo para o uso de automoveis particulares.
e Prioridade na integracao dos diferentes modais do transporte coletivo.
e Terceirizacao.

e Extincdo de rotas subutilizadas e transferéncia dos recursos para rotas
lucrativas.

e Politica de desconto para os usuarios que compram pacotes mensais
de bilhetes.

e Coordenacao regional de horarios, tarifas e politicas em areas
metropolitanas.

Holanda e Simplificacdo do processo licitatorio com objetivo de torna-lo mais
competitivo.

¢ Integracao do governo nacional e local como planejador de
capacidade, trazendo maior seguranca e promocao ferroviaria.

e Ampla politica de financiamentos publicos.

¢ Incentivo ao desenvolvimento urbano com pilar central na
infraestrutura de mobilidade.

(Continua)
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(Continuacéo)

Pais Medidas adotadas

Reino Unido | e Desregulamentacao dos 6nibus no transporte publico.

e Renovacao urbana aliada com a implantacao de ferrovias.

Franca e Criacdo de imposto especifico para financiar o transporte publico no
pais.

e Priorizacao no desenvolvimento econémico urbano atrelado a
implantacao do sistema VLT.

Dinamarca e Planejamento e construcdo da infraestrutura do transporte publico
antes do crescimento urbano.

e Utilizacao de bens publicos como garantia dos projetos ao investidor
privado.

Fonte: Elaboracéo propria com base em van de Velde (2008).

Com relagio especificamente a estrutura financeira para manter
o sistema de transportes em funcionamento, na Europa, as receitas
com a venda de passagens cobrem, em média, 44% do total dos custos
operacionais das empresas de transporte publico, variando de 27% em
Praga at¢ 60% em Stuttgart. Ja a participacdo dos subsidios publicos
em relagio a0s custos operacionais atinge 48%, em média. [sso significa
que, aproximadamente, metade dos custos operacionais de transporte
na Europa ¢ paga com receitas tarifarias, ¢ a outra metade provém de
subsidios pl'lblicos, federais ou municipais, a depender da estrutura
governamental especifica de cada pais (EMTA, 2009). O Grafico 3
apresenta a participacio da receita tarifaria e do subsidio publico em

relagio a0s custos operacionais por cidade.
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Grafico 3 | Percentual das receitas totais arrecadadas e dos subsidios pﬁblicos
em relagﬁo 20s custos operacionais globais de cidades europeias

el ——————————

Praga S

Amsterda !!!5..

Frankfurt e
Stuttgart E—

M Percentual das receitas arrecadadas M Percentual de subsidio publico

Fonte: EMTA (2009).

Transporte urbano sobre trilhos no Brasil

No Brasil, atualmente, ha dez sistemas de VLT em operagio, sendo
quatro desses sistemas sob a gestdo da empresa publica federal CBTU:
Maceio, Recife, Natal e Jodo Pessoa (este ultimo ¢ o municipio do estudo
de caso deste trabalho). Destacam-se também os VL Ts de Sobral, Forta-
leza, Cariri e Teresina. Entre os VLTS sob gestdo de empresas privadas,

os casos notorios sao de Santos (SP) e do Rio de Janeiro.

O VLT da regiio metropolitana de Santos foi construido pela Empresa
Metropolitana de Transportes Urbanos (EMTU), empresa pﬁblica con-
trolada pelo governo de Sao Paulo, com o intuito de atender a demanda
de passageiros dos municipios de Santos e Sao Vicente (EMTU, 2021).
Em 2016, o consorcio BR Mobilidade, formado pelas empresas Viagio

Piracicabana Ltda. e Comporte Participagdes S.A., assumiu a operag¢io
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do Sistema Integrado Metropolitano (SIM) por meio de uma parceria
publico-privada (PPP) de vinte anos com o estado de Sio Paulo, contem-
plando as linhas metropolitanas regulares de dnibus e do VLT da regiao,
incluindo o sistema de integragio dos modais por meio de bilhetagem
eletronica (EMTU, 2017).

Ja a constru¢do do VLT do Rio de Janeiro foi parte de um antigo
projeto de revitalizagﬁo da zona portuz’tria da cidade, que ganhou vida
quando o municipio foi escolhido para sediar os Jogos Olimpicos de 2016
(SILVA, 2018). Durante os 25 anos de vigéncia da PPP, a concessiondria
VLT Carioca tem como forma de arrecadagio a receita tarifaria, a re-
ceita financeira, a receita alternativa e as contraprestacoes pccuniérias,

definidas como parcela A ¢ B (RIO DE JANEIRO, 2012).

Os VLTs de Sobral, Fortaleza, Cariri e Teresina sao qualificados como
meios de transporte de cunho social para o atendimento da populacio
local, sendo operados e subsidiados integralmente pelos seus respectivos
estados. Em concordancia com tal afirmagio, o sistema de Fortaleza

funciona de forma assistida, sem a Cobranga de tarifa de passageiros

(CEARA, 2021).

No caso dos VLTs de Maceio, Recife, Natal ¢ Jodo Pessoa, operados
pela CBTU, os recursos sio provenientes da Unido para garantir a
continuidade do sistema e atualmente os custos nio sio integralmente

cobertos por tarifa, sendo necessario o subsidio publico (CBTU, 2020b).

Para piorar a situagio, a pandcmia Covid-19 ocasionou nos sistemas
de transportes coletivos a diminui¢do das receitas em funcio da queda
no nimero de passageiros, somada aos custos extras decorrentes do
aumento do rigor da higieniza¢io, compra de equipamentos de prote-

¢do para funciondrios e novos padrdes comportamentais da populacio.
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Como tentativa de recuperar os niveis satisfatorios de demanda de
passageiros, at¢ que a maioria da populacio esteja completamente va-
cinada, os operadores de transporte deverido promover cada vez mais
medidas de protecio contra o coronavirus, para que o usuario se sinta

seguro e volte a ucilizar o sistema.

Na literatura académica, diversos estudos ja foram desenvolvidos
abordando aplica¢des da TOR em transporte urbano sobre trilhos. Em
estudo de Brandio e outros (2012) foi aplicada a TOR para modelar o
impacto das garantias prestadas pelo governo estadual paulista no valor
do projeto da Linha 4 do metr6 de Siao Paulo. A demanda foi modelada
por meio do Movimento Geométrico Browniano (MGB) com o cilculo
da probabilidade de o valor presente liquido (VPL) ser negativo com
ou sem suporte governamental. Silva (2018) determinou o retorno es-
perado para a concessionaria do VLT do Rio de Janeiro, considerando
0s incentivos governamentais propostos no projeto. Para o tratamento
da incerteza, modelou-se a demanda de passageiros por MGB. Gaspar
(2011) avaliou as condi¢oes financeiras da concessio ferroviaria de trens
de alta velocidade em Portugal (Concessio RAV Poceirao-Caia). Além
disso, entre as diversas analises do trabalho, verificou-se a opgao de
adiamento do projeto por meio da TOR. Cabral e Silva Junior (2011)
analisaram as alternativas de expansio da malha ferroviaria do estado
da Bahia, a partir de um projeto greenficld, interligando 0 oeste baiano
a costa atlantica. Diante das incertezas envolvidas em incorporar a ex-
pansdo da malha ferroviaria, aplicou-se a TOR, por arvore de decisio

binomial, a partir do VPL do investimento.

Entre os estudos mencionados, ainda nio foi identificada uma abor-
dagem que considerasse a modelagem da op¢iao de abandono do con-
cessionario, a qualquer momento ao longo do periodo contratual, como

foi proposta neste estudo. Tal flexibilidade foi modelada como opgao do
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tipo americana ¢ alinhada a legislagdo recente, prevista na Lei 13.448, de
5 de junho de 2017, que propde o abandono amigavel pelo concessiona-
rio. Além disso, esta pesquisa analisa o impacto no or¢amento pﬁblico

gerado por essa flexibilidade e pelo uso de subsidio governamental.

Metodologia

Este estudo partiu da analise de dados secundarios do caso escolhido:
o VLT de Jodo Pessoa. Os dados de entrada foram coletados no site da
CBTU - empresa publica federal, operadora do sistema — e suas premissas
foram consideradas para projecoes de fluxos de caixa e determinagio

do valor liquido do projeto.

Na abordagem por op¢des reais para avaliacio de projetos, de forma
geral, inicialmente calcula-se o valor presente do projeto pelo metodo
do fluxo de caixa descontado (FCD). Em seguida, aincerteza é modelada
¢ sdo extraidos os pardmetros que serdo utilizados para o calculo das
opcoes. A avaliagio das op¢des pode ser realizada por diferentes meéco-
dos. Neste estudo, foi adotado o modelo de darvore binomial, seguindo

Cox, Ross e Rubinstein (1979).

A demanda por passageiros foi considerada a principal incerteza
do modelo. Foi assumido que a incerteza segue 0 MGB, cuja equacio

diferencial ¢é dada por:
dS = uSdt + o Sdz

Nessa equacio, S ¢ o valor da variavel modelada, y ¢ a taxa de crescimento

de S, 0 ¢ o parametro de volatilidade de S, o incremento de tempo ¢
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dado por dt, e dz ¢ o incremento padrio de Wiener, proporcional a Vdt

€ que segue uma distribuigﬁo normal.

Para fins de apre¢amento da op¢io de abandono, a incerteza do pro-
jeto foi modelada diretamente na arvore binomial, seguindo o modelo
de Cox, Ross e Rubinstein (1979). A partir da extra¢io do parametro
de volatilidade o da série de retornos da variavel de incerteza, o valor
presente (VP) do projeto sem opcio pode ser calculado em uma arvore
binomial de eventos. Na binomial, os movimentos ascendentes e des-

cendentes (u e d) sio calculados como:

M 7

@ d=e?=l

Nesse caso, At ¢ o intervalo de tempo do processo. Para este estudo,

a tomada de decisdo de abandono pode ocorrer a cada ano (At = 1), a

depender das condi¢des de mercado para a continuidade da concessio.

Na arvore binomial, a probabilidade de cada resultado, em um primeiro
! . . . ! . .

momento, ¢ determinada para o fluxo de caixa deterministico do projeto,
- —ek .. . .

sendo:g= <=2 ¢:1-g=2=" onde q é a probabilidade. As variaveis de

u—d u—d
entrada sio o seu custo de Capital ajustado ao risco k e a sua volatilidade

o, sendo as probabilidades objetivas g e (1-g).

Por se tratar de uma arvore binomial com desconto de dividendos em
t (Div), observou-se a necessidade de calcular o valor presente ex-ante
dividendos (VPa) ¢ ovalor presente ex-post dividendos (VPP). Para todos
os periodos de projecio foram obtidos os fluxos de caixa projetados e

calculados os VPs, sendo que:

3) FC,=VP,,-VP , . F,=VP, -VP
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O vetor de taxas de dividendos () passa a ser definido como:

4 6,=FC,/VP, ,..6 =FC/VP ,
no qual:
VP : ¢ o VP antes de dividendos e antes da op¢io em ¢.
VPPI: ¢ 0 VP apos desconto de dividendos e antes da op¢do em t.

O VPP: é igual a VPM .(1- dt) e a taxa de dividendos observada considera:

Div, =VP,-VP =VP, x(l/1-5)-1)=VP &t /(I-5)

A arvore binomial desenvolvida pressupoe taxas de desconto k dife-
renciadas a cada n6 binomial, pelo risco em cada etapa, uma vez que o
exercicio das opgoes altera o risco do projeto. Para que nio seja neces-
sario utilizar diferentes taxas de desconto a cada nd binomial, utiliza-se
a abordagem neutra a risco, na qual ¢ simulado o que aconteceria se o
risco fosse eliminado em todos os nos de decisio e faz com que o VP
seja sempre 0 mesmo daquele obtido pela arvore binomial com risco.
Assim, assume-se o resultado livre de risco e a solu¢io do problema por

meio de probabilidades neutras ao risco. Sendo: r, a taxa livre de risco,

f
pe (1—p) sao definidos como:
e’ —d u—e”’
_E 7Y q-p =2
5y P g (I-p) —

chamadas de probabilidades neutras ao risco. Dessa forma, o va-

lor presente expandido do projeto na data zero (VPEXI’()) com opgoes

pode ser descontado a taxa livre de risco T a partir do passo final da
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binomial, calculando-se o payoff de tris para frente, periodo a periodo,

até o valor inicial.

O valor da opgao VP ¢ dado por:
(6) VPpy = VPpxpo - VP

Para chegar a esse valor expandido em ¢ = 0, a cada instante ¢ n6 bi-
nomial, simultaneamente, ¢ utilizada a regra de maximizagao entre o
exercicio das op¢oes de abandono e continuidade. O valor das op¢oes

(6), na darta zero, sera dado pela equacio:
n
(7) o5t = ZH (max (V Paganvonos (VPrss prP + VPros_pr- (1= D)) .e—rf))

A regra de otimiza¢do tem como foco avaliar a flexibilidade de
abandono do empreendimento, cujo VPML“\,DONO ¢ obtido pelo valor
residual dos investimentos realizados, descontados a cada ano do
valor depreciado, ja incluidas as penalidades do distrato contratual. O
modelo incorpora, a cada nd binomial, a regra de maximizagao entre
a op¢ido de adiar e abandonar, sendo o valor presente do adiamento
descontado em tempo continuo (e ) e os demais valores de abandono

pés—desconto de dividendos.
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Estudo de caso: VLT de Jodo Pessoa

O VLT de Jodo Pessoa, objeto do estudo de caso, encontra-se em funcio-
namento, sendo operado, atualmente, pela CBTU. O empreendimento
atende aos municipios de Jodo Pessoa, Cabedelo, Bayeux e Santa Rita,
pertencentes a regido metropolitana do estado da Paraiba. De acordo
com o artigo 17, inciso I, da Lei 12.587, de 3 de janeiro de 2012 (RRASIL,
2012), o estado da Paraiba ¢ definido como poder concedente, uma vez
que o sistema passa por quatro municipios da regido metropolitana.
Mesmo assim, corroborando tal entendimento, em 2007, foi julgada pelo
Supremo Tribunal Federal (STF) a A¢io Direta de Inconstitucionalidade
845, que, entre outros assuntos, definiu para os Estados Federativos a
Competéncia da prestacao de transportes coletivos intermunicipais, ou

seja, dentro das regides metropolitanas (BRASIL, 2007).

O modal paraibano esta estruturado em uma tmica linha (de Cabedelo
a Santa Rita), possuindo 12 esta¢des, distribuidas, aproximadamente, em
trinta quilémetros de linha férrea (CBTU, 2021). A velocidade média
operacional programada do trem ¢ de 36 km/h, variando de 26 a 43 km/h
no percurso entre as estacdes, com tempo estimado de 59 minutos para

percorrer toda extensio da linha, de Cabedelo a Santa Rita.

No perl'odo de 2016 a 2019, o ndimero de passageiros transportados
aumentou a cada ano, atingindo 2,14 milhdes em 2019. Assim, em média,
estima-se que foram transportados oito mil passageiros por dia util nessa
época (CBTU, 2020b). Porém, em 2020, devido ao avango da pandemia

de Covid-19 no pais, o numero de passageiros transportados diminuiu

BNDES Set., Rio dejzmeirm v. 28, 1. 55, p. 241-281, mar. 2022



260

Mobilidade urbana

drasticamente, caindo para 944 mil. A tarifa do servico de trens urbanos
(R$ 2,50) ¢ menor do que a tarifa do servico de dnibus (R$ 4,15).

Com relacio a frota, o sistema opera com trens movidos a diesel, com-
posto por trés carros, com piso alto e bitola méerica. Os veiculos sio
fabricados pela empresa Bom Sinal e tém capacidade para cransportar

540 passageiros.

Em termos socioecondmicos, os quatro municipios atendidos pelo
VLT geram 89% do produto interno bruto (PIB) da Paraiba, sendo
Jodo Pessoa 0 municipio responsavel pela maior parcela, 75% do total.
Cabedelo contribui com 11%, Santa Rita com 8% ¢ Bayeux com cerca
de 5% (IBGE, 2017).

Premissas do modelo base

A seguir, sio apresentadas as premissas adotadas parao calculo da viabi-
lidade financeira, via fluxo de caixa descontado, do estudo do caso base:
VLT de Jodo Pessoa. Essas informagdes sio resultado da analise técnica e
multidisciplinar de dados historicos disponibilizados pela CBTU, atual
operadora do sistema, por meio de demonstragdes financeiras, relatorios
de administracio e gestdo, referentes, especialmente, aos anos de 2014

22021 (CBTU, 2020a, 2020b).

O elemento central para a modelagem financeira ¢ a analise dos fluxos
de caixa futuros da concessio do sistema para o investidor privado, sob
a otica da firma. Esse modelo ¢ alimentado por uma série de premissas e
dados técnicos com indicadores t{picos que, em seu conjunto, permitem
avaliar a atratividade do empreendimento para um potencial investidor

¢ operador privado.
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O modelo proposto neste estudo considera proje¢des para a consti-
tuicdo de uma nova sociedade de proposito especifico (SPE), dedicada
a operar o sistema VLT de Jodo Pessoa, nao havendo, portanto, dividas

que precisariam ser absorvidas.

Para efeitos de modelagem, supde-se que a concessao do sistema
de VLT tera duracio de trinta anos e o ano inicial da concessio pelo
operador privado sera 2022. Para este estudo, aplicou—se ) percentual
do custo médio ponderado de capital (WACC), em conformidade com
a regulamentacio estabelecida pela nota técnica ANTT 97, publicada
em 24 de abril de 2020, para as concessoes ferroviarias (ANTT, 2020).
Essa nota utiliza como premissa para o calculo da taxa livre de risco a
taxa média de retorno anual do titulo do tesouro norte-americano com
vencimento de dez anos (T-Bonds —10 yr), considerando a série historica
de janeiro de 1996 a julho de 2020, obtendo, assim, um valor médio de
3,78% com WACC explicito de 9,98% (ANTT, 2020).

No entanto, para este trabalho, identificou-se uma limita¢io da for-
mula de apuracio da taxa livre de risco calculada pela ANTT, que nio
considerava a conversio para reais (R$). Logo, viu-se a necessidade de
realizar a conversio por meio da médiada inﬂagﬁo americana e brasilei-
ra, de janeiro de 1996 até julho de 2020, obedecendo o mesmo perl'odo
adotado pela nota técnica da ANTT. Assim, o novo WACC calculado
foi 12,67% ao ano, sendo esse percentual adequado para uso dentro do
modelo econdmico-financeiro. Cumpre destacar que os demais funda-
mentos da nota téenica da ANTT foram considerados para o modelo,
dado o elevado grau de embasamento da ANTT, agéncia reguladora do

Governo Federal com larga experiéncia c¢m formatar concessoes.

Para ﬁl’lS de projegio ¢ C?ﬂCulO de impostos, foram adotadas 4s pre-

missas do Quadro 2.
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Quadro 2 | Aliquotas de impostos sobre o lucro

Imposto Aliquota Incidéncia

Lucro efetivamente auferido, que é calculado a partir
IRPJ 15,00% ) -~

de ajustes do lucro contabil.

. Parcela do lucro efetivamente auferido superior a

IRPJ Adicional 10,00% ;

R$ 240 mil ao ano.

Lucro efetivamente auferido, que é calculado a partir
CSLL 9% ) "

de ajustes do lucro contabil.

0,

PIS 1.65% Incide apenas nas receitas acessorias de acordo com
COFINS 7 6% alei 12.860, de 11.09.2013.

O sistema passa por quatro municipios com

diferentes aliquotas. Para fins do modelo, optou-se
ISSQN 5% " q . " P

por utilizar a aliquota méaxima de 5% sobre as

receitas acessorias.

Isento conforme definido no artigo 5°, inciso XXIX,
ICMS 0%

do RICMS/PB.

Fonte: Elaboracao propria a partir da IN 1700, de 14 de marco de 2017 (BRASIL, 2017a) e RICMS/PB (PARAIBA, 2021).

Para apuracio do valor de depreciagio dos investimentos em ativos
a serem realizados pela concessiondria, escolheu-se adotar o mérodo
linear, dividindo o valor depreciavel pelo tempo de vida util da con-
cessdo (trinta anos). Para manter o funcionamento do sistema do VLT,
estimou-se em R$ 116,68 milhdes a necessidade de investimentos de
Capex pelo concessiondrio, sem considerar as obras de expansio da linha
(CBTU, 2020b). Os ativos adquiridos pela concessionaria, que ampliam
ainfraestrutura ferrovidria, sio entregues ao poder concedente ao final

. . . . - ~ 1 .
da concessio mediante a indenizacio referente aos bens reversiveis.

Jaaestruturacio dos dados de entrada, que formam os custos e despesas

operacionais (Opex), foi realizada com base nos elementos financeiros dis-
ponibilizados pela CBTU, operadorado VLT de Jodo Pessoa (CBTU, 2020b).

De forma a assumir o indicador de Opex mais conservador possivel,
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decidiu-se aplicar, no ano inicial do modelo, 0 mesmo valor consumi-
do de Opex de 2019: RS 31,17 milhdes. Linearmente, corrigiu-se esse
Opex ao longo dos anos da concessio pelo indice nacional de precos
ao consumidor amplo (IPCA) (BRASIL, 2021). Mais adiante, por meio
de anilises de sensibilidades, as categorias de Opex foram avaliadas
considerando a atratividade do projeto sob a dtica do setor privado.
A partir dos dados divulgados pela CBTU, foram realizadas avaliacoes
que permitiram estimar ganhos de eficiéncia operacional, ocasionados
pela maior flexibilidade do investidor privado em diminuir os custos
de Opex. Assim, entende-se que as sensibilidades calculadas sao possi-
velmente factiveis, ja que a operagio privada comegard com uma nova
SPE, com grande possibilidade de redugio do montante de RS 31,17
milhdes devido a otimizacio na qualidade da gestao dos servigos pelo

investidor privado.

Com relagio ao calculo do fluxo da receita, foi necessario projetar
a demanda de passageiros (Grafico 4) e o valor da tarifa do sistema
(Grafico 5). Dessa forma, para essa projecio, foi analisada a demanda
historica de passageiros pagantes (CBTU, 2020b). A partir da obten¢io
desses dados, apurou-se a média historica de 2014 a 2021, este ulcimo
ano projetado, acolhendo como nimero inicial do modelo. Para fins
de atualizagio desse numero, aplicou-se a projecio de crescimento do
PIB (BRASIL, 2021). Tal critério foi escolhido pela grzmde correlagﬁo
de usuarios pagantes no transporte publico (receita tarifaria para o

. I ~ . .
COHCCSSIOHQTIO) ca populagao economicamente ativa.
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Grifico 4 | Projecio de passageiros pagantes ao longo do tempo

4,00
3,50 —

3,00 A‘______—————V

—~
(%
= /
»n 2,50
<%} /
Q
< 2,00 —
IS
c 1.50
[NE)
1,00
0,50
0,00
NNSTITOLONDNO —ANMITDOUNONO —ANMSTWNWOWNS 00 O —
NN ANNANANNNONODMOMMOMO NN MO MNS ST TS S wDnw
[cjeolololololololojlolololololololololololololololololololoNe]
AN AN AN AN ANANANANANANANANANANANANANNNANANNNNNONONON NN

Fonte: Elaboracao prépria.

Para o ano inicial do modelo, considerou-se a tarifa de R$ 2,50, dado que
esse valor ¢ cobrado atualmente ao usudrio do sistema, sendo atualizada
pelo IPCA ao longo de todo periodo da concessao. Nao ha integracio do
VLT de Jodo Pessoa com outros servigos de transporte locais, portanto,

P ! . . - . ! .
nio ha receitas de integracio tarifria.

Grifico 5 | Evolugio da tarifa do VLT de Jodo Pessoa
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Fonte: Elaboracéo prépria.
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A receita acessoria baseia-se em publicidade, com comércio nas estacoes,
com maquinas dispensadoras e com servicos. Essa receita foi definida
pela meédia da série historica da receita tarifaria de 2014 2 2021 projetada,

resultando 7,41% em relagio ao total da receita tarifaria.

Aplicagio e analise do modelo FCD

Esta seciio apresenta a aplicacio e os resultados da avalia¢do econdmico-
~financeira considerando os indicadores tipicamente utilizados nesse
tipo de avaliagéo. Esses resultados sio obtidos a partir da aplica(;ﬁo do
método FCD para trinta anos de concessio, levando em consideracio

os dados de entrada e as premissas apresentados nas se¢oes anteriores.

O modelo aplicado nio considerou os investimentos em Capex de
expansio e melhoria do sistema, refletindo apenas os investimentos
necessarios para continuidade do funcionamento da operagio nos trinta
anos da futura concessio. Assim, diante do resultado, ¢ possivel entender
a viabilidade econdmico-financeira do VLT de Jodo Pessoa sob a dtica

do investidor privado.

O cenidrio base deste estudo (C1) reputa a realidade atual do sistema,
com o valor da tarifa de R§ 2,50 por passageiro, queda da demanda de
passageiros ocasionada pela pandemia de Covid-19, sem redugio dos
custos iniciais de Opex e sem o apoio financeiro ao concessionario por

meio dos subsidios publicos.

Para esse cenario, ¢ apresentada, na Tabela 2, a soma dos montantes

de toda a concessao das principais categorias de entrada do modelo:
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Tabela 2 | Resultados gerais dos dados de entrada e saida

Otica de analise Valores (em R$ milhdes)
Receita tarifaria 356,65

Receita acessoria 26,42

Valor presente da receita tarifaria 57,73

Valor presente da receita acesséria 4,27

Opex 1.616,21

Valor presente do Opex 235,77

Impostos 3,76

Valor presente de impostos 0,8

Fonte: Elaboracao proépria.

Assim, cumpre observar que a soma das receitas acumuladas ¢ bem
inferior a0 Opex acumulado ao longo de toda a concessio. Essa diferenca
negativa indica que as receitas durante o perl'odo de concessio nio sio

suficientes para pagar os custos dO sistema.

Grifico 6 | EBITDA e resultado liquido
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Fonte: Elaboracao prépria.

Sob a dtica do modelo, conforme demonstrado no Grafico 6, 0 EBITDA
¢ o resultado liquido encontram-se com valores negativos ¢ com uma

trajetéria decrescente. Ambas 48 margens permanecem negativas a0 IOl'lgO
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de todo o periodo, at¢ mesmo no ultimo ano da concessio, quando ha o
recebimento da indenizag¢io pelos bens reversiveis da concessio, direto

. . I
no caixa da concessionaria.

A partir dos fluxos de caixa projetados, foi calculado o fluxo de caixa
descontado acumulado, que resultou em um VPL negativo de R$ 325,74
milhoes, indicando a inviabilidade econdmico-financeira do projeto sob
a gestao privada. O Opex, 0 valor da tarifaca quantidade de passageiros

foram relevantes para afastar a acratividade financeira do projeto.

Como o VPL se mostra sempre negativo, ¢ prcsumido que o projeto
nio se paga, impossibilitando o calculo da taxa interna de retorno (TIR

e TIRM) e, consequentemente, o calculo do payback do projeto.

Sob a ética do investidor, conclui-se que, para o cenario base, ¢ neces-

I . l . ! . ) .
sario o suporte financeiro publico. Nesse contexto, a entrada financeira
liquida de recursos publicos para o projeto poderia ser uma solugio. Por
isso, para este estudo, foi assumido o pagamento de contraprestagdes

pecuniarias, anualmente, ao longo dos trinta anos da concessio.

Grifico 7 | Fluxo estimado de aportes pablicos
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Fonte: Elaboracao propria.
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O Grafico 7 mostra a evolucio do subsidio piblico a ser pago pelo
poder concedente para obten¢io da atratividade minima do investidor
no projeto, gerando 18,39% de TIR Modificada. No caso do cenario base,
ha bastante fluxo negativo, sendo indispensavel o uso da TIR Modifi-
cada, ja que essa taxa corrige as distor¢oes, igualando o valor presente

dOS ﬂuxos de caixa negativos com O ValOT ﬁl’lﬂl.

Adicionalmente, apesar do embasamento do WACC contido na nota
téenica para as concessdes ferroviarias (ANTT, 2020), foi relevante
calcular a analise de sensibilidade com o cricério de variagcio em acé
dois pontos percentuais para mais ou para menos da taxa considerada
no modelo: 12,67%. Essa varia¢do na taxa foi feita jd incorporando o
subsidio para zerar o VPL negativo de R$ 325,74 milhdes do cenario
base. A Tabela 3 ilustra a pcrformancc do VPL, considerando o cenario

de pagamento do subsidio pablico.

Tabela 3| Variagio do VPL em fungio da taxa de desconto com subsidio publico

Taxa de desconto 10,67% 11,67% 12,67% 13,67% 14,67%

VPL (em R$ milhoes) 11,83 5,20 0 -4,06 -7.24

Fonte: Elaboracao propria.

A partir dos valores obtidos, nota-se 0 comportamento inverso entre a
taxa de desconto e o VPL no fluxo com subsidio pﬁblico. Ousseja, quanto

. li .
maior a taxa de desconto, menor sera o VPL e vice-versa.

Aplicac¢ao TOR e analise
da op¢io de abandono

A analise pelo FCD peca por ter apenas como base a projecio do valor
esperado, desconsiderando as flexibilidades gerenciais do investidor e as

incertezas que podcm ocorrer durante (6] pTOjCEO. Dentro dCSSC contexto,
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objetivou-se nesta se¢do analisar a viabilidade economico-financeira
do projeto, por meio da utilizagdo da teoria de op¢oes reais, mediante
a constru¢do da arvore binomial, tratando especificamente a op¢io de
abandono dos investimentos e, consequentemente, da concessdo. Tal
opcio considera a possibilidade de o concessionario sair do projeto e ser
ressarcido pelo poder concedente por parte dos investimentos realizados
em bens reversiveis da concessdo. Assim, a op¢io de abandono pode
ser acionada em condi¢des contrarias ao esperado no projeto, trazendo
flexibilidade gerencial e prevendo, inclusive, a estrutura¢ao dos valores

de provisio a serem contabilizados.

Portanto, em uma tentativa de simular situa¢oes adversas para o
modelo, foram projetados trés possiveis cendrios (C2, C3 e C4) para o
cilculo da op¢io de abandono, além do cenario base (C1) ja calculado

pelo FCD na se¢io anterior:

« Cendrio pessimista (C1): considerando a realidade acual do sis-
tema, com o valor da tarifa de R$ 2,50 por passageiro, queda da
demanda de passageiros acarretada pela pandemia de Covid-19,
sem reducio dos custos iniciais do sistema e sem o apoio finan-
ceiro governamental via subsidio.

« Cenario provavel (C2): equiparando o mesmo valor da tarifa do
sistema de Onibus para R§ 4,15, com efeitos da queda de pas-
sageiros pela pandemia de Covid-19, presumindo um ganho de
eficiencia pelo investidor privado, com reducio de 70% dos cus-
tos iniciais de Opex em todo o sistema e ainda sem considerar o

subsidio publico.

« Cenirio possivel (C3): considerando a tarifa de R$ 4,15, ainda
com impacto de redu¢io da demanda, causada pela pandemia,
sem redugio dos custos de Opex e com subsidio publico, a fim
de tornar o VPL zero.
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« Cenario otimista (C4): considerando a rarifa de R$ 4,15, sem
impactos de reducio de demanda, causada pela pandemia de
Covid-19," partindo da suposi¢io de que toda a populacio es-
tard completamente vacinada, com reducio de 70% dos custos
iniciais de Opex ¢ com subsidio publico, tornando o VPL zero.

Na op¢io de abandono, o acionista deve confrontar o valor esperado
de continuidade no projeto com o saldo devedor do financiamento, bem
como as penalidades decorrentes da “devolu¢io” da concessio (custos de
abandono),” em cada instante do pagamento de uma parcela do Capex,
para definir se abandona ou permanece no projeto. Assim, a tomada
de decisio otima pelo abandono devera ser realizada de acordo com a
anilise do valor presente (VP) dos fluxos de caixa anuais do projeto. No
entanto, nesse momento, o acionista também tem a op¢ao de injetar

recursos no projeto ¢ abandonz’t—lo futuramente.

Assim, calculou-se a arvore binomial para os fluxos de caixa proje-
tados do projeto, considerando as receitas, custos operacionais ¢ nio
operacionais e os impostos. A partir dessa arvore, calculou-se o valor
do projeto com a op¢io de abandono por retroversio (backward), ou
scja, de tras para frente ¢ em cada no, ao longo de todo o periodo da
concessdo. Portanto, diante do exposto, calculou-se o valor da op¢io
considerando o fluxo de caixa pés—dividendos para os quatro cenarios
do modelo. A partir da série histérica de passageiros pagantes de 2014
a 2021, divulgada pela CBTU, foi extraida a volatilidade (6), que serviu
de base parao calculo dos movimentos de subida (u) e descida (d), além

das probabilidades (p ¢ 1-p).

1 Para esta projecao, calculou-se a média da série histérica de demanda de passageiros pagantes de 2014 a 2019,
nao considerando os anos de 2020 e 2021, j& que eles tém o viés diretamente relacionado com os efeitos da pandemia.

2 Os custos de abandono consistem em despesas do concessionario necessarias para sair do projeto, como multas
por quebra de contrato, débitos remanescentes por atrasos em investimentos e/ou performance no fornecimento dos
servicos e despesas irrecuperaveis de capital.
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A partir da analise dos dados disponibilizados pela CBTU, de 2014 a
2021, apurou-se a média do periodo, resultando em 31,89% de volatili-
dade. Com a série historica de passageiros da CBTU foi possivel extrair

os parAmetros para o calculo do valor do projeto com opcoes.

Tabela 4 | Parametros estatisticos para calculo da opgio de abandono

Premissas Valores
Demanda de passageiros do primeiro ano do modelo (C1, C2 e C3) 1.784.527
Demanda de passageiros do primeiro ano do modelo (C4) 2.024.931
Taxa de crescimento (a) 2,58%
Volatilidade (o) 31,89%
Movimento de subida (u) 1,3757
Movimento de descida (d) 0,7269
Probabilidade (p) 0,4794
Taxa livre de risco (rf) 4,80%
Custo médio ponderado de capital (WACC) 12,67%

Fonte: Elaboracao prépria.

Os valores de indeniza(;ﬁo relativos aos investimentos vinculados aos
bens reversiveis durante o periodo de concessio foram calculados a partir
dos dados disponiveis no fluxo de caixa do projeto. Nao ha normativa
da ANTT que trate da reversibilidade de bens para o transporte ferro-
viario de passageiros. Nesse sentido, tal assunto ¢ tratado no proprio
contrato de concessdo. Para fins deste trabalho, adotou-se a diferenca
entre os valores acumulados dos fluxos de investimentos e depreciacio
como montante de indenizag¢io a ser pago ao poder concedente. O Gra-
fico 8 apresenta os investimentos privados (Capex) de R$ 3,83 milhdes
previstos para cada ano da concessio e a depreciagio com seus valores
acumulados, sendo a diferenca deles, representando a indenizacio pelo

poder concedente a titulo de bens reversiveis.
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Grifico 8 | Evolugio do Capex e depreciagio ao longo da concessio

4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50 A
0,00 -

Em milhoes (R$)

Fonte: Elaboracéo prépria.

Cumpre ressaltar que a op¢io de abandono foi considerada durante
todo o periodo da concessio. Para o cenario base (C1), o fluxo de caixa
estatico do projeto resultou em um VPL negativo de R$ 325,74 milhoes.
Dessa forma, o C1 demonstra ser completamente inviavel aos conces-

siondrios privados.

Jano C2, considerando 0 aumento da tarifa de passageiros para R$ 4,15
e redugio de 70% do Opex, o VPL resultou em RS 55,1 milhdes negativos
e, com a incorporagio da op¢io de abandono, o valor desse VPL passou
aser de R$ 49,8 milhdes negativos, apresentando uma leve melhora. As-

sim, nesse cenario, fica relevante apurar a TIRM, que performou 4,64%.

Analisou-se 0 C3 com as mesmas condic¢des do C2, porém, foi acres-
centado o recebimento de R$ 273,7 milhoes’ de subsidio pl'lblico para
zerar o VPL. Assim, o valor da op¢io de abandono passa a ser positivo
em R$ 90,9 milhdes. Ja a TIRM desse cenario corresponde a 13,22%. Por-
tanto, conclui-se que a opgao de abandono aumenta significativamente 0

. -~ . ! . .
valor do projeto em comparacio aos dois cenarios anteriores (Cl ¢ C2).
3 Calculado o valor presente descontado pela mesma taxa do modelo (12,67 %).
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Partindo do C4, cendrio mais otimista, com os mesmos parametros uti-
lizados no C3, porém sem os efeitos da redugio de demanda, ocasionada
pela pandemia de Covid-19, apurou-se a necessidade de R$ 48,4 milhoes
de subsidio publico’ referente ao periodo da concessio, com uma TIRM
de 18,42% ¢ op¢io de abandono de R$ 81 milhdes.

Sob a otica de viabilizar a atratividade do projeto, nota-se que, em todos
0s cenarios pro]'etados, o suporte via subsidio pl'lblico ¢ imprescindl'vel.
Mesmo no cenario mais otimista (C4), simulando que a soma do valor
da op¢io de abandono com o VPL resultaria em zero, viu-se uma exi-
géncia minima de subsidio pﬁblico na ordem de R$ 440 mil em todo

o periodo da concessio.

Inicialmente, aferiu-se 31,89% de volatilidade, obtida por meio da
média de uma série historica de dados de demanda de passageiros pa-
gantes de 2014 a 2021. A fim de avaliar o comportamento do valor da
opc¢io de abandono, foram realizadas analises de sensibilidade para a
volatilidade, com variacdes de 30% e 15% positivos e negativos para os

qU‘(lEI'O Cenz'trios, COl’lfOI'mC demonstrado a seguir.

Tabela 5 | Comportamento do valor da op¢io de abandono em fungio da
volatilidade (em R$ milhoes)

Cenarios S::;:;::’ VPL i‘:f‘:oii 30% -15% +15% +30%
1 0 3257 0 0 0 0 0
&) 0 55,1 5.2 50 50 55 58
c3 273.7 0 90.9 931 916 906 906
ca 48.4 0 81.0 829 817 807 806

Fonte: Elaboracao prépria.

4 Calculado o valor presente descontado pela mesma taxa do modelo (12,67 %).
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Pela Tabela 5, no C1, o impacto da varia¢io da taxa de volatilidade
¢ nulo. Ja para o C2, C3 e C4 ha pouca sensibilidade para flexibilidade
da volatilidade, apesar de os C3 e C4 possuirem expressivos valores de

op¢io de abandono.

Conclusao

As analises por fluxo de caixa descontado e por opcdes reais apontam
para a necessidade de suporte piblico em algum formato a ser defi-
nido (aporte, subsidio ou contrapresta¢des publicas para garantia de
demanda) com o objetivo de tornar o projeto atrativo para o operador
privado. Neste estudo foram propostos diferentes cendrios, consideran-
do a presenca de subsidio publico. O amparo do projeto por meio de
recursos publicos também ¢ muito comum nos sistemas de transporte
de passageiros em todo o mundo. No entanto, ¢ necessario justificar

os beneficios socioecondmicos do sistema para a sociedade em geral.

A tomada de decisao pelo concessionario para ingressar em projetos
de VLT no Brasil requer estudos e analise das boas préticas historicas
do sistema na Europa (continente com o maior sistema de VLT no
mundo). Além disso, sob a 6tica da estruturagio financeira do sistema,
¢ preciso criar modelagens e aprofundar as flexibilidades gerenciais. A
Lei 13.448/2017 instituiu a possibilidade da devoluciao amigavel de pro-
jetos de parceria, flexibilizando as hipoteses de término antecipado dos
contratos do setor ferroviario, o que possibilitou a opgao de abandono

apos acordo comum entre ambas as partes (BRASIL, 2017b).

Por defini¢do, a op¢io de abandono ¢ a vantagem de flexibilidade

gerencial que o investidor possui, uma vez que viabiliza sua saida do
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projeto com o pagamento dos custos exigidos com reembolso de parte dos
investimentos realizados, chamados de bens reversiveis. A volatilidade
dos retornos nesse investimento esta relacionada com as variagoes de
demanda de passageiros, entre outras incertezas. Assim, ter a expertise de
associar a analise dessas incertezas as flexibilidades contratuais em um
tnico modelo pode ser um fator decisivo para identificar a viabilidade

econdmico-financeira do projeto.

O problema de pesquisa foi enderecado por meio da aplica¢io do
método do FCD e da modelagem por op¢oes reais. Sob a otica do con-
cessiondrio, buscou-se, a partir de dados realistas do VLT de Jodo Pes-
soa, estudo de caso desta pesquisa, responder a analise de atratividade
econdmico-financeira do investidor privado diante da hipotese de exercer
a entrada em uma concessio pelo periodo de trinta anos, considerando
o cenario atual do sistema. Os dados de entrada do modelo tiveram
como base os dados secundarios historicos da CBTU, empresa publica
federal, operadora do VLT de Jodo Pessoa.

A partir da aplicagéo do fluxo de caixa, encontrou-se o VPL negativo
de R$ 325,7 milhdes para o cenario base. Assim, houve a necessidade de
estimar novos cenarios de demanda, tarifa e valor de subsidio publico,
incorporando a op¢io de abandono. Tal op¢io pode ser exercida a cada
ano do projeto ¢ os valores de indenizagio seriam definidos no contrato
de concessao. Cumpre ressaltar que a op¢io de abandono foi modelada
por meio da arvore binomial com o emprego do modelo de Cox, Ross

¢ Rubinstein (1979).

A fim de mitigar as restri¢des do modelo, foram criados cendrios,
simulando novas tarifas para o sistema, diminuicio dos custos de Opex
com novas demandas de passageiros, desconsiderando os impactos
de reducio ocasionados pela pandemia de Covid-19 ¢ o pagamento

de subsidios publicos para o operador privado. Em todos os cenarios
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simulados nesta pesquisa, a viabilidade econémico-financeira do projeto
se concretiza apenas quando ha o pagamento de subsidio publico pelo
poder concedente. Assim, mesmo diante da hipétese mais otimista, a
necessidade de subsidio piblico nio pode ser dispensada. Para o refe-
rido cendrio, a TIRM obtida foi de 18,42% ¢ a op¢io de abandono foi
calculada em R$ 81 milhdes.

Este estudo apresenta algumas limitag(')es. A pra’ltica de financiamento
dos investimentos ¢ muito comum em concessoes ¢ PPPs de infraescrutura,
com a funcio de suavizar a curva do fluxo de caixa descontado e gerar
valores de VPL mais préximos da viabilidade financeira. Além disso, ha
limita¢io ao ndo calcular o fluxo de caixa do acionista, no qual seriam
aplicadas as condicdes de financiamento de longo prazo, tendo como
referéncia as praticadas pelo mercado. Soma-se ainda a incorporacao
de uma logica de requalificacdo, com expansio da linha e melhoria
das tecnologias e dos sistemas, o que pode aumentar a demanda de
Ppassageiros, porém nio foi possivel mensurar a receita potencial desse
impacto. Outra limita¢do do estudo refere-se a gama de penalidades
contratuais que antecedem a rescisio do contrato e podem impactar o

VﬂlOf dﬂ Op(;flO de abandono dO operador privado.

Para futuros estudos, sugere-se a incorporacio de novas incertezas
no modelo, relacionadas a taxa de cAmbio, a inflacio e a taxa de juros.
Além disso, como perspectiva futura, recomenda-se estudar a inclusio
do regime de bandas de demandas no modelo, com o compartilhamento
de risco entre o poder concedente ¢ o concessiondrio, com o intuito de
buscar a diminui¢io do subsidio publico do projeto e a mitigacio de
riscos. Por fim, outra perspectiva a ser considerada ¢ a analise aprofun—
dada da evolucio historica de participacio e relevancia dos subsidios

publicos nos sistemas do VLT no mundo.
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