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Resumo

Investimentos em infraestrutura tém muitas caracteristicas peculiares, o que dificulta ava-
lia-los como ativos. A literatura sobre finangas costuma dar pouca atengio a essas especi-
ficidades, ao focar no risco de mercado e ignorar o risco idiossincratico, considerando que
esse risco pode ser minimizado com a diversificagio do portfolio. No entanto, a necessi-
dade de aportes de capital expressivos nos projetos de infraestrutura, entre outros fatores,
dificulta essa diversificacao. Tendo como base Siffert Filho, Puga e Ferreira (2021), este
estudo propde uma forma de calcular diretamente o valor de um ativo de infraestrutura,
a partir da matriz de risco do projeto, elaborada na fase de estruturacio do empreendi-
mento. O método utilizado ajuda também a vislumbrar os efeitos que a adogio de uma

estrutura contratual que mitigue riscos pode ter na atratividade dos projetos.

Palavras-chave: infraestrutura; prémio de risco; project finance.

Abstract

The many peculiar characteristics of inﬁastructurc investments hinder their evaluation as assets.
The finance literature tends to pay lictle attention to such specifities, focusing on market risk and
ignoring idiosyncratic risk, which it deems can be minimized by diversifying its portfolio. However,
the necessity of a great amount of capital toward infrastructure projects and other factors hinders
such diversification. Following Sifferc Filho, Puga, and Ferreira (2021), this study offers a way
to directly calculate the value of an infrastructure asset based on the risk matrix of the project,
which had been elaborated on its planning phase. The proposed method also helps to evaluate how

adopting a contractual structure that mitigates risks can affect projects attractiveness.

Keywords: infrastructure; risk premium; project finance.
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Introducao

O investimento em um projeto somente deve ser feito se sua projecio
de retorno for maior do que a de uma alternativa que remunere a taxa
livre de risco ¢ o risco-pais, acrescidos das taxas (prémios) que com-
pensem os diferentes riscos associados a investir no projeto.! O risco
pode ser entendido como qualquer evento que possa vir a ter impacto
negativo no fluxo de caixa e, portanto, na expectativa de retorno e no

valor presente do projeto? (Siffert Filho; Puga; Ferreira, 2021).

A infraestrutura apresenta riscos que lhe sio peculiares, o que a tor-
na uma classe de ativo diferenciada para investidores financeiros
ou estratégicos. Os riscos sdo bastante concentrados na fase de im-
plantacio do projeto e, vencida essa etapa, muitos investimentos
em infraestrutura tendem a se comportar como os de renda fixa. A
adocio prévia de mitigadores dos riscos idiossincraticos, peculia-
res a0 empreendimento, na estruturagio dos projetos tem efeitos
importantes na atratividade de investimentos. Outra caracteristica
relevante ¢ a longa vida util do ativo, que faz com que mesmo pe-
quenas variacoes na percepgao de risco tenham impacto expressivo

no valor presente do projeto de infraestrutura.

No entanto, a maior parte da literatura de financas presta pou-
ca atengdo a esses riscos peculiares, chamados de idiossincraticos.
Richards (1999) aponta que isso tradicionalmente ocorre porque

pode, em geral, ser minimizado com a diversifica¢io do portfolio de

1 Embora o artigo trate de investimento em infraestrutura, a decisio de investimento é
focada no retorno do acionista, sem considerar o retorno social advindo das externalida-
des (beneficios ou impactos negativos para terceiros) geradas pelos projetos.

2 O valor presente do projeto ¢ aquele que resulta de trazer todo o fluxo de caixa proje-
tado do ativo para a data atual, usando a taxa de retorno do projeto.
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investimento e, portanto, nao deveria implicar a Colocagéo de um
prémio de risco.> Em contraste, os riscos de mercado sio comuns
aos ativos, ndo sendo possivel minimiza-los por aloca¢io de recur-
sos em diferentes tipos de ativos. Essa diferenca de tratamento da
literatura tem sido aplicada sobretudo na avalia¢io de ativos nego-

ciados na bolsa de valores.

Em ava]iagio de projetos de infraestrutura, contudo, essa diferen-
ciacio de portfolio ¢, no minimo, pouco adequada. A necessidade
de aportes de recursos dos acionistas em projetos desse tipo tende a
ser elevada, comprometendo parte expressiva do capital dos inves-
tidores, a ponto de inviabilizar a diversifica¢ao. Outro motivo da
pouca adequacio diz respeito as peculiaridades de um projeto de
infraestrutura, que dificultam sua agregacio a uma classe especifica
de ativo. O agrupamento por setor ¢ de pouca utilidade diante das
diferencas em termos de riscos entre, por exemplo, os segmentos
de transmissio de energia elétricae de geracdo de energia a partir de
uma hidrelétrica de gr:mde porte. A caréncia de bons projetos
de infraestrutura na economia mundial, bem como o fato de ser
pouco usual a securitiza¢ao de projetos de infraestrutura na fase de
construcio, dificultam ainda mais a criagio dessa classe de ativo.
Na pratica, na avaliacio de projetos de infraestrutura costuma-se
adotar um prémio minimo aceitavel (hurdle rate), a depender de
opinides pessoais ¢ das condi¢des de mercado, que carece de meto-

dologia para calculo.

3 De forma analoga, Angelidis e Tessaromatis (2008) consideram que “Standard asset
pricing models predict that only systematic risk is priced in equilibrium. [...] The possibility that
idiosyncratic risk (which in theory can be eliminated through diversification) maybe priced in
equilibrium and therefore investors might demand a systematic risk premium to bear it, has been

largely neglected”.
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@) objetivo deste artigo ¢ contribuir paraa analise desse prémio mi-
nimo de risco em projetos de infraestrutura, considerando suas pe-
culiaridades. A proposta ¢ apresentar o cilculo do prémio de risco
do projeto a partir de sua prépria matriz de risco. Para estima-la,
em analises de empreendimentos de infraestrutura, ¢ usual a cria-
¢do de um grupo de especialistas que elenca os diferentes riscos
identificados, suas probabilidades e os impactos esperados no flu-
xo de caixa do projeto. Na estima¢io da matriz sio considerados
diferentes tipos de riscos (de mercado e idiossincraticos), assim

como seus mitigadores.

O calculo desse prémio, chamado de prémio de risco esperado do
projeto, foi apresentado pela primeira vez no livro de Siffert Filho,
Puga ¢ Ferreira (2021) que trata do financiamento a infraestrutura
por meio do project finance.* Este artigo é fortemente baseado nesse
livro, que apresenta quatro estudos de casos hipoteticos, e conside-
ra, em especial, o caso quatro, que trata da concessio de um projeto
de linha de transmissdo para o setor privado. Ao focar no calculo do
prémio minimo de risco do projeto, busca-se aprofundar a analise
de risco e a comparacio desse prémio com o do risco de mercado,

obtido por meio do modelo capital asset pricing model (CAPM).

Além desta introdugio, o estudo conta com cinco segdes. A se¢io
seguinte apresenta os diferentes riscos usualmente considerados em
um projeto de infraestrutura. A terceira se¢io mostra a forma usual
de preciﬁcagio desses riscos, por meio do modelo CAPM. A quarta
secdo apresenta o calculo proposto do prémio de risco esperado do

projeto, que considera as idiossincrasias do projeto identificadas em

4 Em Siffert Filho, Puga e Ferreira (2021), esse prémio foi chamado de prémio de risco
csperado para distinguir dos demais, em fungéo de ser calculado com base no valor espe-
rado do fluxo de caixa do projeto.
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sua matriz de risco. A quinta se¢io descreve um caso hipotético de
concessdo de linha de transmissio no qual sio comparados o pre-
mio de risco obtido por meio dos calculos do CAPM ¢ o prémio de
risco esperado do projeto. A ultima secio apresenta as conclusdes

do artigo.

Os riscos e seus mitigadores em
um projeto de infraestrutura

Os riscos de investir em um projeto sdo classificados em dois ti-
pos: 0s de mercado (ou sistematicos) e os idiossincraticos. Os riscos
de mercado englobam aqueles relacionados a precos ou parametros
utilizados no mercado financeiro, tais como a volatilidade nas taxas
de cambio e de juros e o desempenho da economia, bem como os
riscos associados a oscilagées de preco dos ativos no mercado de
acoes. Os riscos idiossincraticos estdo associados as peculiaridades
do ativo, que, em projetos de infraestrutura, compreendem atrasos
no cronograma ou sobrecustos durante a implanta¢io do projeto;
riscos socioambientais, relacionados a impactos sociais e ambientais

do empreendimento; entre outros.

A infraestrutura ¢ uma classe de ativo diferenciada para inves-
tidores financeiros ou estratégicos, com seus diferentes riscos
idiossincraticos. A evidéncia empirica corrobora que a maior
parte dos projetos que nio se viabilizaram teve problemas na
fase de construcio (pre-completion), ¢ nio na fase de operagio
comercial, na qual ha encradas de caixa (pos-completion). Uma vez
superada a fase pre-completion, as entradas de caixa costumam ser

!/ . . ! . \ .
bastante estavels ¢ previsiveis, se comparadas as dC outros ativos.
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Ao fornecer Servigos pﬁblicos essenciais, o setor tem uma de-
manda bastante inelastica (rigida), com contratos de compra e
venda de servicos em setores como o de energia elétrica, o que

minimiza riscos.

O conjunto de riscos ¢, sobretudo, a relevancia de cada um, varia
de setor para setor em projetos de infraestrutura. No portudrio,
por exemplo, deve-se ter atencio especial aos efeitos do projeto
sobre as comunidades locais de pescadores ou mesmo aos riscos
de natureza regulatdria associados ao regime de autorizagdes ou
concessoes de novos terminais. No projeto de uma hidrelétrica de
grande porte, os riscos geolégicos, hidrolégicos e de engenharia

sS40 bastan te CXPI’GSSiVOS.

Em um projeto de infraestrutura bem estruturado sio firmados
diferentes contratos, visando constituir mitigadores ¢ promover
uma distribui¢io balanceada dos riscos entre os atores envol-
vidos na operacio. O ideal ¢ que cada risco seja absorvido pelo
ente mais adequado para lidar com ele. No financiamento de
uma infraestrutura, ¢ comum a cria¢io de uma sociedade de pro-
posito especifico (SPE) que detenha a concessio do projeto e seja
responsavel por sua implanta¢io e operagio. Com isso, muitos
dos riscos do projeto ficam segregados e concentrados nessa em-
presa, buscando torna-la imune as vicissitudes dos demais nego-

cios dos acionistas.

O Quadro 1 apresenta alguns riscos mais diretamente associados a
um projeto de infraestrutura que envolva a concessio da prestagio
de SETvico ao setor privado e seus mitigadores. Tais riscos sio acres-
cidos do risco-pais e da taxa livre de risco para fins de calculo do

prémio de risco do projeto.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 311-337, dez. 2024 ‘<31 7



Fernando Puga

Quadro 1 « Exemplos de riscos e mitigadores em um projeto

de infraestrutura

Riscos

Descricao

Exemplos de mitigadores

Funding

Risco de os acionistas ndo
aportarem 0s recursos
requeridos no projeto

ou de haver restricao de
crédito em momentos de
sobrecustos no projeto

Contrato de suporte dos acionistas
(equity support agreement — ESA) que
obriga os acionistas a aportarem recursos
para capitalizacdo da SPE em caso de
sobrecustos na implantacao do projeto.

Associados ao
valor e a qualidade
do capex (capital
expenditure -
investimento)

Riscos de sobrecustos,
problemas nos
equipamentos e

no leiaute do projeto

Seguro de completion bond, contratado
pela SPE em beneficio dos financiadores,
que garante os recursos para concluir a
construcdo do projeto.

Associados ao
opex (operational
expenditure)

Risco de as despesas
operacionais superarem
as previsoes

Contrato de operagdo e manutencao
(O&M) com contraparte da SPE que nao
seja acionista visando minimizar conflitos de
interesse entre as partes. Nesse contrato, a
SPE transfere para uma empresa a operagao
e a manutencdo do projeto.

Associados a
demanda

Risco de frustracao da
demanda em relacao as
projecoes consideradas
na decisao de investir
no projeto

2

Contrato de compra e venda de
servicos em projetos, por exemplo,
de energia elétrica.

Nos casos em que a demanda é
pulverizada (como rodovias), ndo
havendo o contrato acima, celebrar
contrato de administracéo de contas,
com obrigacdo de o concessionario
depositar parcela maior das receitas do
projeto em conta centralizadora como
reserva, obedecendo a hierarquia de
pagamento definida no contrato.

¥

Socioambientais

Contratacao de consultores independentes
para elaboracao de estudos, planos de
acdo e monitoramento.

Eventos de
forca maior

Em geral, esse tipo de risco é alocado

no poder concedente, com a criagdo de
meios para reequilibrar o contrato na
ocorréncia desses eventos, com diretrizes
e compromissos das partes em tratar
determinadas questdes segundo um
protocolo predefinido.

Fonte: Elaboragio propria com base em Siffert Filho, Puga e Ferreira (2021).

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 311-337, dez. 2024




Uma proposta de célculo do prémio minimo de risco em projetos de infraestrutura

A precificacao do risco
e o calculo do CAPM

A decisdo de investir em um projeto somente deve ser tomada se a
expectativa de retorno (r: retorno do equity; ou TIR: taxa interna
de retorno do acionista) for maior do que a de uma alternativa que
remunere a taxa livre de risco (Rf) e o risco-pais acrescidos das taxas
(prémios) que compensem os diferentes riscos (de mercado e idios-
sincraticos) associados ao investimento no projet0.5 Essa remune-
ra¢do ¢ chamada de custo de oportunidade do acionista, ou custo
de capital do acionista (KC). Em termos matematicos, a decisio de
investir somente sera tomada caso:

TIR >K_ = Rf'+ risco-pais + prémio de risco do projeto 0

(de mercado; idiossincratico)

A diferenga entre a TIRC €o KC ¢ considerada como o prémio de-
mandado para renunciar a liquidez e alocar os recursos em um ativo

de longo periodo de maturagio.

A literatura de financas, usualmente, utiliza a taxa do Treasury
Bond (TBond) dos Estados Unidos da América (EUA) de 10 anos
como medida da taxa livre de risco. A maioria dos estudos de finan-
cas ¢ focada nos EUA, sendo ignorada a taxa de risco-pats. Esse risco
¢ acrescentado em precificacdes de ativos em paises em desenvolvi-
mento, como o Brasil. O risco-pais compreende, basicamente, o risco
politico associado a eventos como controle de cambio (impedindo

um investidor estrangeiro de repatriar recursos), desapropriag()es

5 Como apontado na nota de rodapé 1, este artigo ¢ focado na decisio do acionista, sem
considerar o retorno social do projeto.
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e guerras. Na precificacdo de ativos no Brasil, ¢ comum o uso das
NTN-Bs do Tesouro Nacional de 10 anos como taxa livre de riscos
acrescida do prémio de risco-pais. As NTN-Bs sio corrigidas pela

inﬂagio mais um cupom de juros.

As metodologias de calculo dos prémios de risco de mercado e
idiossincratico sio menos consensuais. Para o primeiro, o principal
modelo usado ¢ o CAPM, mas também costumam ser utilizados
os modelos de trés e cinco fatores de Fama e French (1993; 2015).6
Ja o risco idiossincratico costuma ser ignorado na precificacio de
ativos negociados em bolsa de valores, diante do argumento de que
pode ser minimizado por meio da diversificacio do portfolio de
investimento. No entanto, em projetos de infraestrutura, diante
de suas peculiaridades, um procedimento usual ¢ a utilizacio de
taxas minimas de desconto, diferenciadas por setor, consideradas
como “aceitaveis” (hurdle rate), usadas por institui¢des financeiras,

mas que carecem de metodologia de calculo.”

O calculo do prémio de risco de
mercado no modelo CAPM

O modelo CAPM, criado nos anos 1960 por Sharpe (1964)® e

Lintner (1965), é considerado o marco do nascimento da teoria de

6 Os modelos de trés e cinco fatores de Fama e French incluem, além do prémio de merca-
do, respectivamente, outros dois e quatro fatores na precifica¢io de ativos. O modelo de trés
fatores considera as diferencas entre os retornos das empresas pequenas e grandes, e a diferenca
entre os valores negociados das a¢des no mercado e seu valor contabil patrimonial. O modelo
de cinco fatores acrescenta a lucratividade ¢ o tipo de investimento que a empresa realiza.

7 Yescombe (2013) e Weber, Staub-Bisang e Alfen (2016).
8 O professor William Sharpe (Stanford University, EUA) foi um dos trés vencedores do

Prémio Nobel de economia em 1990 por suas contribui¢es a teoria das financas econo-
micas e finangas corporativas.
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precificacio de ativos. Sharpe (1964) destaca que, até entdo, nio
havia uma teoria que descrevesse como o prémio de risco poderia
ser obtido a partir das preferéncias dos investidores ou de atri-
butos fisicos dos ativos. Desde esses estudos, o CAPM tem sido a
grande referéncia, muitas vezes a unica (Fama; French, 2023), em

cursos de financas.

O modelo CAPM especiﬁca que o risco relevante de um ativo deve
ser medido ndo em termos do desvio-padrio dos valores de seus
retornos, mas considerando a variancia de seu retorno e a covarian-
cia com os retornos dos demais ativos.” Nesse sentido, o CAPM
estabelece uma relagio linear positiva entre o prémio de risco de
mercado e o retorno esperado para o mercado de a¢des em relacio a

taxa livre de risco. A equagio 2 mostra o calculo do prémio de risco

de mercado no CAPM.
Prémio de risco de mercado do ativo = B, [E(Rm) - Rf] (2]

Em que B, ¢ o beta do equity; Rf ¢ a taxa livre de risco; E(Rm) ¢ o re-
torno esperado para o mercado de a¢des; e [E(Rm) — Rf] ¢ o prémio

do mercado de agoes.

O prémio de risco do mercado de a¢des [E(Rm) - Rf] corres-
ponde a0 retorno esperado a0 investir em uma carteira diver-
sificada de acoes vis-a-vis a taxa livre de risco. A forma mais
usual de obter esse prémio tem sido calcular a diferenca entre
as meédias historicas de retorno do indice geral Dow Jones de

acoes (ou S&P 500) e as médias das taxas do TBond nos EUA.

9 “The relevant risk of each company’s stock is measured, moreover, not by the standard deviation
of its dollar returns, but by the sum of the variance of its own aggregate dollar returns and their
total covariance with those of all other stocks” (Lintner, 1965).
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No Brasil, é comum também comparar o retorno do Ibovespa
com o das NTN-Bs.!” De fato, Damodaran (2015) aponta que
nio existe uma forma vencedora de obter o prémio de risco
do mercado de a¢des que seja a melhor em qualquer situacio,
indicando inclusive a possibilidade de utilizacio de uma média

entre os prémios calculados de diferentes formas.

O betado equity (BL) ¢ uma medida de risco de mercado do acionista
a0 investir no projeto, considerando seu setor ¢ o grau de alavanca-
gem do projeto, comparado a alternativa de aplicar os recursos em
uma carteira diversificada de a¢des, negociadas em bolsa de valores.
Como mostra o Box 1, o calculo do B. ¢ feito a partir do p,rer (beta
das acoes do setor negociadas em bolsa), tendo como objetivo con-
siderar o grau de alavancagem do projeto, em vez da alavancagem

media do setor. O B, <", por sua vez, ¢ calculado como:

B = Cov (r, )/ Var (r) 3]

a -

em que Cov (rq, ra) ¢ a covariancia entre os retornos das a¢des do
setor do projeto (r) e do indice geral das a¢oes negociadas em bolsa

S

de valores (r,l); e Var (ra), a variancia do indice geral das acoes.

Por conta da elevada liquidez e do nimero de empresas listadas,
muitos analistas utilizam dados do mercado de a¢oes de Nova York
(NYSE) em vez do brasileiro (B3) para obter o Bas"mr.

10 Outras duas formas, por exemplo, de obter o prémio de risco do mercado de
acdes sio: i) por meio de pesquisa com atores do mercado; ou ii) pelo célculo do re-
torno implicito presente no preco de ativos, baseado em pardmetros como: quociente
de preco por lucro; taxa de crescimento de dividendos; e quociente de retorno sobre o
patriménio (Ministério da Fazenda, 2018). Damodaran (2015) aponta que o prémio do
mercado de agdes histérico nos EUA situa-se, em geral, entre 4% ao ano (a.a.). e 6% a.a.
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Box 1« Calculo do beta do equity (B,)

O B, do projeto ¢ calculado a partir do B **" (beta das a¢des de em-
presas do mesmo setor do projeto negociadas em bolsa de valores),

setor) e

sendo este uma média ponderada entre o beta do equity (B,
o beta da divida (B,**") do setor, com os pesos de cada um deter-
minado pela composi¢io de cada fonte no financiamento do setor.

Assim:
Basctor — Bdsctor (Dsetor / (Dsetor + Esctor) ) + Bcsctor ( Esetor / (Dsctor +Esctor) ) [4]
Em que D ¢ o valor da divida; e E, o valor do equity.

Como a flutuacio do prego de um titulo da divida tende a ser muito
menor que a de uma ag¢do negociada em bolsa de valores, ao consi-

derar %" = 0, tem-se que:
Basetor _ Besetor ( Esetor / (Dsetor + Esetor ) [5]
Isolando o B "

(Bcsetor — Basetor ((Dsetor + Esetor) / Esetor) [6]

O Bcsemr ¢ um numero usualmente calculado por estudiosos em

financas e analistas de mercado e, em geral, disponibilizado na

internet.'! A questdo-chave ¢ como obter o B, de um projeto de in-

fraestrutura a partir do B *°". Utilizando o B **", a equagio 5 e os
¢ [

valores de D™ ¢ E***" no balango das empresas do setor negociadas

em bolsa, chega-se ao B . Como o setor ¢ 0o mesmo do projeto,

11 Uma fonte de informacio bastante utilizada sio os nimeros publicados por Damodaran
(2023). O beta pode ser calculado, também, a partir dos dados de retornos historicos das a¢des
do setor e do indice médio das a¢des do mercado, como Dow Jones, S&P 500 e Ibovespa.

Continua
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Continuacao

tem-se que [

= Bd do projeto. Em seguida, o B‘1 ¢ calculado a
partir da equagio 6, considerando os valores D e E do projeto (DP™

e EPri). Como resultado, chega-se ao B..

A matriz de risco e o calculo
proposto do prémio de risco
do projeto

A elaboragﬁo da matriz de risco é prética usual na primeira fase de
um projeto de infraestrutura, que antecede a de construcio (fase
pre-completion), na qual ocorrem a estruturacio e a licitacio do pro-
jeto. Para identificar essa matriz, ¢ usual a constitui¢ao de um grupo
de especialistas em diferentes temas associados a viabilizacio e aos
riscos do projeto, a seu setor € a0s aspectos institucionais envolvi-
dos. A matriz de risco considera os diferentes riscos associados ao

projeto, tanto de mercado quanto idiossincraticos.

O Quadro 2 mostra como ¢ a matriz de risco de um projeto. Nas
linhas da primeira coluna da matriz sao identificados os diferentes
riscos relevantes do projeto. Nas colunas seguintes sdo colocados,
nessa ordem, a probabilidade (P) de cada risco considerado pelos es-
pecialistas; seu impacto (X) no fluxo de caixa do projeto, caso ocor-
ra; e 0 impacto esperado, a0 considerar a probabilidade do risco. Na
avaliacdo do impacto, sio considerados os mitigadores dos riscos
usados na estruturacio do projeto. Ao somar, na ultima linha, os

impactos esperados de cada risco, tem-se o impacto esperado total
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dos riscos no fluxo de caixa do projeto (= X PiXi), em que i varia de

1aN, sendo N o numero de riscos mapeados.'?

Uma pratica usual na avaliacio de projetos tem sido o calculo de
varias matrizes, em que sdo imputadas diferentes probabilidades
associadas aos diferentes riscos, de modo que o acionista toma sua
decisdo de investimento com base em um conjunto de probabilida-
des. Para fins de simplificacio da anilise, este artigo considera as

probabilidades associadas a cada risco como sendo fixas.

Quadro 2 « Matriz de risco de um projeto

Tipo de risco Probabilidade Lr:pca;?)t(c; no fluxo ::_ﬁ?::(% Zs:f;?:ao
Risco 1 P1 X1 P1X1
Risco 2 P2 X2 P2X2
Risco N PN XN PNXN
Total 2 PiXi

Fonte: Elaboragio propria.

O método proposto consiste em obter uma estimativa do prémio
minimo aceitavel de risco do projeto a partir da macriz de risco.
Para tanto, supde-se que o investidor seja neutro ao risco e consi-
dere um projeto livre de risco e outro com risco, mas com o mesmo

valor esperado, equivalentes.

O calculo ¢ feito em trés etapas. Na primeira, ¢ obtida a taxa in-
terna de retorno do acionista do projeto (TIRe) da forma usual,

na qual se utiliza o fluxo de caixa do projeto (equagio 7). A TIRC,

12 Por simplicidade e diante da dificuldade em avaliar a corrc]agio entre Os riscos, nao
¢ considerada essa correlagio.
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também chamada de recurn on equity (ROE), difere da TIR do pro-
jeto (Box 2) ao abater do fluxo de caixa (CF) os pagamentos do
servico da divida (S, que inclui juros e amortizagdes) e considerar
Ofunding do projeto advindo exclusivamente do acionista, ou seja,

o valor do equity (E).
" CF -5,
Z fl+‘1‘lnp}'] =E [7]
Box 2 « Cilculo da TIR do projeto

O principio basico da avalia¢io de projeto ¢ que o valor de um
ativo corresponde ao valor presente de seus fluxos de caixa pre-
vistos (CF), descontado o custo de capital, ajustado aos riscos
do ativo. A TIR do projeto, por sua vez, ¢ aquela que, ao des-
contar o fluxo de caixa previsto e comparar com o investimento
realizado, resulta em um valor presente liquido (VPL) igual a
zero. Em outras palavras, a TIR do projeto ¢ a taxa que faz o
valor presente do fluxo de caixa do projeto ser igual a0 investi-

mento realizado.

A equagio 8 mostra a férmula de cdlculo da TIR.® O investi-
mento realizado corresponde aos aportes de capital dos acionistas
(E: equity) ¢ ao valor da divida, usado na composi¢io do funding do
projeto (D: divida).

> (o) =€ +D) )

13 Nio existe férmula que forneca diretamente o valor da TIR. O modo usual utiliza o
método interativo, partindo da estimativa inicial da TIR na formula, com aproximacoes
sucessivas para a obtencio da taxa. No Microsoft Excel, a fun¢io TIR fornece essa taxa.
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Na segunda etapa, ¢ utilizada a matriz de risco do projeto para cal-

cular o valor esperado do fluxo de caixa, sendo:
E(CF) = (1- X PiXi) CF [9]

em que (1- £ PiXi) corresponde a parcela do fluxo de caixa consi-
derado ao descontar o impacto esperado. Ao assumir que o servico
da divida (S) vai ser mantido, independentemente da materiali-
zag¢io dos riscos do projeto, tem-se nova TIR , ou seja, a TIR
esperada do projeto [E(TIRe)], usando E(CF) no lugar do CF, na
equacio 7. A equacio 10 mostra o calculo da E(TIRC).

T E(CFy)-Si Yy _
Zm ((1+umm~}3f) =E [10]

Na terceira e ultima etapa, o prémio de risco esperado ¢ calculado
descontando a taxa obtida na primeira etapa (TIRC) pela calculada

na segunda etapa (E(TIRe)]. Desse modo, tem-se que:'

Prémio de risco esperado = TIR, - E(TIRC) [11]

O premio de risco esperado consiste na taxa de retorno adicional
que o projeto oferece para compensar a diferenga entre o fluxo de
caixa projetado e seu valor esperado. Ao utilizar o K, = Rf+ prémio

de risco-pais + prémio de risco esperado do projeto, tem-se que:

K, = Rf'+ prémio de risco-pais + TIR, - E(TlRe) [12]

14 Ao usar juros compostos, tem-se que: Prémio de risco esperado = {[(1 + TIR ) / (1 +
E(TIR) | - 1},
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Ao substituir o valor do KC na equacgio 1, apresentada na se¢io 3,

tem-se que:

TIR, > Rf+ prémio de risco-pais + TIR, - E(TIRC) [13]

Em suma, a taxa de retorno do acionista deve ser superior a taxa
livre de risco acrescida do risco-pais e do prémio de risco esperado

para que se decida investir no projeto.

O caso hipotético do Projeto LT
Uana e seu custo de capital

O caso hipotético analisado compreende a concessao ao setor priva-
do, pelo prazo de trinta anos, da implantac¢io e operagio de linhas
de transmissao de energia eletrica. O projeto, chamado de Projeto
LT Uana, requeria a implantacio de circuito de alta tensio de 500
Kv com dez subestacdes.”> O Fundo de Investimentos de Partici-
pacdes — FIP Invest Co. (fundo de investimento de private equity)
venceu o leildo de concessao com a proposta de tarifa (receita anual

permitida — RAP) de R$ 354 milhdes/ano.'

A SPE Transmissio Co. foi constituida para ficar encarrega-
da do planejamento, construgio e operacio da linha de trans-
missdo. A empresa se comprometeu a investir R§ 1,96 bilhiao
na construgao do projeto nos dois primeiros anos da conces-

si0. Como resultado, a linha de transmissio deveria entrar em

15 O projeto estd mais detalhado em Siffert Filho, Puga e Ferreira (2021).

16 Todos os valores do projeto estio a precos constantes de 2023. As taxas de retorno
€stdo em termos reais e, portanto, acima da inﬂagﬁo.
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operacido para o Operador Nacional do Sistema (ONS) no ter-

ceiro ano da concessao.

O aporte de capital do acionista (equity) ficou em R$ 490 milhoes
(25% do funding), sendo R$ 294 milhdes no primeiro ano
¢ R$ 196 milhdes no segundo. O valor da divida ficou em
R$ 1,47 bilhao (75% do funding), dividida em duas tranches,
de R$ 882 milhoes e R 588 milhdes, para suprir as necessidades
de funding do primeiro e do segundo ano, respectivamente. As
taxas de juros reais ficaram em 6,0% a.a., com capitaliza¢io dos
juros no prazo de caréncia de trés anos e amortizagao pelo siste-

ma SAC pelo prazo de 14 anos.V”

O calculo do custo de capital
no modelo CAPM

A Tabela 1 apresenta os calculos do prémio de risco de mercado e do
custo de capital no modelo CAPM. Para o calculo da taxa livre de
risco acrescida do risco—pa{s, foi considerada a taxa de juros real da
NTN-B de 10 anos, de 5,79% a.a. Como os valores neste estudo es-
tdo a precos constantes, ndo foram consideradas as expectativas de
inflacdo. Para o prémio de risco do mercado de agoes, foram consi-
deradas a diferenca de recorno medio anual do indice S&P 500 ¢ as
médias das taxas do Treasury Bond de 10 anos dos Estados Unidos
nos ultimos trinta anos. Para o B, a principal referéncia foram os
valores calculados por Damodaran (2023), disponiveis na pagina do
autor na internet. Por fim, foi considerado o grau de alavancagem

do projeto LT Uana.

17 As taxas utilizadas neste texto estio acima das usadas por Siffert Filho, Puga e Ferrei-
ra (2021), por conta de mudangas nas condi¢des financeiras das operacdes de empréstimo
na economia desde entio.
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Ao utilizar na equagio 2 da secdo 3 os valores dos parﬁmetros
citados acima e apresentados na Tabela 1, o resultado ¢ o valor
do prémio de risco de mercado de 6,4% a.a. O custo do capital no
CAPM (que engloba a taxa livre de risco, o risco-pais ¢ o risco de

mercado) ficou em 11,7% a0 ano, em termos reais.

Tabela 1 + Calculo do prémio de risco, utilizando o CAPM

Parametros Valores Referéncia

Taxa de 5,8% da NTN-B de 10 anos,
(A) Taxa livre de risco + risco-pais 4,9% em 13.10.2023, descontado imposto
de 15%

Diferenca entre o retorno médio do
(B) (Rm - Rf) 3,5% indice S&P e do TBond EUA de 10 anos
(médias 1993-2022)

Damodoran (Jan, 2023): beta
©p 0,46 desalavancado do setor de energia
4 elétrica (power)

Projeto financiado com 25% de equity

(D) (Divida + Equity) / Equity 4,00 e 75% de divida.
(E) Prémio de risco de mercado

[=BxCxD] 6.4%
(F) K, [=((1+A)*(1+E))-1] 11,7%

Fonte: Elaboragio propria com base em Anbima (hteps://www.anbima.com.br/pt_br/informar/precos-
-e-indices/precos/precos.htm), Treasury Direct (https://www.treasurydirect.gov/marketable-securities/
treasury-bonds/) e Damodoran, (2023).

O custo de capital usando o prémio de
risco esperado do projeto

Para obter o prémio esperado do projeto, o primeiro passo foi obter
a TIR  considerando o fluxo de caixa do acionista do projeto LT
Uana. O Grafico 1 mostra esse fluxo, com os valores apresentados a
pregos constantes. A TIR ficou em 17,8%, enquanto a TIR do pro-

jeto ficou em 10,8%.
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Grafico 1 « Fluxo de caixa do acionista no Projeto LT Uana
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Fonte: Elaboragio pr(’)pria.

O segundo passo consistiu em obter a matriz de risco do projeto LT
Uand, exposta na Tabela 2. Os especialistas consideraram cinco
tipos de risco. Os principais, em termos de impacto esperado no
projeto, foram o socioambiental e o de for¢a maior. Buscou-se miti-
gar o primeiro por meio da elabora¢io de estudos ambientais para
identificar o melhor tracado das linhas, considerando a proximida-
de com aglomerados urbanos, sitios arqueologicos, cursos de agua,
populagdes tradicionais e outras areas de interesse socioambiental.
Para mitigar riscos de for¢ca maior, foram construidos para-raios
com especificacdes acima dos parametros técnicos recomendados,
entre outras medidas. Como resultado, o impacto esperado de to-

dos os riscos no fluxo de caixa do projeto seria de 20%.

18 Neste artigo, por simplificacio, foi considerado que o acionista ¢ neutro ao risco e
toma sua decisdo de investir apds considerar o impacto esperado no fluxo de caixa do
projeto, apresentado na Tabela 2. Em contraste, o acionista pode ser avesso ao risco, bem
como utilizar mais de uma matriz com diferentes probabilidades associadas a cada risco
(em vez do risco tecnoldgico ter 10% de chance de ocorrer, poderia ser considerado, por
Cxemplo, um percentual de 30% ou mais). Esse uso de outras matrizes permite analisar a
sensibilidade da atratividade do projeto a mudangas no risco.
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Tabela 2 « Matriz de risco do projeto LT Uana

Impacto no Impacto esperado

Tipo de risco Probabilidade fluxo de caixa no fluxo de caixa
Tecnolégico / engenharia 10% -20% 2%
Socioambiental 30% -20% -6%
Insuficiéncia de demanda 20% -20% -4%
Funding 10% -20% 2%
Forca maior 20% -30% -6%
Total -20%

Fonte: Elaboragﬁo prépria.

Por fim, no Grafico 2, as entradas de caixa do acionista foram subs-
tituidas por seu valor esperado, considerando a matriz de risco do
projeto, que atribui uma perda esperada de 20% no fluxo de caixa.”
A redugdo esperada nas entradas de caixa do acionista foi, propor-
cionalmente, maior (chegando a haver saidas em alguns anos), uma
vez que o servico da divida nio muda. Como resultado, a taxa de

retorno esperada do acionista ficou em 10,1%.

Grafico 2 « Valor esperado do fluxo de caixa do acionista no projeto LT Uana
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Fonte: Elaboragio propria.

19 Os pagamentos associados ao servico da divida sido os mesmos. Como resultado, o
fluxo de caixa do acionista cai proporcionalmente mais do que o fluxo de caixa do projeto.
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A diferen(;a entre as duas taxas de recorno do acionista [TIRC — E(TIRC)]
corresponde a0 prémio de risco esperado do projeto. Ao usar a for-
mula de juros compostos, o prémio ficou em 7,0% a.a.2° Para obrer
o custo de Capital do acionista (KC), foi agregada a taxa Hquida da
NTN-B de 10 anos, de 4,9% a.a., o que resultou em um custo de
12,2% a.a. Esse custo ¢ inferior a TIR do acionista (17,8%), o que in-

dica que um investidor neutro ao risco investiria no projeto.

Comparando o custo de capital
no CAPM e usando o prémio
esperado do projeto

A comparacio entre os valores obtidos do custo de capital usando
o CAPM ¢ o prémio esperado do projeto deve levar em conta o
modo como os parametros utilizados nos calculos foram obtidos.
No CAPM, foi utilizado o historico dos desempenhos do mercado
de acoes e de titulos publicos dos Estados Unidos para obter o pré-
mio do mercado de acdes. Ao considerar o periodo de 1993 a 2022,
que inclui a crise financeira global de 2008, foi obtido um prémio
de 3,5% a.a. Caso fosse utilizado o periodo 2013 a 2022, o prémio

teria ficado em 8,1%, ou seja, 4,6 pontos percentuais acima.

O calculo do custo de capital utilizando o prémio esperado do pro-
jeto, por sua vez, teve como base o estudo de um caso hipotetico de
concessio de linha de transmissio de energia elétrica. Entre os trés
grandes segmentos do setor elétrico (geracio, transmissiao e distri-

buicio), o de transmissio ¢ considerado, em geral, o de menor risco.

20 De acordo com a formula de juros compostos, tem-se que: (1 + prémio de risco) = (1 +
17,8%) / (1 +10,1%), ou seja, prémio de risco = 7,0%. Por questdes de arredondamento, pode
haver pequenas diferengas entre os valores obtidos ¢ o resultado da formula.
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Neste estudo, foi definido um impacto esperado dos riscos no fluxo
de caixa do projeto de 20%. Ja em um caso complexo de concessiao
de constru¢io e operacio de uma hidrelétrica, esse impacto pode

ficar acima de 30%.

Feitas as ressalvas acima, o custo de Capital usando o prémio de ris-
co esperado do projeto (12,2% a.a.) ficou ligeiramente acima do ob-
tido a partir do CAPM (11,7% a.a.). A diferenca entre as duas taxas
pode ser considerada uma medida do prémio de risco idiossincra-
tico do projeto. O baixo prémio obtido de 0,45% a.a., ao considerar
juros compostos, pode ser atribuido ao baixo risco do segmento de

transmissio de energia.

Um calculo interessante consiste em obter a perda esperada no fluxo
de caixa do projeto correspondente ao prémio de risco do CAPM.
Essa perda pode ser obtida variando a perda esperada na matriz de
risco do projeto até encontrar o prémio de 11,7% a.a. A perda espe-

rada ficou em 18,5%.

Consideracoes finais

A determinacio do prémio de risco ¢ crucial na decisdo de investir
em um projeto de infraestrutura. Um investidor com Capacida—
de diferenciada de avaliacio de riscos tem mais possibilidades de
ganho com ativos de infraestrutura. Essa avaliacio pode leva-lo a
fazer ofertas melhores em uma concessiao de determinada infraes-
trutura, saindo vencedor do leilao. Terminada a fase de implanta-
¢do, com a queda dos riscos e a valorizag¢io do projeto, o investidor
tem a possibilidade de vender sua participacgao acionaria, obtendo

lucros elevados.
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O objetivo deste estudo foi aprofundar o entendimento das idios-
sincrasias dos projetos de infraestrutura e seus impactos no prémio
de risco. A literatura sobre financas costuma dar maior atencio ao
risco de mercado e ignorar o risco idiossincratico, por considerar
que ele pode ser minimizado por meio de diversificac¢io de port-
folio. Contudo, a necessidade de aportes expressivos de capital nos
projetos, entre outros fatores, dificulta essa diversiﬁcagﬁo. Como
resultado, ¢ comum em analises de projeto o uso de “taxas aceita-
veis” (hurdle rates), utilizadas por institui¢oes financeiras como pre-

mio de risco, mas que carecem de metodologia de calculo.

Este estudo calculou o chamado prémio de risco esperado do pro-
jeto, apresentado por Siffert Filho, Puga e Ferreira (2021), no caso
hipotético de uma concessao de linha de transmissio de energia ao
setor privado. De forma resumida, a metodologia de calculo con-
siste em usar a matriz de risco do projeto para obter os valores es-
perados de seu fluxo de caixa, descontando o impacto esperado dos
riscos, e considerar, como prémio de risco, a diferenga entre o re-
torno do projeto ¢ o retorno esperado ao utilizar esse fluxo de caixa.
O prémio de risco esperado do projeto obtido foi comparado com o
prémio obtido caso fosse utilizado o modelo CAPM, que nio consi-

. . . . I .
dCI"cl O T'1SCO 1d105511’1CI’3t1CO.

O premio de risco esperado do projeto ficou muito proximo, um
pouco acima, do obtido pelo método CAPM, o que esta em sin-
tonia com o baixo risco dos projetos de implanta¢io de linha de
transmissdo. Essa baixa diferenca pode tornar o projeto mais atra-
tivo, em comparacio com analises feitas utilizando as citadas “taxas
. . 5 r A . .
aceitaveis”. Desse modo, espera-se que o calculo do prémio de risco

esperado contribua para o interesse por projetos de infraestrutura.
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O calculo do prémio de risco esperado também estabelece uma re-
lagdo direta entre o impacto esperado dos riscos no fluxo de caixa
¢ o custo de capital do investidor. Nesse sentido, o método permite
estimar, por exemplo, os efeitos da adogéo de mitigadores de risco
no custo de capital e, portanto, seu impacto sobre a decisio de in-
vestir no projeto. Os mitigadores reduzem o impacto esperado dos
riscos no fluxo de caixa do projeto, diminuindo seu custo. De forma
analoga, esse mé¢todo ajuda a vislumbrar os efeitos que uma avalia-
¢do diferenciada da matriz de risco (por exemplo, 0 aumento na
probabilidade associada a determinado risco) pode ter no prémio

de risco e, portanto, na atratividade dos projetos.
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