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RESUMO 
 
 
 
 
“Governar é construir estradas”. A afirmação de Washington Luís, Presidente do Brasil entre 
1926-1930, procurava destacar a importância da infraestrutura de transportes para o 
desenvolvimento da economia: boas estradas reduzem o custo de transportes e, portanto, o 
preço final dos produtos, tornando-os mais acessíveis ao consumidor e assim, tornando a 
economia mais eficiente e competitiva. Este trabalho tem como objetivo avaliar da viabilidade 
de execução da concessão da Rodovia de Integração Sul, nos termos do edital, considerando o 
deságio de 40.53% sobre a tarifa base realizado pela CCR.SA, vencedora do leilão realizado 
em novembro 2018, tendo como referencial teórico a apresentação de conceitos e parâmetros 
para elaboração de uma operação de Project Finance nas condições de financiamento do 
BNDES.  Os resultados obtidos a partir da modelagem de operações de financiamento 
indicam que ao aplicar o valor de 40% de deságio, próximo ao realizado no leilão, o Valor 
Presente Líquido dos fluxos de caixa analisados é negativo com módulo maior que 1,1 bilhão 
de reais, e Taxa Interna de Retorno de -0.46%, se mostrando um investimento 
economicamente inviável. Portanto, na avaliação desse estudo o lance vencedor do leilão não 
é economicamente executável e apresenta riscos de interrupção dos investimentos 
determinados, o que impactará diretamente na qualidade da rodovia e na segurança daqueles 
que trafegam por ela. 
 
Palavras chave: Concessão de rodovias, BNDES, Infraestrutura, Logística, Project Finance, 
Análise de Investimentos  
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INTRODUÇÃO 

 
 A infraestrutura logística é um tema caro a todas as nações, pois implica na capacidade 

de transporte de mercadorias e pessoas com agilidade e segurança, com reflexos diretos no 

dinamismo econômico devido aos seus impactos principalmente nos custos e tempos de 

transporte. O Brasil é um país com dimensões continentais que desde a década de 1950 

desenvolveu sua malha logística focada no modal rodoviário, considerado um meio mais 

ineficiente, com transportes mais caros, inseguros, lentos e de menor capacidade que seu 

principal concorrente de transporte terrestre, o modal ferroviário. Contudo, sua construção e 

instalação é considerada mais rápida e barata, conseguindo assim atender melhor aos 

interesses políticos dos governantes, e por isso se tornou a principal forma de deslocamento 

nacional. Dada a importância do modal rodoviário no sistema logístico brasileiro, tem de se 

atribuir semelhante importância na capacidade, condições e qualidade das rodovias 

implantadas no país. 

 Como as rodovias são a priori ativos públicos que prestam serviços públicos, cabem 

aos governos os investimentos de implementação, manutenção, conservação e ampliação de 

capacidade das mesmas, porém nem sempre a capacidade fiscal dos governos permite tais 

investimentos. Por esse motivo, em 1993, se iniciou a partir da Portaria Ministerial nº 10/93 o 

Programa de Concessão de Rodovias Federais, que consiste na transferência da prestação dos 

serviços e das obras públicas à iniciativa privada mediante leilões, transferindo assim as 

obrigações de investimentos do poder público e seu financiamento da população geral para os 

efetivos usuários, mediante cobrança de pedágio, apresentando assim maior eficiência 

alocativa. O programa foi posteriormente regulamentado pela Lei Nº 8.987, de 13 de fevereiro 

de 1995. 

 Desde a elaboração do programa 4 etapas de desestatização já foram realizadas, sendo 

a primeira a concessão da Ponte Rio-Niterói em 1995, em leilão vencido pela CCR S.A; 

seguida de cinco rodovias nessa primeira etapa. A segunda etapa se iniciou em 2007 com 

leilões de sete lotes de rodovias federais, e deu sequência com o a concessão do primeiro 

trecho na região nordeste, em 2009. A terceira etapa ocorreu de 2013 a 2016, com a 

transferência de novos sete trechos à iniciativa privada, além do novo leilão da Ponte Rio-

Niterói, dado finado o prazo da primeira concessão. Dessa vez o leilão foi vencido pela 

Ecorodovias. Em 2018 foi inaugurada a 4ª Etapa de concessões rodoviárias, com o leilão da 

concessão da Rodovia de Integração do Sul (trechos das rodovias BR-101/290/386/448/RS), 

que é o objeto desse estudo. Atualmente, existem 20 trechos de rodovias federais concedidos, 
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totalizando 9.697,24 quilômetros de estradas transferidas à gestão da iniciativa privada 

(ANTT, 2019). 

 Investimentos em infraestrutura exigem altos montantes de capital, possuem alto 

tempo de maturação e diversos riscos envolvidos, por isso é necessária alguma forma de 

tornar essas aquisições de ativos atrativos ao capital privado. Um arranjo financeiro que 

possibilitou as concessões foi a adoção do financiamento por Project Finance, com arranjos 

de garantias não usuais que reduz o comprometimento de crédito dos acionistas das 

concessionárias, permitindo sua atuação em mais projetos de investimento (Borges e Faria, 

2002). Como principal concedente de crédito de longo prazo no Brasil, espera-se atuação do 

Banco Nacional de Desenvolvimento Social – BNDES na estruturação e financiamento das 

operações nesse molde, o que ocorre desde a concessão da Ponte.  

 No cenário de retração econômica e crise fiscal enfrentada pelo Estado Brasileiro 

desde meados da década de 2010, ocorreu o leilão da concessão da Rodovia de Integração 

Sul, em novembro 2018. O leilão na modalidade maior deságio foi vencido pela CCR.SA, 

com desconto de 40.53% sobre a tarifa base. 

 Meneses (2005), aponta um fenômeno recorrente observados em análises de leilões 

selados de maior lance1 (o que veremos ser o caso do leilão analisado), a maldição do 

vencedor. Onde supondo que todos os participantes possuem estimativas não viesadas do 

verdadeiro valor do objeto do leilão, e que as estratégias de elaboração de lances sejam 

diretamente proporcionais a essas estimativas, o vencedor do leilão será aquele mais otimista 

com relação ao valor verdadeiro do objeto. Esse cenário pode gerar um problema de seleção 

adversa no processo de elaboração de lances, levando a uma situação na qual o ganhador 

poderá sofrer prejuízos ou atingir um lucro inferior ao normal e, em casos de leilões de 

exploração de ativos, pode comprometer a plena execução do projeto e consequentemente o 

fornecimento do serviço esperado de tal transferência. 

 Considerando esta possibilidade não incomum, esse trabalho tem o objetivo de a partir 

de modelagens de operações de Project Finance nas condições de financiamento do BNDES 

(com objetivo de alavancando o projeto torna-lo economicamente mais rentável), avaliar a 

viabilidade de execução da concessão da Rodovia de Integração Sul, nos termos do edital com 

o deságio realizado no leilão. Pois na ocorrência da maldição do vencedor devido ao nível de 

deságio, os possíveis prejuízos ou lucros frustrados incorridos pela concessionária 

comprometerá os investimentos e a plena prestação dos serviços públicos previstos no 

                                                           
1Onde cada participante submete um lance selado, cujo valor não é revelado pelo leiloeiro. E participante com o maior lance recebe o objeto 
e paga o preço equivalente ao seu lance. 
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contrato. Afetando as condições e a capacidade da rodovia, com impacto direto sobre a 

segurança dos usuários e a eficiência do sistema logístico nacional. 

 Essas modelagens serão realizadas a partir da alavancagem dos fluxos de caixa 

provenientes das projeções de tráfego desenvolvidas pela Agência Nacional de Transportes 

Terrestres e utilizadas como critério para a definição da tarifa base pela agência reguladora. 

 O trabalho se desenvolve em três capítulos. No primeiro se apresenta os conceitos do 

Project Finance, e as formas de avaliar um projeto financiado por esse arranjo financeiro. O 

segundo capítulo apresenta a concessão da Rodovia de Integração Sul, a estrutura do leilão, e 

as frentes de concessão. No terceiro capítulo se apresenta a modelagem de Project Finance 

para a concessão para diversos níveis de deságio e a indicação de um deságio máximo viável 

para o leilão.  

 



 

 

CAPÍTULO I - PROJECT FINANCE  
 
 Este capítulo tem por objetivo a apresentação dos conceitos fundamentais e teorias 

adotadas na produção deste estudo, além de justificar o formato de análise adotado. Serão 

apresentados os principais conceitos inerentes à modelagem de Project Finance e por 

consequência conceitos de análise de investimentos. 

I.1 - Definição  
 
 O Project Finance consiste em uma modalidade específica de financiamento de 

projetos. John D. Finnerty (1998) o define como uma forma de captação de recursos com o 

objetivo de viabilizar financeiramente um projeto de investimento de capital economicamente 

independente, que é de fato, a razão de existência das SPE (Sociedade de Propósito 

Específico). O Project Finance consiste em uma modalidade de financiamento onde os 

provedores de crédito analisam o fluxo de caixa e/ou os ativos do projeto como a principal 

fonte dos recursos que atenderão ao serviço da dívida (entendemos aqui como juros mais 

amortizações), além do retorno sobre o capital investido. O objetivo dessa forma de 

financiamento é avaliar o potencial econômico do investimento e a partir dessa análise definir 

carências e prazos de vencimento das dívidas, que serão elaboradas sob medida para as 

circunstâncias individuais de cada projeto de forma a não comprometer sua saúde financeira.  

 Um fator importante do desse arranjo financeiro é o não envolvimento dos fluxos de 

caixa dos outros empreendimentos dos patrocinadores (acionistas) como garantia, oferecendo 

para este fim normalmente apenas os ativos do dito projeto. Desta forma projetos 

economicamente fracos, que podem não conseguir servir sua dívida ou fornecer uma taxa de 

retorno aceitável aos investidores de capital não encontram viabilidade em se financiar desta 

forma.  

 De acordo com Borges e Faria (2002) dada a análise prévia dos ativos, riscos e 

potencial econômico dos projetos, há a  possibilidade de desfrutar de menores custos de 

financiamento, portanto, os acionistas direcionam os seus melhores para serem financiados 

nessa modalidade, com o objetivo de atingirem maior rating2, e otimizam seus custos de 

capital financiando seus projetos menos atrativos através do crédito direto. 

 Pode se considerar que o Project Finance é estruturado de forma a alocar retornos 

financeiros e riscos com mais eficiência do que a obtida a partir da captação por crédito 

                                                           
2 Os ratings são classificações de risco indicando a probabilidade de inadimplência, atribuídas, a partir de informações fornecidas pela 
própria empresa, principalmente suas demonstrações financeiras. 
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corporativo3 e possibilita financeiramente a realização de projetos economicamente viáveis, 

mesmo que sediados em locais com risco elevado, como é o caso do Brasil (Borges e Faria, 

2002). 

I.2 – Características 
 
 Para facilitar as avaliações dos fluxos de caixa, dos ativos e permitir a flexibilidade de 

amortização da dívida e do capital próprio sem comprometer o atrativo econômico do projeto, 

objetivo do Project Finance, é desejável que os projetos a serem financiados por operações 

dessa modalidade tenham algumas características, que por coincidência são semelhantes com 

as de investimentos do setor de infraestrutura, o que justifica essa forma de financiamento 

como a escolhida para a realização da análise proposta neste trabalho. As características são 

as seguintes: 

i. Existência de um investimento econômico, separado, preferencialmente segregado em 

uma SPE; 

ii. Porte elevado de investimento, exigindo muita alavancagem dos acionistas caso fosse 

financiado por forma de crédito corporativo; 

iii. Bom nível de previsibilidade sobre o fluxo de caixa e a taxa de retorno, como num 

caso de um monopólio natural, reduzindo assim o risco de mercado do serviço ou 

produto ofertado; 

iv. Segregação e alocação de riscos entre necessariamente múltiplos participantes, com a 

redução da participação solidária dos acionistas; e 

v. Possibilidade de os credores/interessados tomarem medidas efetivas para trazerem a si 

a execução ou operação do projeto em caso de necessidade. 

 Essas características são as ideais, o que não significa sua ocorrência na totalidade dos 

casos na prática. No Brasil por exemplo, a última característica assinalada é de impossível 

execução os casos de concessões públicas. Pois pela lei brasileira de concessões de serviços 

públicos a assunção do projeto por terceiros pode ser considerada judicialmente como fraude 

no processo licitatório da concessão, mesmo essa mudança sendo com fim da plena realização 

do projeto, e o atingimento dos fins do interesse público. Havendo assim a impossibilidade de 

os credores (bancos, seguradoras, fornecedores etc.) poderem assumir a conclusão da 

implantação ou operação do projeto em casos de inadimplência. 

                                                           
3 O termo financiamento corporativo significa a concessão de crédito calcada numa abordagem tradicional de análise e de instrumentos de 
garantia. Ou seja, avaliação usual de crédito em função do histórico, do balanço patrimonial e, principalmente da reputação do tomador de 
crédito. Adicionalmente, adicionam-se garantias, como: patrimônio, carta de fiança e demais ativos oferecidos pelos acionistas e/ou avalistas. 
Nesse caso, a preocupação dos credores limita-se a capacidade financeira dos credores de saldar suas dívidas, e a princípio não há nenhuma 
preocupação com a alocação de recursos. 
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 No paradigma pós-privatização da infraestrutura brasileira a forma com a qual os entes 

privados avaliavam e assumiam riscos se alterou, exigindo assim uma inovação na maneira de 

mitigá-los. A escolha pelo Project Finance, decorre principalmente em função da substituição 

de garantias usuais, geralmente recursos oferecidos pelos acionistas (fiança ou aval, 

conhecidas como garantias solidárias), por duas novas modalidades: a de recursos limitados e 

a de empréstimos sem garantias de terceiros. 

 As garantias a serem oferecidas em operações de financiamento sem solidariedade são 

constituídas primordialmente pelas receitas do projeto, além da oneração dos ativos da SPE, 

como ações, contas bancárias, contratos, apólices de seguro, e hipotecas de bens móveis e 

imóveis da SPE. Essas são as garantias ideais de um Project Finance, embora não sejam 

suficientes para a grande maioria das operações realizadas no mundo. 

 Contudo, apesar de apresentar claras vantagens de viabilizar empreendimentos que 

exigem aportes massivos de capital e possuem um logo período de maturação e mesmo assim 

são atrativos, esse arranjo financeiro possui uma grande desvantagem para os 

empreendimentos, que é o aumento do risco do negócio para os demais parceiros, excluindo 

os acionistas. O que pode encarecer os custos de financiamento. Pois como o Project Finance 

busca eliminar a solidariedade dos acionistas, concentra os riscos de todos os interessados em 

um único projeto, não havendo, portanto, o benefício da diluição dos riscos nos diversos 

projetos que são tocados ao mesmo tempo por uma mesma corporação. 

I.3 – Principais Vantagens 
 
 Algumas das principais vantagens de se adotar o Project Finance já foram apontadas 

anteriormente, sendo então o objetivo desta seção a descrição mais detalhada cada delas: 

 

a) Aumento da alavancagem financeira. 

 Essa modalidade de arranjo financeiro, a depender dos fluxos de caixa do projeto, 

permite elevada alavancagem financeira para os acionistas, o que possibilita suas 

participações em diversos projetos comprometendo um reduzido volume de capital, 

oferecendo a possibilidade de diversificação da carteira e o aumento do retorno por capital 

investido, desde que o custo da dívida líquido do imposto de renda seja inferior ao retorno do 

projeto sem dívida. 

 Essa vantagem para os acionistas se converte também em vantagens para o Estado, 

uma vez que se torna possível alavancar investimentos em áreas em que o alto montante de 
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capital exigido, os diversos riscos e o longo prazo de maturação do investimento são fatores 

limitadores da participação da iniciativa privada. 

 

b) Tratamento contábil distinto entre a “Empresa mãe” e a SPE 

 Outra das principais vantagens dessa modalidade financeira é a obtenção de crédito 

“fora do balanço” evitando uma contaminação entre os balanços da “Empresa mãe” e a SPE.  

 É uma vantagem para os credores por impor uma maior transparência em relação à 

capacidade financeira da SPE, justamente por terem abdicado dos ativos e fluxos de caixa dos 

outros negócios do acionista. E se mostra como vantagem também para os acionistas, 

principalmente os que tem suas negociações listadas em bolsa, que com esse arranjo 

financeiro conseguem apresentar menores índices de endividamento do que os que seriam 

obtidos ao se adotar a modalidade de crédito corporativo. 

I.4 – Principal desvantagem 
 
 Algumas desvantagens do modelo de Project Finance já foram expressas neste 

capítulo, principalmente a dificuldade de aglutinar todas as características ideais em projetos 

reais. Nesta seção, a despeito das desvantagens apresentadas que são condicionadas pelas 

características políticas e econômicas do território onde os projetos estão instalados e podem 

ou não ocorrer, serão detalhadas desvantagens inerentes a este tipo de arranjo financeiro, a 

complexidade estrutural. 

 A participação de elevado número de interessados (acionistas, credores, fornecedores, 

clientes, etc.) é um fator que gera uma vantagem ao diluir o risco entre eles, por outro lado, a 

tentativa de compatibilizar os diferentes interesses dos agentes envolvidos pode se tornar uma 

desvantagem, uma vez que a complexa estrutura contratual exigida nesse tipo de operação 

geralmente consome mais tempo de estruturação que a modalidade de crédito corporativo. 

 Uma estrutura de modelagem muito complexa eleva os custos de transação, em razão 

das despesas legais envolvidas na elaboração do projeto, pesquisa e gerenciamento de 

informações e questões fiscais, preparação de documentação e o grande investimento de 

tempo em gerência. 

I.5 – Operacionalização de um modelo de Project Finance 

 I.5.1 – Fluxo de Caixa do Projeto 
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 Para se elaborar uma operação de Project Finance e avaliar a viabilidade de um 

projeto é necessário analisar o Fluxo de Caixa do Projeto, uma série anual de valores que 

explicita os recursos aplicados e os retornos dos investidores no projeto. 

 Os valores do Fluxo de Caixa do Projeto utilizado neste trabalho são baseados nas 

planilhas de projeções produzidas pela Agência Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), 

seu cálculo se dá a partir do seguinte formato: 

(=) Receita Líquida 
(–) Custos e Despesas Operacionais 
(–) Outras despesas 
(–) Seguros e garantias 
(=) Lucro antes do pagamento de juros, impostos, depreciação e amortização 
(EBITDA) 
(–) Depreciação e Amortização 

(=) Lucro antes do pagamento de juros e impostos (EBIT) 
(-) Despesas Financeiras 

(=) Lucro Tributável 
(-) Tributos (IR e CSLL) 
(=) Lucro líquido 
(+) Depreciação e amortização 
(+/-) Captação/amortização de financiamentos 
(-) Variação da Necessidade de Capital de Giro 

(=) Fluxo de caixa operacional 
(–) Fluxo de investimentos 

(=) Fluxo de caixa do projeto 
 

 I.5.2 – Capacidade de alavancagem de um projeto 
 
 A capacidade de obtenção de recursos de um projeto é definida como o montante da 

dívida que o projeto possa efetivamente servir durante o período de amortização dela. Este 

período é determinado por fatores como as políticas gerais de empréstimos dos bancos 

credores, as características de risco do projeto, a situação do mercado de empréstimos, entre 

outras. 

 Os bancos credores de um projeto normalmente estimam a capacidade de obtenção de 

recursos do mesmo de duas maneiras: utilizam a metodologia de fluxo de caixa descontado, e 

testam a capacidade de a entidade-projeto atender às suas obrigações de serviço da dívida ano 

a ano. Os credores geralmente se dispõem a emprestar um montante que não exceda uma 

razão especificada do valor dos investimentos projetados, além de estabelecerem certos 

parâmetros de cobertura que devem ser satisfeitos. Ambos os testes combinados retornam a 

capacidade de alavancagem de um projeto. 
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 I.5.2.1 – Índice de cobertura anual 
 
 A alavancagem máxima de um projeto costuma fazer parte do esquema contratual, 

como condição de financiamento estabelecido pelos credores. A capacidade de alavancagem 

do projeto, entretanto, além de respeitar a máxima estabelecida, será definida a partir da 

averiguação da capacidade do mesmo de honrar o pagamento da dívida. Existem três índices 

financeiros amplamente utilizados para medir a capacidade do serviço da dívida de um 

projeto: (1) o índice de cobertura de juros; (2) o índice de cobertura de despesas financeiras; e 

(3) o índice de cobertura do serviço da dívida. O índice que será utilizado na análise proposta 

o item 3, por ser o mais abrangente deles, descrito na seguinte fórmula. 

 

Onde o EBITDA representa o lucro antes do pagamento de impostos, juros, depreciação e 

amortização. 

 O Índice de Cobertura de Serviço da Dívida (ICSD) engloba todas as obrigações de 

pagamento do serviço de dívidas a serem honradas pelo projeto. Quando o índice apresentar 

valores inferiores a 1 em algum ponto específico significa que naquele período o projeto não 

consegue arcar totalmente com sua dívida a partir do seu fluxo de caixa, necessitando nova 

captação de recursos ou aportes dos acionistas para a cobertura. 

 Esse índice é de extrema importância e relevância para a projeção do cronograma de 

amortização da dívida do projeto. Pois a exigência que o valor não esteja inferior a algum 

valor maior que 1 durante todo o período de vigência da operação indica a capacidade do 

fluxo de caixa de amortizar o principal da dívida após a realização dos pagamentos de juros e 

aluguéis exigidos. 

 I.5.3 – Atratividade de um projeto 
 
 A partir da expectativa do investidor, para avaliar um projeto a ser financiado pelo 

arranjo financeiro do Project Finance, existe um nível da taxa de retorno que deve ser 

considerado para que o projeto seja economicamente atrativo, uma taxa mínima que os 

investidores exigem dado o perfil de risco do projeto, o custo de oportunidade. 

 I.5.3.1 – O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) 
  
 O Custo Médio Ponderado de Capital (CPMC), mais conhecido pela sua nomenclatura 

e sigla em língua inglesa Weighted Average Cost of Capital (WACC) é considerada a taxa 

mínima de retorno exigida pelos investidores para um projeto ser considerado atrativo 
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economicamente. É representado pelo custo médio ponderado dos componentes de todos os 

pacotes de financiamento aplicados ao projeto, e dependente do grau de alavancagem do 

projeto. O CPMC é expresso pela fórmula de cálculo abaixo: 

d 

Onde: 

r = Taxa de retorno exigida 

θ = Razão entre o financiamento e o investimento total 

re = Taxa de retorno sobre o capital próprio 

rd = Taxa de retorno sobre o endividamento 

τ = Alíquota do imposto de renda 

 Tal equação reduz a tarefa do cálculo do CMPC ao cálculo do custo de capital, o custo 

da dívida e uma ponderação desses custos. 

 I.5.3.2. – O Custo do Capital Próprio – Modelo CAPM 
 
 Considerando que custo do endividamento é dado a priori a partir das condições de 

financiamento contratualmente estipuladas pelos credores, o principal desafio para a obtenção 

do CMPC é o cálculo do custo do capital próprio exigido pelos patrocinadores. Para tal 

cálculo um modelo útil é o Capital Asset Pricing Model (CAPM), expresso pela seguinte 

fórmula: 

 

Onde:  

re = Taxa de retorno sobre o capital próprio 

β = Contribuição do ativo para o grau de risco de uma carteira de mercado 

rf = Taxa de retorno livre de risco 

rm = Taxa de retorno esperado sobre a carteira de mercado 

 O modelo expressa a taxa de retorno exigida como a taxa livre de risco mais um 

prêmio, que representa que um investidor adquirirá um ativo que incorre risco apenas se sua 

taxa de retorno esperada compense esse risco, sendo o prêmio, portanto, função diretamente 

proporcional do risco incorrido. 

 Considerando que a SPE a ser constituída para operar a Concessão da Rodovia de 

Integração Sul tenha o mesmo perfil de risco operacional da CCR S.A. devido a sua 

experiência em concessões rodoviárias, essa nova concessão não terá necessariamente a 
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mesma estrutura de alavancagem da CCR S.A, o que implica diferentes graus de risco 

financeiro. De acordo com Finnerty (1998), nesses casos o   do projeto pode ser obtido a 

partir do β da companhia seguindo os passos abaixo descritos: 

1) Estimar o β não-alavancado da companhia aplicando a equação: 

 

Onde: 

 = β não alavancado da companhia 

 = alavancagem da companhia 

2) Ajuste do  para refletir o grau de risco financeiro do projeto aplicando a equação 

 

Onde: 

 = β do projeto 

θ = alavancagem do projeto 

 I.5.4 – Analise da atratividade de um projeto 
 
 De posse da taxa de retorno esperada de um projeto, cabe a análise de sua atratividade 

efetiva, o que determinará se os investidores deverão ou não empenhar seus recursos na 

realização. Dois métodos de análise correspondentes são os mais utilizados para descrever a 

viabilidade econômica de um projeto, são esses a análise do Valor Presente Líquido (VPL) e a 

análise da Taxa Interna de Retorno (TIR). 

 I.5.4.1 – Análise do Valor Presente Líquido 
 
 O Valor Presente Líquido (VPL) é a diferença entre os custos e o valor de um projeto, 

estimados a priori, dado que o seu verdadeiro valor e custos só serão conhecidos após a 

conclusão do projeto. 

 O VPL representa o valor presente de todos os fluxos de caixa líquidos de impostos do 

projeto (CF), representado pela seguinte fórmula: 

 

Onde: 

VPL = Valor Presente Líquido 
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CFt = Valor do fluxo de caixa no período t 

r = Taxa de retorno exigida 

 A decisão a ser tomada a partir da análise do VPL é: empreender no projeto se o VPL 

for positivo, e não empreender caso contrário. 

 I.5.4.2 – Análise da Taxa Interna de Retorno 
 
 Outra forma de se analisar um projeto é a análise de sua Taxa Interna de Retorno 

(TIR). A TIR é a taxa de retorno esperada de um investimento. Caso a TIR seja equivalente à 

taxa de retorno exigida, o valor do VPL apresentado acima será zero. Para o cálculo da TIR é 

utilizado o mesmo método de desconto dos fluxos de caixa utilizado para o cálculo do VPL, 

com a diferença que o valor calculado agora é a taxa de desconto que zera o VPL do fluxo de 

caixa líquido, seguindo a seguinte fórmula: 

 
 
 A decisão a ser tomada a partir da análise da TIR é: empreender no projeto se a TIR 

for superior a r, ou seja, se a taxa de retorno do projeto for superior a taxa de retorno exigida 

para sua realização. 

I.6 – Considerações 
 
 Neste capítulo foram apresentados a definição, as características, os prós, os contras e 

os métodos de análise utilizados em uma operação de Project Finance. Pode-se a partir disso 

observar a convergência das características dessa modalidade de financiamento com a de 

investimentos em infraestrutura. Justificando assim sua adesão como forma selecionada de 

alavancar e avaliar o deságio vencedor do Leilão de Concessão da Rodovia de Integração Sul.  
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CAPÍTULO II – CONCESSÃO DA RODOVIA DE INTEGRAÇÃO SUL 
 

 A União Federal, em 03/07/2018, por meio da Agência Nacional de Transportes 

Terrestres (ANTT), tornou público, através do Edital de Concessão nº 01/2018 as condições 

para, pelo meio de leilão, a desestatização do Sistema Rodoviário nomeado Rodovia de 

Integração Sul (RIS). A finalidade de tal leilão é a Concessão, pelo prazo de 30 (trinta) anos, 

para exploração da infraestrutura e da prestação do serviço público de recuperação, operação, 

manutenção, monitoração, conservação, implantação de melhorias, ampliação de capacidade e 

manutenção do nível de serviço do referido Sistema Rodoviário. 

O Sistema Rodoviário objeto da concessão é composto pelos trechos da BR-

101/290/386/448/ RS, apresentando extensão total de 473.4 km. Detalhadamente, os seguintes 

trechos são ilustrados na Imagem 1: 

1) Rodovia BR-101/RS - trecho compreendido entre a divisa dos Estados de SC/RS, em 

Torres/RS, e o entroncamento com a BR-290, em Osório (87,90 km); 

2) Rodovia BR-290/RS - trecho compreendido entre o entroncamento com a Rodovia 

BR-101, em Osório, e após o final da ponte móvel sobre o Rio Guaíba (98,10 km); 

3) Rodovia BR-386/RS - trecho compreendido entre o entroncamento com a BR-

285/377(B) (para Passo Fundo) e o entroncamento com a BR-116, em Canoas (265,80 

km); e 

4) Rodovia BR-448/RS - trecho compreendido entre o entroncamento com a BR-116, em 

Sapucaia do Sul, e o entroncamento com a BR-116/290, em Porto Alegre (21,60 km). 

 
Imagem 1 – Sistema Rodoviário BR-101/290/386/448/ RS 

Fonte: ANTT.2018 
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II.1 – Regulamentação do leilão 
 

 De acordo com o Edital nº 01/2018, o leilão foi realizado pela modalidade de maior 

deságio, ou seja, maior desconto sobre a Tarifa Básica de Pedágio. Esta que representa a tarifa 

máxima relativa ao veículo de rodagem simples e de dois eixos, no valor de R$ 6,85011 (data-

base setembro de 2016), onde a classificação das Propostas ocorre de maneira crescente de 

valor (ou decrescente de deságio), sendo a primeira colocada a que apresentar o menor valor 

para a Tarifa Básica de Pedágio (TBP), um leilão de maior lance. 

 Estavam aptas a participar do leilão pessoas jurídicas brasileiras ou estrangeiras, 

entidades de previdência complementar, e fundos de investimento, tanto de forma isolada 

quanto agrupadas em consórcio. Desde que nenhum membro consorciado ou suas Partes 

Relacionadas4 estivessem em mais de um consórcio ou que alguma empresa consorciada 

estivesse impedida ou suspensa de participar de licitação ou contratar com a Administração 

Pública. 

 Em data definida pelo Edital, deveriam ser entregues à comissão de outorga envelopes 

contendo as Propostas Econômicas, onde cada participante do leilão deveria apresentar um 

valor para a Tarifa Básica de Pedágio, sendo assim um leilão selado de maior lance. Para sua 

elaboração, cada proponente deve considerar os investimentos, tributos, custos, despesas, 

riscos e receitas provenientes da concessão. Juntamente com a Proposta Econômica, devem 

ser apresentados cartas de entidade financeira atestando a viabilidade e exequibilidade do 

plano de negócios e também de empresa de auditoria independente, atestando sua adequação 

aos aspectos contábil e tributário. 

 A proponente vencedora do leilão deverá constituir uma Sociedade de Propósito 

Específico (SPE) sob a forma de sociedade por ações, a qual celebrará o Contrato de 

Concessão com a União, representada pela ANTT. 

II.2 – Frentes de concessão 
 
 Após a assinatura do Contrato de Concessão, a Concessionária deverá cumprir as 

condições especificadas do Programa de Exploração da Rodovia (PER), documento que 

consta como anexo do Contrato e que caracteriza os serviços e obras a serem realizadas pela 

Concessionária durante o período de vigência da concessão, além de diretrizes técnicas, 

normas, características geométricas, escopo, parâmetros de desempenho, parâmetros técnicos 

e prazos de execução para todas as obras e serviços previstos.  

                                                           
4 Com relação à Concessionária, qualquer pessoa Controladora, Coligada ou Controlada, bem como aquelas assim 
consideradas pelas normas contábeis vigentes. 
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 O PER detalha as atividades e suas condições a serem realizados pela Concessionária, 

dividindo-as em quatro Frentes de Concessão: 

1) Frente de recuperação e manutenção; 

2) Frente de ampliação de capacidade e manutenção do nível de serviço; 

3) Frente de conservação; e 

4) Frente de serviços operacionais 

 II.2.1 – Frente de recuperação e manutenção 
 
 A Recuperação consiste em obras e serviços necessários à efetiva operação da rodovia 

concedida, como por exemplo obras estruturais nos pavimentos e demais elementos do 

Sistema Rodoviário. Deverá ser executada de forma gradual, atendendo aos Parâmetros de 

Desempenho e prazos previstos no PER, iniciando paralelamente ao período de Concessão e 

estendendo-se até os prazos máximos determinados para o atendimento de cada Parâmetro. As 

obrigações a serem atendidas nos primeiros 12 meses integram o escopo dos Trabalhos 

Iniciais, necessários para a implementação de todas as praças de pedágio previstas no 

contrato.  

A Concessionária deverá estabelecer, ao fim dos Trabalhos Iniciais, um Programa de 

Intervenções de recuperação para todo o Sistema Rodoviário, priorizando os trechos mais 

importantes de acordo com critérios de volume de tráfego, segurança e condição do 

pavimento. 

 A Manutenção consiste em obras e serviços com o intuito de recompor as condições 

técnicas e operacionais do Sistema Rodoviário, que se iniciam a partir do cumprimento do 

Parâmetro de Desempenho final da Recuperação, além das entregas das obras da Frente de 

Ampliação de Capacidade e Manutenção de Nível de Serviço, estendendo-se até o final do 

Prazo da Concessão. 

 II.2.2 - Frente de ampliação de capacidade e manutenção de nível de serviço 
 
 As obras de ampliação de capacidade consistem no conjunto de obras de duplicação da 

rodovia, implantação de vias marginais, viadutos, passagens superiores e inferiores, trevos em 

nível, correções de traçado, passarelas e melhorias em acessos, que devem ser concluídas nos 

prazos e de acordo com os parâmetros técnicos explicitados no PER. Sob o escopo das Obras 

de Ampliação de Capacidade se encontra a maior parte do investimento a ser realizado pela 

Concessionária. 

 Durante o período de obras de Ampliação de Capacidade, a Concessionária deverá 

garantir que ao menos uma faixa de tráfego por sentido esteja livre a todos os momentos. Em 
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caso de inviabilidade técnica, o fechamento de todas as faixas de tráfego deve ser previamente 

submetido à aprovação da ANTT. 

 O Quadro 1 resume as obras de Ampliação de Capacidade a serem realizadas no 

Sistema Rodoviário.  

 

 
Quadro 1 – Resumo das Obras de Ampliação de Capacidade da Rodovia de Integração Sul 

Fonte: ANTT, 2018 
 

 Assim como as Obras de Ampliação de Capacidade, as Obras de Manutenção do Nível 

de Serviço consistem na ampliação do Sistema Rodoviário, a partir de obras e serviços para a 

implantação de faixas adicionais e adaptação dos dispositivos e acessos. Entretanto, sua 

realização não é obrigatória, mas condicionada ao atingimento de Gatilhos Volumétricos, ou 

seja, caso sejam atingidos os volumes de tráfego determinados no PER nos determinados 

trechos, a Concessionária deverá realizar as obras para implantação de faixas adicionais e do 

redimensionamento de acessos no prazo máximo de 36 meses a partir da aferição de Gatilho. 

 II.2.3 – Frente de conservação 
 
 Consiste no conjunto de operações preventivas, rotineiras e de emergência realizadas 

com o objetivo de preservar as características técnicas e físico-operacionais do Sistema 

Rodoviário e das instalações da Concessionária, a serem realizadas a partir da data de 

assunção do Sistema Rodoviário e estende-se até o final do prazo da Concessão. 

 II.2.3 – Frente de serviços operacionais 
 
 Consiste na implantação e operacionalização das seguintes infraestruturas e serviços: 

(i) Centro de Controle Operacional; (ii) Equipamentos e Veículos da Administração; (iii) 

Sistemas de Controle de Tráfego; (iv) Sistemas de Atendimento ao Usuário; (v) Sistemas de 

Pedágio e controle de arrecadação; (vi) Sistema de Comunicação; (vii) Sistema de Pesagem; 

(viii) Sistema de Guarda e Vigilância Patrimonial; (ix) Vão móvel da Ponte sobre o Rio 
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Guaíba; (x) Túnel do Morro Alto, (xi) reforma das Unidades Operacionais e Delegacias da 

Polícia Rodoviária Federal. Iniciando a partir do início da Concessão e se estendendo até seu 

final. 

II.3 – Resultado do leilão 
 
 No dia 01/11/2018, conforme o cronograma presente no Edital nº 01/2018, foi 

realizada a sessão pública do leilão e a abertura dos envelopes com as Propostas Econômicas. 

No mesmo dia foi publicado no endereço eletrônico da ANTT a ordem de classificação das 

Propostas, conforme quadro abaixo: 

 

Quadro 2 – Ordem de Classificação das Propostas Econômicas Escritas 
Fonte: ANTT, 2018 

 

 Com oferta de deságio de 40,53% sobre a TBP, a Companhia de Participações em 

Concessões foi declarada a vencedora do Leilão de Concessão da Rodovia de Integração Sul. 

 A Companhia de Participações em Concessões é a empresa responsável pela avaliação 

e aquisição de novos negócios do Grupo CCR, grupo fundado em 1999 que atua nos setores 

de concessão rodoviária, mobilidade urbana, aeroportos e outros serviços, sendo uma das 

maiores empresas do setor de infraestrutura de toda a América Latina. A CCR é responsável 

por 3.735 quilômetros de rodovias da malha concedida nacional, nos Estados de São Paulo, 

Rio de Janeiro, Paraná, Mato Grosso do Sul e Rio Grande do Sul, foi também a licitante 

vendedora do primeiro leilão e responsável pelo primeiro contrato de concessão de rodovia do 

País, com a CCR Ponte, concessionária que geriu a Ponte Rio-Niterói no período de junho de 

1995 a 31 de maio de 2015. 

II.4 – Considerações 
 
 Neste capítulo foram apresentados, pontos sobre o leilão e a operação da concessão da 

Rodovia de Integração Sul. Onde se tornou possível a identificação da modalidade do leilão 

como um leilão selado de maior lance, o tipo propício a ocorrência da maldição do vencedor. 

Além disso pode se observar a importância das frentes de concessão e seu período de 

realização, que muitas vezes se estende por toda o prazo do contrato. Elucidando assim que a 

ocorrência da maldição do vencedor, além de impactar o retorno dos investidores impactará a 

diretamente a vida dos usuários do sistema rodoviário. 



 

CAPÍTULO III - MODELAGEM DO PROJECT FINANCE DA 
CONCESSÃO DA RODOVIA DE INTEGRAÇÃO SUL  
 
 O objetivo deste capítulo é, aplicando as teorias apresentadas no Capítulo 1, modelar 

operações de Project Finance com o objetivo de obter os fluxos de caixa alavancados para 

diferentes níveis de deságio sobre a TBP. E a partir dos fluxos de caixa obtidos analisar o 

projeto de investimento a partir das Taxas Internas de Retorno, e por fim comparar os 

resultados obtidos com o deságio efetivamente realizado no leilão. 

III.1 - Projeção dos fluxos de caixa  
 

 Os fluxos de caixa do projeto foram estimados a partir da atualização das planilhas 

disponibilizadas no site eletrônico da ANTT. 

 Devido à frustração do crescimento econômico esperado nos anos de 2016, 2017 e 

2018 e o tempo que levou para a conclusão do processo de desestatização, foi considerada a 

projeção de tráfego e estimada na planilha sem atualização de data base, ou seja, o tráfego 

projetado para 2017, que seria o Ano 01 da concessão nas planilhas, se converteu no tráfego 

considerado para 2019, o ano 01 da concessão considerado nessa modalidade, e assim 

sucessivamente. 

 Os valores reais dos investimentos também foram mantidos conforme os anos de 

concessão, contudo seus valores nominais foram atualizados pelo Índice de Preços ao 

Consumidor Amplo (IPCA). Assim como os investimentos, as receitas tarifárias e aportes 

obrigatórios foram atualizados pelo IPCA efetivo entre a data base da planilha e dezembro de 

2018, e o projetado a partir desta data, até o momento da realização de cada um dos itens 

apontados. Tal atualização é prevista no edital da Concessão. Os fluxos de caixa, e a descrição 

dos investimentos, com nível de deságio nulo, estão apresentados nos Apêndices A e B 

respectivamente. 

III.2 – Premissas macroeconômicas 
 
 Dado que a planilha original foi elaborada em 2016, com data base de setembro desse 

tano, houve a necessidade da atualização dos índices macroeconômicos que teriam impacto no 

projeto e a consequente atualização dos valores dos investimentos e das tarifas de pedágio, e 

para o cálculo da composição da taxa de juros do financiamento que será explicada abaixo.  

Os principais itens atualizados foram o IPCA, a taxa básica de juros Selic, e o crescimento do 

Produto Interno Bruto. 
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 Para a atualização desses itens utilizou-se de dados do IBGE e do Banco Central para 

obter os valores dos itens entre 2016 e 2018, e os valores estimados pelo Boletim Focus do 

dia 19 de agosto de 2019 para os valores futuros estimados. Como o boletim estabelece 

estimativas até 2022, o valor desse ano foi generalizado para o período da concessão a partir 

desse ano. Segue abaixo as premissas macroeconômica atualizadas: 

 
  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022-2049 

 IPCA  10,67% 6,93% 2,95% 3,75% 3,71% 3,90% 3,75% 3,50% 

 CDI  13,27% 15,38% 10,24% 6,50% 5,00% 5,50% 7,00% 7,00% 

 SELIC  13,27% 15,38% 10,24% 6,50% 5,00% 5,50% 7,00% 7,00% 

 CDI REAL  2,35% 7,90% 7,08% 2,65% 1,24% 1,54% 3,13% 3,38% 

 PIB  -3,50% -3,30% 1,00% 0,90% 0,83% 2,20% 2,50% 2,50% 

Quadro 3: Premissas Macroeconômicas Atualizadas 
Fonte: BCB, IBGE e Boletim Focus 

 

III.3 – Condições de financiamento 
 
 Para a modelagem da operação de Project Finance para o financiamento da Concessão 

da Rodovia de Integração Sul será adotado o financiamento a partir do produto BNDES 

FINEM – Infraestrutura Logística, na modalidade de apoio direto. O BNDES FINEM – 

Infraestrutura Logística é um produto oferecido pelo Banco Nacional de Desenvolvimento 

Econômico e Social (BNDES) para financiamentos a partir de R$ 10 milhões para expansão e 

modernização da infraestrutura logística do país (rodovias, ferrovias, hidrovias, portos, 

aeroportos e terminais operadores logísticos) (BNDES,2019). 

 De acordo com a página eletrônica do banco destinada a informar prestar informações 

sobre as condições para financiar este projeto, a participação do financiamento pode atingir a 

máxima de até 80% do valor dos investimentos, estando limitada a 100% dos itens 

financiáveis, o valor do crédito determinado será determinado conforme a capacidade 

projetada de pagamento do projeto, como de praxe em modelos de Project Finance. O prazo 

total do financiamento, que inclui o período de carência e amortização é de 25 anos a partir da 

liberação dos recursos, podendo ser amortizado tanto pelo Sistema de Amortização Constante 

(SAC)5 ou pelo sistema Price6. 

 

III.4 – Custo do financiamento 
 
                                                           
5 As parcelas de amortização do principal são sempre iguais (ou constantes), os juros são calculados, a cada período, 
multiplicando-se a taxa de juros contratada pelo saldo devedor existente sobre o período anterior. A prestação, a cada 
período, é igual à soma da amortização e dos encargos, sendo periódica, sucessiva e decrescente em progressão aritmética, de 
razão igual ao produto da taxa de juros pela parcela de amortização. 
6 O financiamento é pago em prestações periódicas iguais. A amortização é obtida por diferença entre os valores da prestação 
e os juros do período. Os juros decrescem com o tempo e as amortizações vão crescendo de modo que a soma dessas parcelas 
permaneça constante ao longo do tempo. A amortização é crescente em progressão geométrica de razão igual a (1 + i). 
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 Nas operações de FINEM – Infraestrutura Logística, na modalidade direta a taxa de 

juros é composta pelo Custo Financeiro, pela Remuneração do BNDES e pela Taxa de risco 

de crédito. A partir da seguinte fórmula: 

 

 O item identificado na expressão como Custo financeiro consiste na Taxa de Longo 

Prazo (TLP), taxa instituída pela Lei Nº 13.483, de 21 de setembro 2017, que passou a vigorar 

sobre os contratos do BNDES a partir de 01 de janeiro de 2018, no lugar da taxa subsidiada 

que remunerava os empréstimos realizado pelo banco até então, a Taxa de Juros de Longo 

Prazo (TJLP).  

 O valor da TLP é divulgado mensalmente pelo Banco Central do Brasil (BCB), o valor 

da Remuneração básica do BNDES, que representa o spread básico cobrado pela instituição 

financeira, encontra-se no valor pré-fixado de 1.3% ao ano para esta modalidade de 

financiamento; e a Taxa de risco de crédito corresponde ao spread de risco cobrado pelo 

banco, que considerando o perfil de risco corporativo AAA7 estável da CCR S.A. na 

avaliação da Standard & Poor’s será utilizado nessa análise o valor de 0.5%.  

 III.4.1 - Metodologia de cálculo da TLP  
 

 A taxa de juros reais da TLP a ser utilizada pelo BNDES para os contratos a partir de 

2018 possui componentes pré-fixados e componentes pós-fixados. A parcela pré-fixada, 

(TLP_Pré, que é divulgada pelo Banco Central do Brasil), que será fixa, ao longo da vida dos 

contratos, o componente pós-fixado, que varia durante o tempo dos contratos, é o Índice de 

Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), índice oficial de medida da inflação, divulgado pelo 

IBGE. O cálculo do custo financeiro se dá baseado na seguinte fórmula: 

 

 Em agosto de 2019, mês em que consideraremos a assinatura do contrato de 

financiamento a TLP_Pré se encontra em 2.25% ao ano. 

 A partir desse cálculo foram obtidos os seguintes valores da TLP, que podem ser 

observados no Quadro 4 

  

 

                                                           
7 Visto em <http://ri.ccr.com.br/divulgacao-e-resultados/endividamento/> em 10/08/2019 

http://ri.ccr.com.br/divulgacao-e-resultados/endividamento/
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2018 2019 2020 2021 2022-2049 

TLP-Pré agosto 2019 
 

2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 

IPCA focus 12//08/2019 3,76% 3,90% 3,75% 3,50% 3,50% 

Custo Financeiro 
 

6,24% 6,08% 5,83% 5,83% 

Spread BNDES 1,30% 1,30% 1,30% 1,30% 1,30% 

Spread risco 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 

Taxa de Juros 
 

8,15% 7,99% 7,73% 7,73% 

Taxa de Juros REAL 
 

5,62% 5,62% 5,62% 5,62% 
Quadro 4: Taxa de Longo Prazo 

Fonte: Produção própria 

III.5 – Resultados dos modelos de Project Finance 
 
 A partir das condições de financiamento apresentadas, considerando que a instituição 

financeira tem a capacidade de conceder o máximo crédito possível dentro das especificações 

e que não há limitação de dívida máxima, a seguinte modelagem foi realizada de forma a 

financiar até 80% dos investimentos projetados para dois intervalos de anos, o primeiro 

intervalo do ano 3 ao ano 8 (2021 a 2025), que chamaremos de Bloco A , o segundo do ano 

17 ao ano 19 da concessão (2034 a 2036), que chamaremos de Bloco B. Esses intervalos 

foram escolhidos pois são nos quais se concentram a maior quantidade de investimentos. 

 A proporção dos investimento financiados ficaram limitados à taxa de 80% do 

CAPEX8 dos devidos anos e ao atingimento da meta do Índice de Cobertura do Serviço da 

Dívida anual, que não poderá ser menor que 1,3 durante todo o prazo do financiamento. Com 

o intuito de auxiliar o atingimento dessa meta, o critério de amortização utilizado será o 

Sistema Price, pois utilizando o sistema SAC as primeiras prestações seriam mais elevadas, o 

que poderia comprometer o ICSD nos primeiros anos, onde os resultados operacionais do 

projeto são menores. Os prazos de carência de juros considerados foram seis meses em todos 

os tranches anuais, a carência de principal considerada foi de cinco anos para os tranches do 

primeiro intervalo, e de três anos para os tranches do segundo intervalo de anos. O prazo do 

financiamento considerado, o que inclui carências e pagamentos, foi o valor máximo 

permitido de 25 anos, limitado ao período de concessão, ou seja, os tranches do Bloco B não 

dispuseram dos 25 anos de prazo, e foi considerada a amortização completa do financiamento 

até o último ano da concessão. Não foram considerados nesta projeção de financiamento 

custos de comissões e estudos pagos à instituição concedente do crédito. 

 O modelo foi aplicado para os valores de deságio variando de zero a quarenta e cinco 

pontos percentuais, de cinco em cinco pontos. Onde foi avaliado se o com o limite de 80% do 

CAPEX financiado se a condição do ICSD mínimo seria respeitada. Foram obtidos os 

seguintes resultados: 

                                                           
8 Sigla inglesa para capital expenditure, que em tradução livre le-se como despesa de capital. 
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Deságio 
Valor 

Financiado 
(x1000 R$) 

ICSD 
mínimo 

θ 
TIR do 

projeto não 
alavancado 

TIR do 
projeto 

alavancado 

0% 3.768.274 3,67 29,64% 16,18% 38,58% 

5% 3.768.274 3,44 29,64% 14,44% 29,71% 

10% 3.768.274 3,21 29,64% 12,80% 22,31% 

15% 3.768.274 2,98 29,64% 11,25% 16,72% 

20% 3.768.274 2,75 29,64% 9,75% 12,46% 

25% 3.768.274 2,52 29,64% 8,28% 8,94% 

30% 3.768.274 2,26 29,64% 6,82% 5,79% 

35% 3.768.274 1,99 29,64% 5,33% 2,72% 

40% 3.768.274 1,71 29,64% 3,78% -0,50% 

45% 3.768.274 1,44 29,64% 2,13% -4,32% 
 

Quadro 5: Resultados da modelagem de financiamento da Concessão da Rodovia de Integração Sul 
Fonte: Produção própria 

 
 Para todos os valores de deságio testados o financiamento máximo, foi atingido, onde 

o menor valor do ICSD encontrado foi na operação com deságio de quarenta e cinco pontos 

percentuais, embora ainda permaneça acima da meta de 1,3.  

 Até o deságio de 25% a alavancagem trouxe benefícios, elevando a taxa de retorno do 

projeto. Contudo, a partir do nível de deságio de 30%, a TIR do projeto não alavancado é 

menor que a taxa de juros do financiamento, o que implica que o crédito tomado teria um 

custo maior que seu retorno. Nestes casos a alavancagem atua reduzindo a TIR em vez de 

aumenta-la, não tendo assim razão de existir. O que nos leva a questionar a viabilidade do 

projeto para deságios acima desse valor, pois mesmo em um cenário de taxa de juros básica 

(SELIC) na faixa de 6% ao ano, não é plausível a obtenção de crédito de longo prazo a taxas 

inferiores a 6,82%, que é por exemplo a TIR não alavancada do projeto com 30% de deságio. 

 O índice θ que representa a alavancagem total do projeto, foi calculado a partir da 

razão do valor do financiamento obtido e o CAPEX total do projeto, que tem o valor de 

12,713 bilhões de reais. O financiamento considera o valor máximo de até 80% dos 

investimentos financiados, ou seja, do CAPEX específico dos blocos A e B. Pois como pode 

ser visto na tabela no Apêndice B, os investimentos em capital ocorrem durante todo o 

período da concessão, e elaborar um tranche de financiamento para todos os trinta anos seria 

inviável do ponto de vista de prazos de pagamentos. Os investimentos dos anos não 

considerados no financiamento serão financiados ou por aportes dos acionistas ou pela 

rentabilidade do próprio projeto o que implica reinvestimento por parte do acionista. Por isso 

foi calculada a alavancagem sobre o total do CAPEX, que será útil posteriormente na análise 

da viabilidade do projeto. 
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III.6 – Analise da viabilidade do projeto 
 
 De posse dos dados apresentados na seção anterior é possível avaliar se o valor 

financiado contribui para tornar a concessão analisada atraente para a iniciativa privada. Para 

isso será comparado a seguir as taxas internas de retorno e os valores presentes dos fluxos de 

caixa do projeto com o custo de oportunidade da concessionária vencedora do leilão. 

 III.6.1 - Cálculo do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) 
 
 Conforme explicado no primeiro capítulo, o custo de oportunidade considerado nessa 

análise será o Custo Médio Ponderado de Capital, e para obter seu valor é necessário o cálculo 

do Custo do Capital de Terceiros (custo de financiamento) e do Custo de Capital Próprio. A 

seguir. 

 III.6.1.1 – Custo do Capital de Terceiros (CCT) 
 
 Dado o fator pós-fixado e a consequente variação da taxa de juros do financiamento, 

para o cálculo do custo do capital de terceiros como uma taxa única será utilizada a Taxa 

Interna de Retorno do fluxo de caixa do financiamento, que representa o fluxo de captações e 

pagamentos do serviço da dívida durante o período do financiamento. O valor obtido é de 

7,74%.  

 III.6.1.2 - Custo do Capital Próprio (CCP) 
 
 O cálculo do Custo do Capital Próprio nesta análise foi realizado a partir do Capital 

Asset Pricing Model (CAPM), modelo explicitado no primeiro capítulo deste trabalho.  

 Os parâmetros utilizados para esse cálculo foram obtidos através da consulta aos sítios 

eletrônicos do Tesouro Direto e da Reuters9. O β da ação ordinária do Grupo CCR.SA 

(CCRO3.SA), consultado no portal Reuters no dia 28/08/2019 encontrava-se no valor de 1,01. 

A taxa de retorno esperado de mercado considerada foi a Long Term Growth Rate (Taxa de 

Crescimento de Longo Prazo, em tradução livre) média, também disponibilizada pela Reuters, 

seu valor na data supracitada era de 10.76%. A taxa livre de risco foi selecionada 

considerando o tempo de maturação  próximo ao do projeto, proteção contra a inflação e o 

fluxo de retornos ao longo do tempo de investimento,  por isso foi adotada a remuneração do 

título público Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2050, que consultada na mesma data dos 

parâmetros anteriores apresentava a taxa de rendimento de IPCA + 3,76% ao ano, 

considerando o IPCA de longo prazo de 3,5%, a taxa livre de risco aplicada nessa análise é de 

7,17% devido ao arredondamento das seguintes casas decimais. 
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 O ajuste do β da companhia para o  do projeto se deu considerando a alavancagem 

da companhia seus ativos totais no segundo semestre  de 30,583025 bilhões10 de reais e sua 

dívida bruta de 18,468844 bilhões de reais11. Com isso o valor de  (razão do segundo valor 

pelo primeiro) obtido foi de 60,39%. Seguindo os dois passos descritos no primeiro capítulo 

desse trabalho temos:  a partir do primeiro passo , e 

seguindo o segundo passo temos , que resulta em um valor de 0,62. 

 Com os parâmetros definidos, o valor do Custo de Capital Próprio obtido a partir do 

modelo CAPM foi: 

 

 III.6.1.3 - Valor do Custo Médio Ponderado de Capital 
 
 De posse do CCT e do CCP e do valor de 34% de impostos, calculado a partir da razão 

entre a soma do Imposto de Renda (IR) e da Contribuição Social Sobre Lucros Líquidos 

(CSLL) sobre a Base de cálculo para IR, conforme apresentado na tabela em anexo, segue o 

valor do Custo Médio Ponderado de Capital: 

 

 O custo de oportunidade da estimado da CCR S. A. para avaliar a atratividade 

econômica da RIS, é a taxa de 7,99%. Nas próximas seções essa taxa será utilizada como taxa 

de desconto dos fluxos de caixa estimados, para a análise por VPL, e será a taxa comparada 

com as TIR’s resultantes da modelo de financiamento. 

 III.6.2 - Análise do Valor Presente Líquido 
 
 Descontando os fluxos de caixa alavancado do projeto pelo Custo Médio Ponderado 

de Capital, e os fluxos de caixa não alavancados pelo Custo de Capital Próprio, obtemos o 

valor presente líquido da concessão analisada em ambas as modalidades. Esse processo foi 

realizado para cada nível de deságio os quais foram modelados a operação de Project 

Finance. 

 Para deságios inferiores até 25 pontos percentuais o Valor Presente Líquido do projeto 

alavancado apresenta valor presente líquido positivo. Para valores a partir de 30% de deságio 

o VPL passa a ser negativo, indicando que para algum valor entre 25% e 30% seja o deságio 

máximo para que o projeto seja considerável atrativo. Aplicando a ferramenta Atingir Meta da 

planilha eletrônica Excel, com o objetivo de zerar o VPL alterando o percentual de desconto, 

obtemos o valor 26,47%. Para valores inferiores a 26,47% o VPL é positivo, logo o 

                                                                                                                                                                                     
9 Acessado em 28/08/2019 
10 Ver em http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm 

http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm
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investimento é recomendado, e para valores superiores a esse valor o VPL é negativo, sendo 

assim o investimento “destrói valor”, não sendo recomendado. 

 Para o projeto não alavancado, ao aplicar o desconto tarifário já a partir de 25% o VPL 

é negativo, sendo positivo para os valores anteriores. Aplicando novamente a ferramenta 

Atingir Meta nos mesmos moldes anteriores, obtemos o valor 24,53% como valor máximo de 

deságio recomendado para o leilão desta operação.  

 

 
Gráfico 1: Sensibilidade do Valor Presente Líquido da Concessão da Rodovia de Integração Sul aos níveis de 

deságio  
Fonte: Produção própria 

 

 Como pode ser observado no Gráfico 1, a alavancagem eleva o VPL para cada nível 

de deságio até o nível recomendado, além de possibilitar um maior valor de deságio máximo, 

aumentando a competitividade da empresa no leilão. Sendo uma forma de aumentar a 

atratividade dos investimentos em infraestrutura. 

 III.6.3 – Análise da Taxa Interna de Retorno 
 
 A análise da Taxa Interna de Retorno é equivalente à análise do Valor Presente 

Líquido, porém com uma apresentação diferente. Dessa vez será comparada apenas TIR do 

projeto alavancado com o CMPC, pois considerando a redundância das análises, que 

apresentarão os mesmos resultados, e as especificidades dos ativos de infraestrutura logística, 

                                                                                                                                                                                     
11 Em março de 2019, última data disponibilizada pela Companhia 
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que devido às elevadas cifras de investimento é considerado inviável sem financiamento, da 

TIR do projeto não alavancado foi desconsiderada. 

 Como as análises são equivalentes como esperado os resultados são equivalentes. Até 

o valor de deságio de 25% a TIR do projeto é superior ao custo de oportunidade, sendo 

recomendado o investimento, a partir de algum valor entre 25% e 30% isso se inverte, não 

sendo recomendado o investimento. Novamente aplicando o Atingir Meta do Excel para 

igualar a TIR ao custo de oportunidade, calculando assim o deságio máximo, o programa 

arredondou o custo de oportunidade para 8% dos 7,99% e retornou o valor de 26,44%. Se 

considerado o valor real solicitado, o valor encontrado seria igual ao da análise anterior. 

 

 
Gráfico 1: Comparação da TIR alavancada da Concessão da Rodovia de Integração Sul com o CMPC em 

diversos níveis de deságio  
Fonte: Produção própria 
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Conclusão 
 
 A partir da aplicação do modelo teórico apresentado no primeiro capítulo sob as 

planilhas de projeção de tráfego disponibilizadas pela ANTT, a análise da operação da 

Concessão da Rodovia de Integração Sul, adicionando o benefício da alavancagem, 

recomendou um valor máximo de deságio para o leilão de 26.47%, consideravelmente inferior 

aos 40,53% efetivamente realizados. 

 Damodaran (2005) defende que mesmo utilizando modelos quantitativos de avaliação, 

os parâmetros de entrada deixam margem para julgamentos subjetivos, que podem interferir 

no valor final obtido. Contudo, uma diferença de 14 pontos percentuais possui uma escala que 

não deve ser mitigada com base em alterações subjetivas de parâmetros. Portanto, na 

avaliação desse estudo o lance vencedor do leilão não é economicamente viável. 

 Para o valor de 40%, próximo ao realizado no leilão, o VPL é negativo com módulo 

maior que 1,1 bilhão de reais, se mostrando altamente desfavorável, a TIR alavancada do 

projeto é de -0.46%. Mesmo considerando que nesse ponto a aplicação do financiamento 

reduz a TIR do projeto, a não TIR não alavancada atinge um valor de 3,78%. Ainda que com 

a taxa de juros básica na mínima histórica de nível de 6%1213 é improvável, para não dizer 

impossível a obtenção de fontes de financiamento a custos menores que 3,78%, que 

aumentaria a TIR do projeto. 

 O fato de a empresa ter conseguido de alguma forma observar criação de valor nesse 

nível de deságio pode se encaixa a partir dos dados obtidos provavelmente no otimismo que 

leva à maldição do vencedor do leilão. Devido à sua experiência em gestão de rodovias 

concedidas a CCR pode ter projetado diferentes custos e receitas dos projetadas nas planilhas 

da ANTT. Pode ter projetado tráfego superior (considerando que a planilha da ANTT foi 

elaborada durante a recessão que assolou o país, enquanto o leilão ocorreu em um cenário de 

mesmo que ínfimo, o crescimento retornava à economia), e/ou custos de capital e operacional 

inferiores aos estimados pela agência reguladora (esse fator mais que o primeiro, dado os 

ganhos de escala com os outros empreendimentos semelhantes). Há também, no caso mais 

grave, a possibilidade de a empresa ter considerado não cumprir completamente o contrato de 

concessão e contar com a possibilidade de mecanismos de revisão tarifária, previsto na Lei de 

Concessões Nº 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, com o objetivo de obter vantagens a partir 

do reequilíbrio econômico-financeiro. 

                                                           
12 Desde a reunião do Comitê de Política Monetária de 31/07/2019 
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 A conclusão desse estudo é que o projeto de investimentos na concessão da Rodovia 

de Integração Sul corre riscos de execução e operação. Ao aferir resultados aquém do 

previsto, a possibilidade de a concessionária reduzir ou paralisar a realização das obras 

previstas no PER é elevada, proporcionando riscos à vida dos motoristas e passageiros que 

trafegarem pela rodovia, além do possível aumento do custo dos fretes que dela se utilizarem. 
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 Apêndice A – Fluxo de caixa atualizado não alavancado da 
Concessão da Rodovia de Integração Sul, sem aplicação de 
deságio. 
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Apêndice B – Fluxo de investimentos atualizado 
 

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

Projeção de Investimento - Valores Nominais (x1000 R$)

Investimento 12.713.144 335.491 361.548 553.981     714.366     

Trabalhos Iniciais 99.562          99.562    -          -              -              

Recuperação Do Sistema Rodoviário 901.138       -          203.237 227.702     194.291     

Manutenção Do Sistema Rodoviário 5.245.125    -          -          -              19.591       

Obras De Ampliação Da Capacidade E Outras Melhorias 4.220.293    9.986      70.373    154.911     434.715     

Administração Local 465.847       9.828      14.405    17.317       18.705       

Gestão Ambiental Do Sistema Rodoviário 545.504       9.402      10.338    14.823       18.253       

Equipamentos e Sistemas 717.103       69.531    15.605    88.418       2.534          

Veículos -                -          -          -              -              

Edificação 114.093       95.811    9.657      8.624          -              

Desapropriação 80.058          30.196    23.786    24.648       389             

Projetos 324.422       11.175    14.146    17.537       25.888        
Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14

716.341     344.050     311.485     413.403     423.731     391.548     473.002     252.949     429.601     456.340     

-              -              -              -              -              -              -              -              -              -              

201.803     36.797       37.308       -              -              -              -              -              -              -              

16.590       45.978       26.857       143.553     135.446     94.940       232.836     87.780       105.777     97.529       

423.505     190.930     198.085     220.258     227.967     243.096     121.486     125.738     255.548     305.073     

19.324       16.287       16.832       18.206       18.827       18.782       19.444       9.049          20.737       21.569       

20.386       19.988       21.421       19.717       20.125       20.538       20.691       21.379       22.691       20.350       

8.540          26.746       3.976          1.018          10.682       4.085          68.639       2.724          15.128       848             

-              -              -              -              -              -              -              -              -              -              

-              -              -              -              -              -              -              -              -              -              

403             313             324             -              -              -              -              -              -              -              

25.790       7.011          6.683          10.651       10.683       10.108       9.907          6.279          9.721          10.971        
Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20 Ano 21 Ano 22 Ano 23 Ano 24

496.741     602.021     600.183     867.917     282.110     145.207     293.347     262.593     157.691     412.823       

-              -              -              -              -              -              -              -              -              -                

-              -              -              -              -              -              -              -              -              -                

80.653       201.716     219.712     424.924     246.165     118.827     154.866     223.188     126.194     375.025       

359.836     284.819     295.217     298.751     -              -              -              -              -              -                

22.352       23.982       24.835       26.094       8.455          8.502          8.838          9.315          9.420          11.499          

19.943       21.451       20.687       20.944       13.839       14.094       15.299       15.343       15.626       16.173          

1.804          55.794       24.677       76.714       7.265          701             110.326     8.955          3.177          396                

-              -              -              -              -              -              -              -              -              -                

-              -              -              -              -              -              -              -              -              -                

-              -              -              -              -              -              -              -              -              -                

12.152       14.260       15.056       20.489       6.387          3.083          4.018          5.791          3.274          9.731             
Ano 25 Ano 26 Ano 27 Ano 28 Ano 29 Ano 30

347.378       329.598       329.633       493.239       381.718       533.110       

-                -                -                -                -                -                

-                -                -                -                -                -                

291.008       242.435       291.099       440.187       319.336       482.914       

-                -                -                -                -                -                

10.380          10.674          11.095          13.207          11.894          15.992          

17.556          17.607          17.931          18.558          20.146          20.204          

20.884          52.591          1.954            9.865            22.056          1.470            

-                -                -                -                -                -                

-                -                -                -                -                -                

-                -                -                -                -                -                

7.551            6.290            7.553            11.422          8.286            12.530           


