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Resumo

A doutrina juridica referente ao transporte rodoviario interestadual de passageiros (TRIP) ndo estabelece o inicio da oferta do
servigo diferenciado na respectiva linha do servigo convencional. Este artigo mostra que se pode fixar calendario para o inicio
desse servigo no TRIP. O calendario é construido a luz de um ramo da teoria de economia financeira, especificamente, da teoria
das opg¢des reais. Demonstra-se que é possivel ter: (a) linhas sem a oferta do servigo diferenciado durante toda a permissao do
servico convencional, (b) linhas que ofertardo o servico anos apds o inicio da permissdo do convencional e (c) linhas que
ofertardo imediatamente o servigo diferenciado. Defende-se que as normas que dispdem sobre o TRIP sejam emendadas. Advoga-
se que a metodologia proposta seja empregada pelo ente regulador do transporte interestadual de passageiros por 6nibus para
se determinar se e quando uma dada linha deve ser servida por servigo diferenciado.

Palavras-Chave: regulagdo; transporte interestadual; opgdes reais; 6nibus.

Abstract

The Brazilian legal doctrine on interstate bus passengers (TRIP) gives to the concessionaire the option to supply a premium
service alongside to the conventional one during the concession period. Not being on obligation, the concessionaire is free to
access the private benefit from supplying this premium service. This article argues that this option should be regulated by the
Regulatory Agency. By doing so, the value of the option could be internalized by the regulatory framework, as well as a timetable
for the commencement of the premium service. The schedule is constructed in the light of a branch of the theory of financial
economics, specifically the theory of real options. Demonstrates that it is possible to have: (a) lines without the offer of
differentiated service throughout the permission of the conventional service, (b) the service lines that will supply years after the
start of permission from the conventional and (c) lines immediately supply the differentiated service. It is argued that the legal
doctrine on the TRIP has to be amended. The argument is that the proposed methodology is employed by the regulator of
interstate transportation of passengers by bus to determine if and when a given row must be served by different service.

Key words: regulation; interstate transportation; real options; coaches.
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1. Introdugéo

Em uma mesma linha do transporte rodoviario intadegml de passageiros (TRIP) podem
operar carros de servigco convencional e carroenecs nao-convencional ou diferenciado,
segundo o Decreto 2.521, de 20 de marco de 19@8rrO de servico convencional pode ter
gabinete sanitario. J& o carro de servigo difeagloc pode ter ar condicionado, mas,
seguramente, tem cabine sanitaria. Exemplos descdo servigo diferenciado sao: leito e
executivo (artigo 53 do Decreto 2.521/98).

Recentemente, o Governo Federal, por meio da Agéiacional de Transportes Terrestres
(ANTT), expbs em audiéncia publica o Plano de Qaato TRIP (http://propass.antt.gov.br)
, com vistas a futura licitagdo da rede. Consoaridecreto 2.521/98, a ANTT licitara apenas
0 servico convencional. Mas, é dado ao vencedolictacdo do servico convencional o

direito, mas ndo a obrigacdo, de operar o serviiggethiciado (artigo 49, 8§ 3° do Decreto
2.521/98). Com isso, 0 governo, desapercebidameméute no processo licitatorio uma
oportunidade futura de negdcio, conhecida na tedas finangas como uma opcéeal

americana de compra.

As opcoes reais, tais como as opcdes financeiral, @005), tém valor monetario e quanto
maior for esse valor menor € o interesse em eXarg&ediatamente. No caso do TRIP,
enquanto a opc¢éo de adiar a operacdo do servieeeddiado tiver valor, a populacdo poderéa
ficar sem ele, j& que o marco regulatorio ndo edtak o inicio de sua operacado. A vida da

opcéao do TRIP é igual ao prazo da permissao paaop servico convencional.

O objetivo deste artigo é propor uma emenda ao dl®2.521/98, que dispde sobre a

exploracdo de servigos de transporte interestagudkrnacional de passageiros, por onibus,
entre outras coisas. Tal emenda visa determinaaappe inicio da operacdo do servigo ndo-
convencional nas linhas do transporte rodoviarterestadual de passageiros. Sem isso, 0

atual usuario do servico diferenciado pode sofeed® de bem-estar.

Sem surpresa, a proposta esta alicercada na teasiaop¢cbes reais (Brasil et al 2007;
Copeland e Antikarov, 2001; Dixit e Pindyck, 19%amanez, 2006; Schwartz e Trigeorgis,
2001). Por meio do emprego das opcOes reais, mexstgae se pode estabelecer calendario

para o inicio, ou ndo, da operacao do servicoetif@ado.
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O artigo se organiza em quatro secdes, além deBtadutoria. A secdo 2 apresenta 0s
conceitos basicos das opc¢des financeiras, poisesesntorna-se dificil o entendimento das
opcOes reais. A secao 3 trata dos conceitos dagespeais. A secdo 4 traz uma sugestao de
emenda ao marco regulatorio do transporte rodaviaterestadual de passageiros. A secéo 5

finaliza o artigo.
2. OpcoOes financeiras: teoria

Uma opcéo financeira € um contrato que da a selartio direito, mas ndao a obrigacéo, de
comprar ou vender um ativo financeiro a um pre@ixado em certa data, ou mesmo antes
disso (Hull, 2005). Pode-se dizer que as op¢Oesisttipo especial de contrato financeiro,
pois dao ao titular o direito, mas nao a obrigacBoempreender uma acao. O titular usa a
opcdo somente se for interessante fazé-lo; em castario, a opcado € descartada e o
comprador da opcao perde o valor pago por elaa g&shpre associado as op¢des um ativo-
objeto ou ativo-subjacente, por exemplo: uma ag@bnéria, uma obrigacdo, um titulo

governamental etc.

As opcoes financeiras (as reais também) tém umantemia especial, conforme quadro a

seqguir.
Taxonomia Descricao

Data de exercicio ou de vencimento Data a partijuzd a opcao expira

Exercicio da opgao Ato de comprar ou vender o atidgacente pof
intermédio do contrato de opc¢éo

Preco de exercicio Preco fixado no contrato de ojpcao qual o titular tem 0
direito de comprar ou vender o ativo-objeto

Opc¢bes americanas Uma opcdo americana pode ser ek a qualque
momento, até a data de vencimento.

Opcdes européias Uma opcao européia sO pode serrexia na data de
vencimento

Opcéao de compradll) Uma opcao de compra da a seu titular o direitadbguirir
0 ativo-subjacente ao preco prefixado durante a \dd
opcao.

Opcéao de venda(i) Uma opcao de venda pode ser vista como 0 op@stors
opcédo de compra

Fonte: Hull (2005).
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Em 1973, um modelo de precificacdo de opcoes feieax foi finalmente apresentado pelos
economistas Fisher Black e Myron Scholes. Robenttdvie também em 1973, avancou no
modelo Black-Scholes.

As principais variaveis do modelo de Black-Sch¢l€¥ 3) sao:

Variavel Simbolo
Preco atual do ativo-subjacente S
Preco de exercicio da opgao X
Tempo remanescente para o vencimento da opgao T
Desvio-padrao do preco do ativo subjacente c
Taxa de juros livro de risco ao longo da vida dgaop R

As foérmulas do modelo Black-Scholes para o precaumb@ opcdo de compra sdo como
seguem@o é o preco daall):

Co = SON(dl) - Xe™¥! N(dz) (1)
Sendo quel; ed, sdo dados pelas seguintes expressoes, respectiteame

_In(S,/ X)+(R. +050%)x7

d
| e (2)

d,=d,-ovr (3)

A variavel N(.) representa a funcdo normal acumulada cujo vakabélado e aparece em
quase todos os livros de estatistica e probabgidemmo o de Meyer (1975).

3. Opcoes reais: teoria

Os ativos reais e os financeiros compartilham t¢ergsticas comuns, além de estarem sujeitos
a incertezas e riscos. Os negdcios estdo semmikosup estados da natureza ascendentes e
descendentes (Copeland e Antikarov, 2001; Dixiinelyek, 1994; Myers, 1977; Trigeorgis e
Mason, 1987).
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No caso de opclOes reais, trata-se de exercer oulingitos futuros sobre investimentos
realizados em ativos reais, ao invés de papéieniignte transacionados no mercado
financeiro. A analise, em ambos os casos, se @ata go valor presente liquido da opcéo,
considerando-se um novo valor, qual seja, a sonsavdtores intrinsecos do projeto de

investimento e do valor de exercicio das varia®epgue o projeto contém.

Dito isso, é de se notar que 0s projetos que apesevalor presente liquido negativo podem
ser eventualmente viaveis, caso o valor das opgéjes suficiente favoravel. Com efeito,
segundo Mun (2002), o modelo de opcles reais senpm#sui valor estratégico se houver
incerteza que afeta o valor do projeto no tempoa ggstdo possuir flexibilidade crivel e
plausivel para reavaliar o projeto em um momentiaréue se a gestao for racional no sentido

de buscar o maior valor esperado para o projeto.

Um projeto de investimento tem caracteristica da wmcado americana de compra; noutras
palavras, um projeto de investimento pode ser adcacomo uma opc¢ao americaeal de
compra. Um projeto traz embutida a opcao de investio. Quando se investe num projeto,
exerce-se uma opc¢ao, pagando o valor do investonést como no caso de uma opcgao
financeira. O investimento da a posse do ativoamdrjte, o projeto. Um projeto de

investimento tem no seu bojo as opc¢des de:

a) Adiar o empreendimento.

b) Abandonar o empreendimento.

c) Expandir o empreendimento.

d) Converter o empreendimento.
No caso de opcdes de adiamentpayoff (resultado) é dado pela seguinte expressao (as
variaveis foram definidas anteriormentléx = operador de maximo):

MaxS, - X 0] = payoff  (4)

Para precificar opcbes reais emprega-se 0 modelopaitfolio replicado, modelo
probabilistico neutro em ralacdo ao risco ou o riwode Black-Scholes (1973). Para Mun
(2002), o modelo Black-Scholes é aplicavel em casws que ndo ha pagamento de

dividendos e em que a opcdo somente pode ser agecab periodo terminal. Dessa forma,
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conforme apontam Copeland e Antikarov (2001), oss qwimeiros modelos sdo mais

apropriados para valorar opcdes reais.

O modelo do portfélio replicado assume a existédeiaim portfolio de titulos financeiros e
obrigacéao livre de risco, cujo retornpafof) seja exatamente o mesmo do projeto de

investimento. Isso pode ser expresso matematicamnasstm:
m(A) +B =4, (5)

Em que:

m. é a quantidade de ac¢do do chamado ativo gémégo cobm payoff

perfeitamente correlacionado com o do projeto destimento.
B: é a quantidade de obrigacéo livre de risco.
Lo: € opayoffdo projeto diferido na época atual (periodo zero).

Dada a dificuldade em encontrar ativos gémeos nocade compayoffs perfeitamente

correlacionados com o resultado do projeto, automso Copeland e Antikarov (2001),
Schwartz e Trigeorgis (2001), entre outros, sugayaense adote a seguinte hipétese:V,,
sendo qué/, € o valor presente nao diferido do projeto de itinesnto no period®, usando
como fator de desconto o custo do capital investdta hipotese é denominada de Negacéo

do Ativo Negociado.

O modelo probabilistico neutro em relacdo ao risgwia-se no meétodo da certeza-
equivalente. Em termos gerais, 0 método da cedgaaralente subtrai o prémio de risco dos
fluxos de caixa esperados do projeto de investimaransformando-os, portanto, em fluxos
certos, que podem ser descontados a taxa livreisde (Copeland e Antikarov, 2001,
Samanez, 2006).

As principais variaveis do modelo probabilistico:sa
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Variavel Simbolo
Preco atual do ativo-subjacente S
Preco de implementacéo da opgéo X
Tempo remanescente para o vencimento da opgao T
Intervalo de tempo em que a opcao pode ser exgueidacada ot
Desvio-padrao do preco do ativo subjacente c
Taxa de juros livro de risco ao longo da vida dgaop R
Valor residual no vencimento da opc¢éo E

A estrutura basica do modelo inclui os fatoresaésximo e de decréscimo, por exemplo, do
preco atual calculados, respectivamente, por:

u=e™* o d=e?*
Além da medida de probabilidade neutra ao risco:

_ e(Re X&) _ 4

AT

O modelo pode ser representado por uma arvore monafa que segue, para um exemplo com
cinco oportunidades de exercicio da opgao atéaad#avencimento:

SDU4
SDUS
Sou?
SD UEEI"
Sou
SEI SDUEJ
Soud
Suﬂgdz
Sod
.E_:|'|:|4’..|'n|:]""E
Spg?
Snﬂda
Spg?
Spd?
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O passo seguinte consiste na avaliacdo do vasepte da opgdo em cada né, considerando-
se o valor calculado em um dado no, o preco deam@tédo da opgdo e o valor residual em

caso de expiracdo. Com efeito, no n6 superior &m-s
Ma{sut-X,E|  (8)

onde S,u® - X representa o valor de execugdo da opgdo, dada raéncia de choques

exdgenos positivos nos quatro periodos anteriojés,subtraido de seu preco de

implementacéo.

Para os nés intermediarios calcula-se o valor ptes#o valor esperado da espera, conforme
a equagao:

[pC, + @- P)Cylexp{-R- (D)} (9)

Em queC, € o valor da opcdo no estado ascenden@ é o valor da opcdo no estado

descendente, sempre considerando os nos imedideapusteriores.

A arvore de decisdo propriamente dita deve coremides alternativas gerenciais disponiveis.
Caso sejam apenas duas, as de manter ou abandupica a rvore sera construida com os
valores decorrentes da aplicagdo das férmulas (@) €aso os gestores possuam trés opc¢oes,
além das de manter ou abandonar, a de adiar anmaptacédo do projeto, os valores dos nos
intermediarios da arvore de decisdo serdo sempn@xdmo entre as op¢des de manter ou

adiar.
3.10pcéo real adiada: um exemplo

A titulo de ilustrac&o, considere uma concessadbRI® de 15 anos, cujo investimento inicial
consiste de $ 2.100 mil, sendo $1.400 mil em sgprert@rra, incluindo os dnibus, e $ 700 mil
em infraestrutura. Suponha uma taxa de ocupacéialigie 90%, com crescimento anual de
1% até atingir a plena capacidade de 78.624 passsigéa no 12° ano, uma tarifa unitaria de
R$ 26,00, custos dos servigos prestados de $ 8/08agsageiro, outras despesas variaveis de
$ 5,00 por passageiro e despesas fixas mens&isliié mil. Nesse cenario, valor presente
esperado da concessédo de TRIP € de $ 1,981,08awdpntado ao custo de capital de 8,77%
ao ano conforme estimado pela ANTT e assumindosipgplicidade, auséncia de inflago.
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Para a avaliacdo do valor da opc¢ao real, suponlzataxa de juros livre de risco de 5% ao
ano e um fator de risco simulado via Monte Carl® @8, o que gera fatores de acréscim)o (
e de decréscimad) de 1,4623 e 0,6839, respectivamente, conformegaacdes (6). Com
efeito, as probabilidades objetivas de aumentoesl@ulogayoffsdecorrente de oscilacbes
esperadas na demanda entre os anos 0 e 1 sadtle & de 52,8%, nesta ordem. Suponha,
agora, por forga contratual que o investimento g&®s adiado por um ano, caracterizando

uma opcaageal de compra. O esquema do projeto €, conformefasriacdes acima:

Em R$ mil

Ano O Ano 1

—$28%79
$1.981,00
\

$ 1.354,73

A luz da teoria tradicional do fluxo de caixa desiedlo, esse projeto ndo deve ser

empreendido, uma vez que o valor presente liquitegativo:

0472x 2896,79+ 0528x 1354,73 _

VPL=-2100+ 106 -13531  (10)
O esquema da opcéo é:
Em R$ mil
Ano O Ano 1

~_—Gy=Max[$2.896,79 ~ $ 2.100,0] = $ 796,79

Co ~—~__

Cy= Max [$ 1.354,73 — $2.100,0] = $ 0
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De acordo com o modelo do portfélio replicado temgmara os estados: ascendente e

descendente (valores em $ mil):

Estado ascendentem (2896,79) + B1+R.) =796,79 (11)
Estado descendente:  m (1500 +B(1+R.)=0 (12)

Portanto, ha duas equacfes e duas incogmtasB. Resolvendo esse sistema de equacdes
pelaRegra de Crametem-sexm = 0,52 eB = - $ 666,67 mil. O/PL diferido, no ano zero,
vale, usando a equacdo (5) modificada para a spdde Negacdo do Ativo Negociado

(valores em $ mil):
0521981 + (-66667) =36345  (13)

Sabe-se que o valor presente liquitddPl)) do projeto calculado na forma tradicional é
negativo (-$ 135,31 mil). Porém,\¢PL diferido € de $ 363,45 miequacdo 13). Portanto,
sendo o VPL diferido maior que \@PL tradicional, a decisdo racional dos gestores é a d
adiamento do investimento até o ano 1. Ou sejavestimento pode ser feito no futuro,
desde que o estado ascendente prevaleca. O vatal @éaVPL diferido —VPL tradicional. A

call, finalmente, equivale a $ 498,76 mil.

O quadro resumo do projeto de investimento é cagaes

Ano O Ano 1

— Exercer a opcao

Segurar a opgéo\

Nao exercer a opcao

A expressacsegurar a opcaosignifica adiar o investimentagxercer a opcgaacsignifica

comprar o projeto, investir,rédo exercer a opcasignifica nao investir.
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Por fim, deve ser dito que o mesmo resultado sdri@o se o modelo probabilistico neutro

em relagdo ao risco fosse usado para resolveexsteplo.
3.2Calendarizacdo de uma opcao real do TRIP

Da analise precedente pode-se dizer que é possiaiielecer um calendario para o inicio da
operacgdo do servico diferenciado nas linhas do TRIPalendério é fixado com o auxilio da
teoria das opcoes reais. Brealey e Myers (1992)rdaram este exercicio a@alendarizacdo

do investimento, que pode ser feito a partir de amaise de opcdes reais, conforme analise

precedente.

Note-se que na legislacdo atual o concessionarimaelinha de transporte interestadual de
passageiro deve ofertar o servigco convencionaltendo a op¢cao de oferta do servico néo-

convencional. Com efeito, € perfeitamente possjuelo concessionario:
a) Inicie a operacao do servico nao-convencional iatadiente apoés a licitacao.

b) Comece a operar 0 servico ndo-convencional em gealgno posterior, dentro do

periodo de concessao.
c) Nunca opere o servico diferenciado.

Segue um exemplo dealendarizacdode inicio da operacdo do servico diferenciado do

transporte rodoviario interestadual de passageiros:

Linha Ano O Ano 1 Ano 4 Ano 15
Linha 1 EO
Linha 2 SO SO EO
Linha 3 EO
Linha N NEO NEO NEO NEO

EO = exercer op¢do. NEO = ndo exercer op¢cao. S&ywrar opcao.
As linhas 1 e 3 iniciam imediatamente a oferta@wigo diferenciado, exercendo a opg¢éo de
imediato. A linha 2 segura a opcao até o tercemo, guando no quarto exerce a opcao,

ofertando o servico ndo-convencional. O servigerdiiciando ndo sera ofertado pela linha N.
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4. Emenda ao marco regulatério do TRIP

A atividade econdmica inerente aos servicos do T&eIRnquadra na categoria de servigos
publicos e, conforme a Constituicdo Federal de 1€88e ser explorada pela Uniéo,
diretamente ou mediante delegacdo de sua presta@de privado mediante concessao,

permissao ou autorizagao.

Consoante o Decreto 2.521 de 1998, a delegacéaestagio dos servicos do TRIP a um ente
empreendedor privado impde a Administracdo Pulalicasponsabilidade de regulamentar e
garantir a prestacado de servico adequado e ascgdasdde concorréncia. Com efeito, os
servi¢cos publicos do TRIP s&o submetidos a regolac@ndmica sob responsabilidade da
ANTT.

Nos termos da legislacdo, a delegacdo da prestic&ervicos publicos sera realizada pelo
ente privado que demonstrar capacidade para, @orcanta e risco, prover 0 Servico nas
condicbes estabelecidas no contrato (BRASIL, 19%RASIL, 1995b). Destaque-se a

especial preocupacdo com o incentivo a competichondo de a legislacdo estabelecer a
eliminacdo de reservas de mercado e direitos deisxiclade, exceto se for indispensavel

para a manutencao do equilibrio econémico e finemde contrato.

A ANTT, no ambito de suas atribuicbes, deve esemaelregras e normas que assegurem a
adequada prestacdo do servico e que favorecamcarcdmcia. Com efeito, cabe-lhe adotar
mecanismos regulatérios que disponham sobre aasregroperacao, a tarifacao e os critérios
de desempenho que estimulem as empresas do TRIUBcarbm o aumento da eficiéncia

econdmica, ainda que opere sob condicbes de maaopadl

O emprego de opc¢les reais ao marco regulatérioRI® Envolve a simulacdo de precos
futuros do servigo n&o-convencional e do converajotbem como a avaliagdo da
substitubilidade entre os dois servicos. Se forabsttutos em algum grau, o exercicio do
nao-convencional implicara numa reducédo na dempaltaservico convencional e isso deve
ser considerado no fluxo de caixa como um itemiaait de custo resultante da operacédo do

NOVO Servigo.

Com essa simulacdo em maos, procede-se a consttacioxo de caixa do novo servico

para o horizonte de tempo que resta a concess@iocdrao a estimacdo de sua volatilidade.
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Em cada momento do tempo o regulador deve modalaciado de forma a se obter o valor
presente de cada opc¢do: manter, adiar, executaabandonar a oferta do servico nao-
convencional. Note-se que a modelagem deve coasiderpagamento de retornos ao

investidor sendo aplicavel, para tanto, a arvanerial com dividendos.

Num dado ano, caso a opgdo recomendada seja apteEmentacdo, o concessionério fica
obrigado a ofertar o servico, sob pena de perdeodaessédo como um todo. Com isso, 0
regulador emprega uma regra racional que reduzderpgde monopodlio do concessionario
que, na regra atual, pode optar por ndo ofertar semvico per se lucrativo, 0 nao-

convencional, se o lucro adicional ndo for sufiepara compensar a reducdo no lucro

obtido no servigo substituto, o convencional, deengesmo oferta.
Conclusbes

A atividade econdmica inerente ao transporte radavinterestadual de passageiros (TRIP)
pode ser provida diretamente pelo poder publicpanente privado, mediante delegagéo. No
caso de delegacéo, espera-se que o 0rgao regtdatwmedidas adequadas para promover a

adequada prestacado do servi¢co sob os preceitdxid@mea econdmica.

Atualmente, o Governo Federal se prepara pararliag linhas do TRIP, por meio da Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres (ANTT). SeguadBlano de Outorga do transporte
rodoviario interestadual de passageiros e confalisygde o Decreto 2.521/98, se confere ao
vencedor da licitagdo do servico convencional eitdir mas ndo a obrigagédo, de operar o
servico diferenciado. Com isso, 0 governo, desab@lemente, embutiu no processo
licitatério uma oportunidade futura de negdcio, leerida na teoria das finangas como uma

opcéaoreal americana de compra.

Posto isto, o artigo propde como forma de promaveficiéncia econdmica, a avaliagao da
opcdo de oferta do servico nao-convencional. Ddssaa, o0 Orgdo regulador pode
determinar o momento de inicio da oferta daqueteigge na respectiva linha do servico

convencional.

Este artigo mostra, portanto, que se pode estavetetendario para o inicio, ou nao, do
servico ndo-convencional. No caso de meérito ecoodna servico ndo-convencional devera

ser ofertado pelo concessionario atual, ou por ovo iconcessionario do TRIP.
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Nesse contexto, se recomenda emendar a doutrindRIB de forma a introduzir a
calendarizacaodo inicio do servico ndo-convencional e a conseigliebrigatoriedade da

ofertar desse servico.

E 6bvio que tatalendarizacadraréa trabalho adicional para os técnicos da Aigérmtém do
dominio da teoria das opc¢des reais. Contudo, nadaumsoftwarendo possa resolver. O
trabalho de elaboracdo do calendario do serviceralfitiado pode iniciar logo apos a
homologacao dos vencedores das licitacdes porqaafbdTT terd a sua disposicdo os dados
e informacdes para rodar o modelo de opcdes reamais, como o modelo de regulacao
adotado pela Agéncia é o modelo pela taxa de @temtdo, o custo de capital para descontar
os fluxos de caixa das empresas vencedores dagdies € conhecido.
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