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10
Apéndices

10.1
Demonstracdes do Capitulo 5

10.1.1
Preco de Mercado do Risco para Ativo com Dividendos ou Fluxo

Seja um ativo f que gera um fluxo a taxa &, de forma analoga a uma taxa de

conveniéncia ou de dividendos, cujo processo é dado por:

df
T = udt + odz (10.1)
onde u € a taxa de crescimento esperada de

o é avolatilidade de @

dz é um processo de Wiener
Suponha um novo ativo f* seguindo o mesmo processo de f, que nédo
apresenta taxa de conveniéncia, mas cuja receita seja reinvestida em f a taxa 8.

Assumindo que isso ocorra a partir de t=0 de forma continua a taxa §, a

relacdo entre f e f* sera:

fr=fed (10.2)

Aplicando o Lema de Itd a f™, tem-se:
df* = e%df + Sfedtdt
~dfr = et (ufdt + ofdz) + Sfedtdt

adff=W+8fdt+of'dz  (10.3)
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O processo para o derivativo f* sera:

*

‘7; = (u+08)dt +odz  (10.4)

Logo:
w=pu+6 (10.5)

c"=0 (10.6)

Tomando a relagcdo do conceito de prémio de risco:
u—r= Ac* (10.7)

s pu+d6—r=210 (10.8)
10.1.2
Preco de Mercado do Risco para Variavel Financeira ou Nao
Seja uma variavel 6 qualquer, financeira ou ndo, seguindo o processo:
dé
7= mdt +sdz (10.9)

onde m é a taxa de crescimento esperada de 6, funcdo de 6 e t
s é a volatilidade de 8, funcdo de 6 et

dz é um processo de Wiener

Tome-se um ativo f cujo preco dependa de uma variavel 6 e do tempo t, que

siga um processo na forma:

df
T = udt + odz (10.10)

Pelo Lema de Itd, pode-se escrever:

af 10%f af
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, of  of 202 0°f of
~df = ( 969+6t+ 59 302 dt+5969dz (10.12)

Como o processo seguido por f é:

df = ufdt+ofdz (10.13)

pode-se concluir que:

of of 1,0
uf = mo 50 + 35t + >S 20 302 (10.14)
€
af
of = 59— (10.15)

Pela equacéo (5.13), o preco de mercado do risco da variavel 6 é dado por:

U—r
o

=1 (10.16)

onde r é a taxa livre de risco.

su=r+Ao (10.17)

Substituindo as equacdes (10.15) e (10.17) na equacdo (10.14), tem-se:

. of of ,0°f
(r+la)f—m0%+a+§s 0 m

2
559 ael:+9(m A)£+g—f+ rf=0 (10.18)

Esta equacéo apresenta a estrutura similar a de Black & Scholes (1973) em
que 6 é analogo a acdo S que ndo paga dividendos (como na equacéo (5.6)). Neste
caso, é como se 0 fosse o preco de um ativo de investimento, de forma que deve

satisfazer a equacao:

m-—r
——=21 (10.19)
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~m—As=r (10.20)

e a equacao diferencial se torna igual a de Black & Scholes:

1 0%f of of
22929 L 9 Y _
58207+ r0os -+ Tf =0 (1021)

Quando se considera na equacdo (10.18) que 6 é andlogo a um ativo que
apresenta um fluxo como dividendos, a taxa q, devemos compara-la com equacao
de Black, Scholes e Merton, em que 6 é analogo a acdo S que paga dividendos

(como na equacéo (5.7)). Escrevendo a taxa de dividendos g como sendo:

q=r—-m+A1s (10.22)
tem-se:
~r—q=m-—21s (10.23)

Deste modo, a equacdo diferencial se torna igual a de Black, Scholes e

Merton (para o caso de haver taxa de dividendos):

1 02f of of
202 4+ =
>S 0 692+(r q)669+6t+ rf =0 (10.24)

Para o caso geral em que a variavel base 0 apresente um fluxo a taxa g
analogo ao dividendo de uma acao ou a taxa de conveniéncia de um commodity, o

preco de mercado do risco desta variavel sera entéo:

m+q-—r
A= — (10.25)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611750/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0611750/CA

Referéncias Bibliograficas e Apéndices 189

10.2
Dados de Trafego de Rodovias Administradas pelas Empresas CCR e
OHL Brasil

As informacdes a seguir séo trimestrais, em milhares de veiculos equivalentes.

Concessionarias da CCR

Periodo AutoBAn NovaDutra Rodonorte Ponte Via Lagos  Consolidado

1T00 27.426 17.772 10.638 6.450 1.620 70.356
2T00 28.473 17.859 10.325 6.471 931 70.529
3T00 28.637 18.156 10.258 6.180 851 70.262
4T00 30.605 18.360 10.196 6.300 1.108 72.869
1701 31.119 17.700 10.310 6.262 1.608 73.261
2701 34.818 17.250 10.528 6.229 894 75.948
3T01 36.145 22.064 11.773 6.424 967 83.798
4701 36.294 27.727 10.806 6.603 1.135 89.169
1702 35.280 26.263 10.820 6.491 1.555 86.900
2702 37.474 26.039 11.047 6.499 861 88.419
3T02 40.219 27.495 12.631 6.808 937 94.898
4T02 40.435 28.747 11.493 6.991 1.201 95.860
1703 35.796 25.992 11.322 6.432 1.545 87.520
2T03 38.440 25.480 11.994 6.366 949 89.595
3703 39.496 27.150 13.075 6.666 922 93.973
4T03 40.472 29.235 12.571 6.938 1.149 97.303
1T04 38.154 28.299 12.755 6.601 1.513 93.922
2T04 40.438 28.757 13.657 6.539 997 96.928
3T04 44,721 30.275 13.915 6.671 1.068 103.322
4T04 44,757 30.990 12.129 6.852 1.321 102.900
1705 42.059 28.635 12.945 6.388 1.673 106.850
2T05 44.790 29.110 12.825 6.485 1.074 126.084
3T05 46.420 29.795 12.936 6.640 1.122 129.920
4T05 45.665 30.592 12.395 6.811 1.478 130.085
1T06 42.927 29.055 12.665 6.493 1.676 124.839
2T06 44.495 28.731 12.305 6.363 1.070 125.610
3T06 47.895 30.319 13.136 6.701 1.107 133.386
4T06 48.220 31.744 12.593 6.788 1.257 135.853
1707 45.431 29.555 13.591 6.530 1.674 130.584
2707 47.583 30.036 13.164 6.571 1.131 133.574

Tabela 18 — Dados de trafego de rodovias administradas pela CCR
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Concessionarias OHL

Periodo Autovias Centrovias Intervias Vianorte Total
1T03 4.125 3.816 9.262 5.265 22.468
2703 4.440 4.020 10.525 6.083 25.068
3T03 4.342 4.329 11.036 6.328 26.035
4T03 4.445 4.399 10.852 6.085 25.781
1T04 4,199 4.120 10.282 5.482 24.083
2T04 4.403 4.282 11.039 6.069 25.792
3T04 4,582 4,912 12.074 6.469 28.036
4T04 4.608 4,931 11.576 6.247 27.362
1T05 4.344 4,549 10.579 5.543 25.016
2T05 4.650 4.608 11.771 6.360 27.388
3T05 4.661 4.864 12.262 6.590 28.377
4T05 4.642 4.840 11.666 6.483 27.632
1706 4,448 4.466 10.704 5.853 25.471
2T06 4.617 4.473 11.535 6.380 27.004
3T06 4.830 4,986 12.580 6.812 29.208
4T06 5.009 5.199 12.240 6.665 29.113
1T07 5.036 4.940 11.384 6.257 27.617
2707 5.139 4.811 12.278 6.568 28.796

Tabela 19 — Dados de trafego de rodovias administradas pela OHL Brasil
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10.3
Modelagem Analitica para Dois Niveis Pisos e Tetos de Tréfego

De forma analoga ao caso de um nivel de piso de garantia (primeira put), na
secdo 7.2.1.1, caso fosse considerado um segundo piso de garantia de trafego
(segunda put), como na PPP da Linha 4 do Metr6 de S&o Paulo, sendo a condicdo
de contorno o payoff em cada vencimento t = i descrita na se¢do 7.2.1, o valor da

receita garantida para um determinado periodo seria:

RGy;(t =0) =365.(1 —1).p. (v — y1)[az0:e7" N(—dy) — 6pe @9 IN(—dy)]

(10.26)
2
ln( 90—>+<a—/10+0—>t
azgz 2
onde d; =
oVt
2
ln( 90—)+<a—/10—7)t
e dy = —2b
2 iy

Caso fosse considerado um segundo teto de repasse de trafego (segunda
call), sendo a condicéo de contorno o payoff em cada vencimento t = i descrita na

secdo 7.2.1, o valor da receita a ser repassada para um determinado periodo seria:

RGy;(t = 0) = —365.(1 — 7).p. (y2 — y1)[00€* 2" "IN (d;) — b,8;e " N(dy)]

(10.27)
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104
Dados do indice ABCR e do IBovespa

As informacBes a seguir sdo trimestrais. O indice ABCR é produzido pela
Associacdo Brasileira de Concessionarias de Rodovias em conjunto com a Tendéncias

Consultoria Integrada e a série utiliza namero indice igual a 100 no inicio do ano de 1999.

Trimestre indice ABCR IBovespa
Dez/99 111,99 17.091,60
Mar/00 102,16 17.820,37
Jun/00 93,70 16.727,95
Set/00 93,22 15.928,39
Dez/00 109,83 15.259,29
Mar/01 99,22 14.438,45
Jun/01 94,49 14.559,79
Set/01 95,73 10.635,74
Dez/01 108,74 13.577,57
Mar/02 104,79 13.254,55
Jun/02 92,49 11.139,16
Set/02 99,08 8.622,54
Dez/02 111,44 11.268,47
Mar/03 98,45 11.273,63
Jun/03 94,48 12.972,58
Set/03 96,60 16.010,67
Dez/03 114,71 22.236,39
Mar/04 101,08 22.142,26
Jun/04 98,30 21.148,91
Set/04 104,33 23.245,24
Dez/04 118,31 26.196,25
Mar/05 108,49 26.610,65
Jun/05 100,83 25.051,21
Set/05 102,26 31.583,79
Dez/05 120,46 33.455,94
Mar/06 106,38 37.951,97
Jun/06 98,70 36.630,66
Set/06 106,54 36.449,40
Dez/06 124,35 44.473,71
Mar/07 111,70 45.804,66
Jun/07 107,45 54.392,06
Set/07 116,19 60.465,06

Tabela 20 — Dados do indice ABCR e do IBovespa


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611750/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0611750/CA

Referéncias Bibliograficas e Apéndices 193
10.5
Resultados do Projeto do Capitulo 7
10.5.1
Caso de um Nivel de Garantia de Piso por Trafego Minimo
VPL esperado sem opc¢Bes por simulacdo (em R$ mil)
Com recomposicéo de (y1)
Percentual do
trafego esperado 50% 60% 70% 80% 90% 100%
(a1)
50% 72.778 67.983 69.744 69.707 69.731 69.978
60% 71.850 71.708 68.875 67.895 69.092 69.921
70% 71.560 70.306 70.690 68.995 70.878 70.185
80% 71.736 67.787 70.921 71.560 70.379 70.593
90% 67.978 71.219 68.077 68.174 69.963 70.319
Tabela 21 — VPL esperado sem op¢des por simulacdo
VPL esperado com garantia por simulagdo (em R$ mil)
Com recomposicéo de (y;)
Percentual do
trafego esperado 50% 60% 70% 80% 90% 100%
(ar)
50% 84.849 81.398 84.820 88.471 89.526 91.679
60% 99.610 105.347 105.922 109.729  117.204 123.403
70% 127.907 137.837 148.535 158.266  170.649 180.422
80% 173.442 185.591 210.301 231.566  247.967 265.533
90% 229.769 265.834 290.908 320.267  352.922 382.503
Tabela 22— VPL esperado com garantia por simulagéo
Desvio-padrao do VPL com garantia (em R$ mil)
Com recomposicéo de (y,)
Percentual do
trafego esperado 50% 60% 70% 80% 90% 100%
(a1)
50% 607.912 583.133  595.976 583.454  582.009 580.823
60% 588.350 573.867 566.608 552.288  552.494 549.153
70% 560.253 544.555 533.169 515.462 512.871 502.648
80% 520.980 491.549 490.790 474918  459.400 448.401
90% 469.729 458.617 431.711 412.862  389.705 381.016

Tabela 23 — Desvio-padréo do VPL com garantia
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TIR esperada
Com recomposicéo de (y1)
Percentual do

trafego esperado 50% 60% 70% 80% 90% 100%
(a1)
50% 9,98% 9,93% 9,95% 9,97% 9,97% 9,98%
60% 10,04% 10,07% 10,06% 10,06%  10,11% 10,14%
70% 10,21% 10,26% 10,32% 10,36%  10,43% 10,48%
80% 10,53% 10,57% 10,74% 10,87%  10,95% 11,05%
90% 10,97% 11,22% 11,36% 1153%  11,76% 11,93%

Tabela 24 — TIR esperada do caso com garantia

10.5.2

Caso de um Nivel de Garantia por Trafego Minimo e um Nivel de

Repasse por Trafego Maximo

VPL esperado com garantia e repasse por simulagdo (em R$ mil)

Com recomposicéo e repasse de (y,)

Percentual do

trafego esperado 50% 60% 70% 80% 90% 100%
(a1/by)
50% / 150% 70.493 67.286 66.758 70.957 67.708 66.987
60% / 140% 80.841 83.874 81.522 82.984 86.814 87.891
70% / 130% 101.127 107.424 112.012 119.358  124.701 129.766
80% / 120% 135.130 142.521 156.979 169.842  180.234 189.535
90% / 110% 175.716 197.582 214.254 232,149  252.707 269.629
Tabela 25 — VPL esperado com garantia e repasse por simulagéo
Desvio-padrao do VPL com garantia e repasse (em R$ mil)
Com recomposicdo e repasse de (y,)
Percentual do
trafego esperado 50% 60% 70% 80% 90% 100%
(a1/by)
50% / 150% 568.022 545.800 542.667 541.109 527.811 519.038
60% / 140% 540.123 521.735  504.830 487.896  478.497 464.547
70% / 130% 496.430 473.455  446.160 425,793  408.815 387.522
80% / 120% 439.100 393.927  370.003 342.627  309.027 279.688
90% / 110% 363.399 324.464 275.102 229.477  188.203 148.801

Tabela 26 — Desvio-padrédo do VPL com garantia e repasse
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TIR esperada
Com recomposicéo e repasse de (y,)
Percentual do
trafego esperado 50% 60% 70% 80% 90% 100%
(a1/by)
50% / 150% 9,68% 9,61% 9,55% 9,54% 9,47% 9,42%
60% / 140% 9,65% 9,61% 9,53% 9,47% 9,44% 9,37%
70% / 130% 9,67% 9,63% 9,58% 9,55% 9,49% 9,44%
80% / 120% 9,80% 9,75% 9,73% 9,71% 9,67% 9,62%
90% / 110% 9,98% 10,00% 9,98% 9,97% 9,99% 9,96%
Tabela 27 — TIR esperada do caso com garantia e repasse
10.5.3
Presenca de Capacidade Maxima de Trafego na Rodovia
VPL esperado sem opcBes (R$ mil)
Capacidade Maxima VPL sem opgdes
200.000 (46.257)
300.000 40.353
400.000 60.696
500.000 66.504
Tabela 28 — VPL esperado sem op¢des com capacidade
méaxima
Valor das opcOes de garantia, sem considerar repasse (R$ mil)
Recomposi¢do 100% Com piso de trafego garantido de
Capacidade Maxima 50% 60% 70% 80% 90%
200.000 14.149 37.761 86.635 158.490 266.905
300.000 22.002 53.830 108.654 196.136 312.143
400.000 21.680 52.971 110.009 197.192 311.299
500.000 20.334 54.116 110.059 195.338 310.509
sem capacidade 21.701 53.482 110.236 194.940 312.184
Tabela 29 — Valor das op¢bes de garantia com capacidade maxima
Valor conjunto de garantias e repasses (R$ mil)
Recomposi¢do 100% Com piso de trafego garantido de
Capacidade Maxima 50% 60% 70% 80% 90%
200.000 13.720 35.997 80.313 142.569 227.558
300.000 14.631 40.179 83.878 148.881 228.297
400.000 6.410 28.909 68.272 130.407 209.864
500.000 (2.367) 21.696 61.896 123.531 203.787
sem capacidade (2.991) 17.970 59.581 118.942 199.310

Tabela 30 — Valor conjunto das op¢fes de garantia e repasse com capacidade maxima
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10.5.4

Dados de Gatilho de Trafego

Gatilhos de trafego para projeto sem opcdes

Ano Trafego minimo
veiculos equivalentes / dia

|

3 81.873

5 81.873

7 81.873

9 81.873

11 81.873

13 81.873

15

17 81.873

19

21 74.082

23 77.880

25 86.071

Tabela 31 — Gatilhos de trafego para projeto sem opcdes

196
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10.5.5

VPL e Valor das Opc¢des na Presenca da Opgédo de Abandono

197

Piso / Teto de
trafego com
recomposicao e
repasse de 90%

50% / 150%
60% / 140%
70% / 130%
80% / 120%
90% / 110%

Caso com garantia
sem abandono

Caso com garantia
e repasse, sem

Caso com garantia
com abandono

Caso com garantia
e repasse, com

abandono abandono
VPL Valor VPL Valor VPL Valor VPL Valor
das das das das
opgdes opgdes opcdes opcdes
89.526 19.795 67.708 (2.023) 108.310 38.579 86.629 16.898
117.204 48.112  86.814 17.722 124.174 55.082 3.791 24.699
170.649 99.771 124.701 53.823 171.157 100.279 125.210 54.332
247.967 177.588 180.234 109.855 247.967 177.588 180.234 109.855
352.922 282.958 252.707 182.744 352.922 282.958 252.707 182.744

Tabela 32 — VPL e valor das op¢Bes com opcao de abandono (recomp./repasse de 90%)

Piso / Teto de
trafego com
recomposicgao e
repasse de 80%

50% / 150%
60% / 140%
70% / 130%
80% / 120%
90% / 110%

Caso com garantia
sem abandono

Caso com garantia
e repasse, sem

Caso com garantia
com abandono

Caso com garantia
e repasse, com

abandono abandono
VPL Valor VPL Valor VPL Valor VPL Prémio
das das das das
opcoes opcoes opcoes opcoes
88.471 18.764 70.957 1.251 110.410 40.704 92.911 23.205
109.729 41.834 82.984 15.089  115.363 47.469 88.718 20.823
158.266 89.272 119.358 50.364 158.839 89.844 119.968 50.973
231.566 160.006 169.842 98.282 231566 160.006 169.842 98.282
320.267 252.092 232.149 163.975 320.267 252.092 232.149 163.975

Tabela 33 — VPL e valor das opgBes com opcédo de abandono (recomp./repasse de 80%)

Piso / Teto de
trafego com
recomposicao e
repasse de 70%

50% / 150%
60% / 140%
70% / 130%
80% / 120%
90% / 110%

Caso com garantia
sem abandono

Caso com garantia
e repasse, sem

Caso com garantia
com abandono

Caso com garantia e
repasse, com

abandono abandono

VPL Valor VPL Valor VPL Valor VPL Valor

das das das das

opgdes opgdes opgdes opgdes
84.820 15.076  66.758 (2.986) 106.097 36.353  88.131 18.387
105.922 37.046  81.522 12.647 116.127 47252  91.776 22.900
148.535 77.845 112.012 41.322 149.719 79.029 113.260 42.570
210.301 139.380 156.979 86.058 210.311 139.390 156.989 86.069
290.908 222.830 214.254 146.176 290.908 222.830 214.254 146.176

Tabela 34 — VPL e valor das op¢Bes com opcao de abandono (recomp./repasse de 70%)

Piso / Teto de
trafego com
recomposicao e
repasse de 60%

50% / 150%
60% / 140%
70% / 130%
80% / 120%
90% / 110%

Caso com garantia
sem abandono

Caso com garantia
e repasse, sem

Caso com garantia
com abandono

Caso com garantia
e repasse, com

abandono abandono
VPL Valor VPL Valor VPL Valor VPL Valor
das das das das

opgdes opgdes opcoes opgoes
81.398 13415 67.286 (698) 104.459 36.476 90.387  22.403
105.347 33.639 83.874 12.166 118.583 46.875 97.187  25.479
137.837 67.531 107.424 37.118 141.775 71.469 111.378  41.072
185.591 117.805 142.521 74735 185.673 117.886 142.603 74.816
265.834 194.615 197.582 126.364 265.834 194.615 197.582 126.364

Tabela 35 — VPL e valor das op¢Bes com opcao de abandono (recomp./repasse de 60%)
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Piso / Teto de
trafego com

Caso com garantia ~ Caso com garantia e
sem abandono repasse, sem

Caso com garantia ~ Caso com garantia e
com abandono repasse, com

recomposicao e abandono abandono
repasse de 50% VPL Valor VPL Valor VPL Valor VPL Valor
das das das das
opgdes opgdes opcdes opgdes
50% / 150% 84.849 70.493 (2.285) 109.441 36.663 95.168 22.390
60% / 140% 99.610 80.841 8.990 115.536 43.685 96.899 25.048

70% / 130% 127.907
80% / 120% 173.442
90% / 110% 229.769

101.127 29.567  132.885 61.325  106.157 34.597
135.130 63.394 174126 102.390 135.818 64.083
175716  107.739  229.827 161.849 175.774 107.796

Tabela 36 — VPL e valor das op¢des com opcao de abandono (recomp./repasse de 50%)

10.5.6

Probabilidade e Tempo Médio de Abandono

Piso / Teto de Trafego

Probabilidade

Tempo médio

(recomposicao e (anos)
repasse de 100%0)
50% / 150% 12,03% 5,21
60% / 140% 3,40% 4,32
70% / 130% 0,09% 2,22
80% / 120% 0,00%
90% / 110% 0,00%

Tabela 37 — Probabilidade e tempo médio de abandono

(recomp./repasse de 100%)

Piso / Teto de Trafego Probabilidade

Tempo médio

(recomposicéo e (anos)
repasse de 90%o)
50% / 150% 12,16% 5,38
60% / 140% 4,36% 4,62
70% / 130% 0,42% 2,10
80% / 120% 0,00%
90% / 110% 0,00%

Tabela 38 — Probabilidade e tempo médio de abandono

(recomp./repasse de 90%)

Piso / Teto de Trafego

Probabilidade = Tempo médio

(recomposicao e (anos)
repasse de 80%0)
50% / 150% 12,46% 5,37
60% / 140% 4,58% 4,93
70% / 130% 1,14% 2,77
80% / 120% 0,00%
90% / 110% 0,00%

Tabela 39 — Probabilidade e tempo médio de abandono

(recomp./repasse de 80%)
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Piso / Teto de Trafego

Probabilidade = Tempo médio

recomposic¢éo e (anos)
repasse de 70%
50% / 150% 12,88% 5158
60% / 140% 7,28% 4,79
70% / 130% 2,48% 3,62
80% / 120% 0,02% 3,00
90% / 110% 0,00%

Tabela 40 — Probabilidade e tempo médio de abandono
(recomp./repasse de 70%)

Piso / Teto de Trafego Probabilidade Tempo médio

recomposic¢ao e (anos)
repasse de 60%
50% / 150% 13,26% 5,63
60% / 140% 7,38% 5,10
70% / 130% 3,04% 4,03
80% / 120% 0,22% 3,36
90% / 110% 0,00%

Tabela 41 — Probabilidade e tempo médio de abandono
(recomp./repasse de 60%)

Piso / Teto de Trafego Probabilidade Tempo médio

recomposicgéo e (anos)
repasse de 50%
50% / 150% 13,18% 5,94
60% / 140% 9,02% 4,81
70% / 130% 4,12% 4,82
80% / 120% 1,56% 3,79
90% / 110% 0,06% 4,00

Tabela 42 — Probabilidade e tempo médio de abandono
(recomp./repasse de 50%)

10.5.7
Anélise de Sensibilidade

Pedéagio VPL sem abandono  VPL com abandono
5,00 (132.311) (70.774)
5,20 (52.276) 2.254
5,40 35.172 79.452
5,60 109.953 136.605
5,80 187.212 207.196
6,00 264.638 281.347

Tabela 43 — Sensibilidade VPL x Pedagio
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Trafego Inicial
Esperado

50

75

100

125

150

VPL sem abandono  VPL com abandono

(1.132.396) (345.791)
(509.759) (283.182)
70.921 111.091
591.698 596.095
1.081.369 1.082.801

Tabela 44 — Sensibilidade VPL x Trafego Inicial Esperado

Drift Esperado
3,0%
4,0%
5,0%
6,0%
7,0%

VPL sem abandono  VPL com abandono

(165.152) (87.287)
70.179 104.397
344.974 360.440
646.299 650.309
1.008.330 1.009.892

Tabela 45 — Sensibilidade VPL x Drift Esperado do Trafego

Volatilidade
4%
6%
8%
10%
12%
14%

VPL sem abandono  VPL com abandono

248.300 248.300
188.742 188.522
130.418 139.882
68.021 105.038
6.859 76.308
(49.572) 70.837

Tabela 46 — Sensibilidade VPL x Volatilidade do Trafego

Correlagéo
0,0
0,2
0,4
0,6
0,8
1,0

VPL sem abandono  VPL com abandono

319.526 330.089
191.362 207.208
64.825 104.280
(50.466) (8.134)
(157.700) (81.436)
(255.702) (135.087)

Tabela 47 — Sensibilidade VPL x Correlagao do Trafego com o

IBovespa
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