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5
Teoria de Opc¢obes Reais

Para avaliacdo de projetos, inclusive os que envolvem estruturas de project
finance, como as concessdes rodoviarias, os métodos de avaliacdo mais utilizados
sdo os tradicionais, com destaque para o VPL (Valor Presente Liquido) e para a
TIR (Taxa Interna de Retorno).

Entretanto, em varios casos, podem ser identificadas situacGes de
opcionalidade, seja de abandono de um projeto, seja de garantias e beneficios que
0 governo possa oferecer ao investidor privado em uma PPP, seja de término
antecipado do contrato de concessdo, entre outras.

Os projetos que envolvem estas caracteristicas, se avaliados na forma
tradicional, podem ter seus valores subestimados, ocasionando distor¢Ges nas
decisbes de investimento. Neste caso, deve-se adotar a andlise a partir de
ferramentas adequadas, como as de opcdes reais.

Neste capitulo, serdo abordados principios importantes da Teoria de Opcdes
Reais que virdo a fundamentar as andlises dos valores dos projetos envolvendo
estruturas de project finance e PPP. As aplicacOes existentes serdo apresentadas
Capitulo 6 e um projeto hipotético sera avaliado no Capitulo 7.

5.1
Teoria Tradicional de Analise de Investimentos

Na Economia, investimento é definido como “0 ato de se incorrer em um
custo imediato na expectativa de retornos futuros” (Dixit e Pindyck, 1994).

As empresas fazem projecdes de fluxos de caixa relevantes para tomar
decisOes sobre investimentos, que podem ser expressas sob forma de aceitacéo ou
rejeicdo de um projeto. A Teoria Financeira Tradicional apresenta varias técnicas
para realizacéo de tais analises e tomadas de decisao.

Dentre todas as disponiveis, ha duas que sdo as mais utilizadas e aceitas: o
VPL (Valor Presente Liquido, ou Net Present Value) e a TIR (Taxa Interna de

Retorno ou Internal Rate of Return)®.

3L ATIR é a taxa de desconto que iguala o VPL de um determinado projeto a zero.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611750/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0611750/CA

Teoria das Opcdes Reais 65

O VPL é a ferramenta mais utilizada pelas empresas de forma geral. Seu
calculo envolve a subtracdo do valor investimento inicial (I) de um projeto do
valor presente de seus fluxos de caixa em cada periodo (FC;), descontados a taxa

de custo de capital da empresa (k). Em tempo discreto, tem-se:

VPL—ZT: Fe I (5.1
_t_1(1+k)f 1)

O VPL considera explicitamente o valor do dinheiro no tempo, descontando
os fluxos de caixa a uma taxa chamada de custo de capital, referente ao retorno
minimo que se deseja de um projeto.

O critério para tomada de decisdo de acordo com o VPL calculado se baseia
em seu sinal. Se o VPL for maior do que zero, aceita-se o projeto. Isto porque, no
caso de VPL positivo, a empresa, ao realizar o investimento, espera obter um
resultado maior do que seu custo de capital. Se o VPL for menor do que zero,
rejeita-se o projeto. Finalmente, entre dois projetos mutuamente excludentes,
escolhe-se o de maior VPL.

Outra abordagem para o VVPL ¢ a de certeza equivalente®. Para estimar o
valor de um projeto, podem-se descontar os fluxos de caixa futuros esperados a
taxa do custo de capital ajustada ao risco ou ajustar ao risco os fluxos de caixa e
desconta-los a taxa livre de risco (Copeland e Antikarov, 2003).

A abordagem tradicional do VPL utiliza a taxa de desconto ajustada ao risco

|33

como custo médio ponderado de capital®™. O retorno esperado de um ativo pode

ser estimado a partir do CAPM (Capital Asset Pricing Model — ou Modelo de

%2 Esta abordagem ¢ importante para a compreensdo do conceito de neutralidade ao risco nos
métodos de avaliagdo de opgdes.
%% Custo médio ponderado de capital (CMPC, ou WACC — weighted average cost of capital) pode

ser estimado pela equagdo: CMPC = ky(1 — 1) D% + kg D%, sendo uma média ponderada entre

o0 custo de capital de terceiros (k,) e o custo de capital préprio (kg). O fator (1 — 1), calculado
com base na aliquota de imposto t , corrige 0 custo de capital de terceiros considerando o
beneficio fiscal por conta do pagamento de juros, quando este ainda ndo estiver corrigido. A
propor¢do para ponderagdo € feita a partir da estrutura de capital do projeto, onde D é a divida e
E o capital préprio (Gitman, 2001).
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Precificagdo de Ativos de Capital), que descreve sua relagdo com 0 risco nao-
diversificavel® do ativo (Gitman, 2001). A equacio bésica do CAPM é dada por:

k=r+B(ER,]-71) (5.2)

onde r é a taxa livre de risco
B € o coeficiente dado pela covariancia entre o retorno
de mercado e o retorno do ativo dividido pela
variancia do retorno do mercado
E[R,,] é o valor esperado do retorno de mercado

(sobre uma carteira de ativos do mercado)

A taxa k é dita taxa ajustada ao risco, pois considera que o retorno exigido é
composto por duas parcelas: a taxa livre de risco  mais um prémio de risco dado
por B(E[R,]— 1), recompensando o risco ndo diversificavel associado ao um
ativo. Considerando um periodo na forma discreta, o valor presente de um projeto

sera dado por:

_HFC)_ [

= 1+k 1+7+B(E[Rn]—7)

(5.3)

Ou seja, na abordagem tradicional do VPL, ajusta-se ao risco a taxa de
desconto no denominador.

Na abordagem de certeza equivalente, ajusta-se o fluxo de caixa no
numerador, subtraindo uma parcela referente ao risco, de forma que o valor obtido
possa ser descontado a taxa livre de risco r. Como demonstrado em Copeland e

Antikarov (2003)*, pela abordagem da certeza equivalente, obtém-se:

vp - E[FC] - 2,,COV[FC,R,,]
1+r

(5.4)

% Risco ndo-diversificavel ou sistematico é a porgéo relevante do risco de um ativo atribuivel a
fatores de mercado que afetam todas as empresas, ndo podendo ser eliminado através da
diversificacdo (Gitman, 2001).

% Copeland e Antikarov (2003), Capitulo 3, p. 72
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onde A,,€ o preco de mercado do risco dado por:

E[ﬁm] -

m = Varieg O

A compreensdo do VPL ¢é fundamental para analise de opc¢oes reais pois em
ambos o0s casos sao considerados fluxos de caixa descontados a valor presente
(Copeland e Antikarov, 2003). Entretanto, a abordagem através simplesmente do
VPL sem avaliar a presenca de possiveis opc¢des desconsidera o valor das
flexibilidades existentes em uma oportunidade de investimento. O valor das

flexibilidades é ponto de partida da Teoria de Op¢des Reais.

511
Teoria Tradicional versus Teoria de OpgoOes Reais

Segundo Dixit e Pindyck (1994), ha trés caracteristicas basicas na maioria
das decisOes de investimento: irreversibilidade, incerteza e momento de
realizacao.

Qualquer investimento é parcialmente ou totalmente irreversivel, uma vez
que parte do seu custo inicial pode ser considerada como custo afundado. A
incerteza também estd presente nos fluxos futuros de um determinado
investimento e, consequientemente, no retorno que pode proporcionar. Finalmente,
o0 momento de realizacdo do investimento pode ser muitas vezes postergado de
forma a se obter um pouco mais de informacao sobre suas caracteristicas.

Uma oportunidade de investimento em determinado projeto deve ser vista
como uma opgdo — ou seja, tem-se o direito (e ndo a obrigacdo) de realizar tal
investimento em algum momento futuro, de forma andloga a uma opcéo
financeira. Além disso, o projeto normalmente contém outras flexibilidades que se
caracterizam como opgdes e que devem ser avaliadas como tais.

A falha dos métodos tradicionais que se utilizam apenas do fluxo de caixa
descontado reside principalmente na falta do reconhecimento da flexibilidade de
gerenciamento e de adaptacdo que existe em condicdes diferentes de mercado
(Trigeorgis, 1996). Desta forma, o valor destas flexibilidades ndo é capturado e o

valor do projeto fica sendo subestimado.
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Além disso, quando se consideram as opg¢des presentes em um projeto, ndo
h& uma forma facil de calcular a taxa de desconto ajustada ao risco apropriada
(Hull, 2006). Outro problema reside na prépria estimativa do coeficiente g para
calculo da taxa de desconto ajustada ao risco. A estimativa de f a partir de dados
de mercado das empresas para ser utilizado como parametro de um projeto
especifico pode fornecer informacdes incorretas, pois ndo reflete o impacto da
existéncia das opcdes do projeto em questdo e carrega em si 0 impacto das opgdes
das préprias empresas.

Estas sdo motivacOes para o estudo do principio de avaliagdo neutra ao risco

para situacOes envolvendo opgdes reais.

5.2
Opcdes Financeiras

A base para a Teoria de Opcdes Reais reside nas opcles financeiras.
Myers (1977) foi o primeiro a utilizar o termo “opg¢des reais” pela analogia entre
as oportunidades de investimento das firmas em ativos reais com opc¢bes de
compra (Dias, 2005).

Conceitualmente, os termos e expressdes utilizados sédo praticamente 0s
mesmos, ja que a Teoria das Opcdes nasceu no mercado financeiro e foi
posteriormente adaptada para considerar oportunidades de investimento em
projetos.

Uma opcdo de compra é um direito (e ndo uma obrigacdo) de comprar um
determinado ativo por um certo preco em uma data futura ou até uma data futura,
sendo conhecida no mercado como call. Analogamente, uma opg¢éo de venda é um
direito de vender o ativo, sendo conhecida como put. Este ativo sobre o qual a
opcao é escrita € dito ativo subjacente.

A teoria moderna das opgdes financeiras tem seus fundamentos nos
trabalhos de Black e Scholes (1973) e de Merton (1973), nos quais foi
desenvolvido um modelo de equilibrio para precificacdo de opcbes baseado na
construgdo de uma carteira livre de risco, de forma que s&o utilizados conceitos de
nédo-arbitragem no mercado para se encontrar 0 preco justo de uma opgao escrita
sobre uma acdo. O resultado obtido independe de suposicOes acerca das
preferéncias de risco de cada investidor, levando ao conceito de neutralidade ao

risco, abordado mais adiante.
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Os pressupostos do modelo de Black e Scholes (1973) para célculo do

valor de uma opc#o européia escrita sobre uma acao s&o*®:

Acdo nédo paga dividendos ao longo da vida da opgéo

e Os mercados séo eficientes

e Nao ha custos de transacdo

e Taxa de juros livre de risco conhecida e constante

e Os ativos sdo perfeitamente divisiveis

e Retornos instantaneos dos ativos apresentam distribuicdo normal

(precos apresentam distribuicdo lognormal)

De forma geral, nos mercados de acbes, o valor de uma opcao F, escrita

sobre a acdo S, sera funcéo de:

F, =u(S,r,X,T,0,6)

onde: S, valor do ativo no tempo t
r: taxa livre de risco
X: preco de exercicio da opcao
T: vencimento da opcao
o: volatilidade dos retornos do ativo

0 taxa de dividendos do ativo S

Por analogia, uma oportunidade de investimento em um projeto pode ser
considerada uma opcao real e ser comparada a opgdo financeira, dada a seguinte

correspondéncia entre as variaveis:

% Na analise de Merton (1973), foi considerado o pagamento de dividendos
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Opcéao Financeira Opcéo Real
Preco da acéo Valor do projeto
Preco de exercicio da opcéao Valor do investimento no projeto
Taxa de dividendos da agdo Fluxo de caixa gerado pelo projeto
Taxa livre de risco Taxa livre de risco
Volatilidade dos retornos da agao Volatilidade do valor do projeto
Tempo de expiracdo da op¢do Tempo de expiracdo da oportunidade

de investimento

Tabela 5 - Comparagéo Opcéo Financeira versus Opcéo Real

Entretanto, na préatica, a opcdes reais e as financeiras apresentam diferencas
importantes, como destacadas por Mun (2006). As opcOes reais tém prazos de
vencimento normalmente mais longos do que as opgdes financeiras, podendo ser
até mesmo infinito, como no caso das opcles perpétuas. O ativo subjacente no
caso das opcdes financeiras é o preco da acdo, enquanto que nas opg¢des reais
podem ser diversos tipos de variaveis — como fluxos de caixa, demanda por algum
produto, precos de commaodities, entre outros. As opgoes reais nao sdo negociaveis
por natureza e tem seus valores direcionados por decisbes gerenciais, em
contraponto com as opcdes financeiras.

De forma geral, as opgdes reais sdo mais complexas, pois podem apresentar
fatores como preco de exercicio incerto, interacdo entre elas, incertezas técnicas e
interacdes estratégicas com outras empresas (http://www.puc-
rio.br/marco.ind/ind2072.html). A parte mais dificil freqlentemente estd na

identificacdo da existéncia da opcao.

5.3
Tipos de Opc¢des Reais

Trigeorgis (1996) destaca diversos exemplos de opcdes reais, através das
quais os gerentes de um projeto podem dispor de flexibilidades operacionais e
estratégicas. Segundo o autor, muitas destas op¢des podem existir naturalmente e
outras podem ser planejadas e incorporadas com um custo adicional. Dentre elas,
podem ser destacadas as seguintes, com especial énfase nas de maior interesse nos

casos de project finance e PPP envolvendo concessdes rodoviarias:


http://www.puc-rio.br/marco.ind/ind2072.html
http://www.puc-rio.br/marco.ind/ind2072.html
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Opcdo de adiar um investimento:

Segundo Dixit e Pindyck (1994), nem sempre as empresas tém a
oportunidade de postergar investimentos, como, por exemplo, em
indUstrias de grande competi¢do. Entretanto, 0 adiamento em muitos
casos € viavel e pode ser benéfico, ja que a opc¢do de se investir tem
valor.

Uma empresa com uma oportunidade de investimento detém uma
opcéo e, ao realizar o investimento precocemente, estd exercendo esta
opcao, “abrindo mao” do seu valor.

Pode até haver um custo de se postergar uma decisdo de investimento,
mas 0s beneficios obtidos pela espera por uma nova informacéo podem
superar muito este custo.

Esta opcdo é andloga a uma call americana, sendo especialmente
valiosa em casos de alta incerteza e de projetos de longo prazo
(Trigeorgis, 1996).

Opcdo de default durante as etapas de um investimento:

Na maior parte dos projetos, o investimento ndo é realizado em apenas
um momento. O que ocorre € uma sequiéncia de investimentos de
capital, criando opcBes de abandono do projeto antes de iniciar sua
fase operacional.

De forma mais geral, ao se considerarem diversos estagios de
investimentos, cada etapa pode ser vista como uma opcao escrita sobre
o valor das etapas subsequientes. Segundo a abordagem de Finnerty
(2007), em situagdes envolvendo project finance, e, consequentemente,
projetos intensivos em capital, estas opcOes sdo de extrema
importancia para avaliacdo correta do valor do projeto.

Trigeorgis (1996) destaca que este tipo de opgdo é especialmente
valiosa em industrias de alta incerteza, desenvolvimento longo e
intensivas em capital - como aquelas envolvendo projetos de Pesquisa

e Desenvolvimento (P&D) e financiamentos de capital de risco.
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Opcdo de expanséo:

Dependendo de condigdes de mercado e contratuais, um projeto pode
ser expandido através da realizacdo de um novo investimento.

Nas concessbes rodovirias, por exemplo, dependendo do fluxo de
trafego, a concessionaria pode ter a opcdo de aumentar as pistas em
determinados trechos conforme acordado em contrato.

Brand&o (2002) e Galera (2006), em suas teses de Doutorado, analisam
uma opcdo de expansdo na area de concessdes rodoviarias. Branddo
(2002) considera que esta opc¢do pode estar presente caso o volume de
trafego justifigue um aumento da capacidade, seja ampliando o nimero
de faixas de trafego, seja estendendo o projeto para outras localidades,
ou ainda através de investimentos em outras concessdes. No modelo
utilizado, ele considera a presenca destas op¢cdes em datas previamente
especificadas. Galera (2006) considera também os casos de opcdo em
datas ndo definidas, podendo ser inclusive ser uma obrigacéo

contratual caso o trafego supere determinado nivel.

Opcdo de abandono por valor de liquidacao:

Se as condic¢des de mercado forem desfavoraveis, os gerentes de um
projeto podem decidir abandonad-lo em troca de seu valor de
liquidacdo. Em projetos de investimento de fabricas, por exemplo, isso
pode envolver a venda dos equipamentos e outros ativos no mercado
secundario.

No caso de uma operacdo envolvendo project finance, por exemplo,
este ponto € abordado por Pollio (1998) justamente como uma forma
de precificar o valor do patrimonio (ou equity) e da divida (ou debt).
Hé& também casos de projetos BOT em que esta opg¢éo é considerada na
fase de construcdo (Huang e Chou, 2005). Branddo (2002) e Galera
(2006), em suas teses de Doutorado, avaliam a opc¢éo de abandonar a
concessdo em determinados periodos, pagando um certo valor

indenizatorio.
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Outras opgOes que podem ser citadas s&o: opgOes de contragdo, opcdes de
parada temporéria, opgdes de troca de tecnologia, opcbes de troca de entrada de
insumos ou saida de produtos finais etc.

No caso especifico de projetos estruturados segundo project finance ou
ainda parcerias publico-privadas com incentivos e garantias que influenciam o
calculo do valor do projeto, ha presenca de opgdes reais especificas, de forma que
o simples célculo de VPL néo fornece o real valor do projeto. A utilizacdo das
ferramentas de opcOes reais faz-se necessaria e ja é abordada na literatura a
respeito do assunto, cujos modelos serdo apresentados no Capitulo 6.

Quando estdo presentes mais de uma opcao, é necessario avaliar também a
interacdo entre elas. A flexibilidade gerencial envolve na maior parte dos casos
uma colecdo de opcdes reais e a interacdo entre elas faz com que o valor final da
oportunidade de investimento ndo seja a soma dos valores das opgdes. O valor
incremental de uma opgdo adicional é normalmente menor do que seu valor

isolado.

5.4
Principio da Neutralidade ao Risco

O principio da neutralidade ao risco é de extrema importancia na teoria de
opcdes. No processo de precificacdo, pode-se supor um mundo neutro ao risco, de
forma que o célculo do preco da op¢do ndo envolva nenhuma variavel que seja
afetada pelas preferéncias de risco dos investidores (Hull, 2006). A avaliacdo
neutra ao risco é um artificio para obtencdo do valor de um derivativo; portanto,
0s precos calculados sdo corretos sempre, e ndo apenas no mundo neutro ao risco.

Matematicamente, observa-se que no modelo de Black, Scholes (1973) e
Merton (1973), por exemplo, a equacéo diferencial independe das preferéncias de
risco dos investidores. O desenvolvimento da equacdo diferencial pressupfe a
criagdo de uma carteira & livre de risco formada pela acdo S (ativo) que ndo paga
dividendos e por um derivativo F (S, t). Pelo método dos ativos contingentes,

obtém-se a equacao:

- 25262F+ s k=0 6
275 a5zt s Yo T TF=0 (56
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De forma anéloga, no caso da acdo S pagar dividendos a uma taxa 8, tem-se:

JF
— 0252 (r—6)S—= +——-rF=0 (5.7)

1 d%F N oF
2 052 oS = ot

As equacdes independem das preferéncias de risco dos individuos e pode-se
supor qualquer conjunto de preferéncias para precificar a op¢do. Em particular, é
valida a suposi¢do de que os investidores sdo neutros ao risco para efeito pratico
de calculo. Assim, o valor esperado do payoff do derivativo considerando
neutralidade ao risco € calculado e descontado no tempo a taxa livre de risco,
sendo este o retorno esperado para todos 0s ativos.

O modelo binomial de Cox, Ross e Rubinstein (1979) e a simulacdo de
Monte Carlo de processos neutros ao risco sdo aplicacdes deste principio que

facilitam na pratica a precificacdo de opcoes.

54.1
Preco de Mercado do Risco

O preco de mercado do risco de uma variavel mede o excesso de retorno
que esta variavel proporciona em relacéo a taxa livre de risco por unidade de risco
desta variavel, ou seja, pela volatilidade dada pelo seu desvio padrdo. Este
conceito serd importante para a aplicagdo pratica apresentada no Capitulo 7,
referente a avaliacdo de uma concessdo rodoviaria, em que a variavel de risco € o
trafego de veiculos na rodovia.

Seja um derivativo dependente de uma Unica variavel 6, que pode ser uma

variavel qualquer, financeira ou ndo®, cujo processo seguido:

deé
7= mdt + sdz (5.8)

onde m € a taxa de crescimento esperada de 6, funcdo de 6 e t
s é avolatilidade de 6, funcdo de 6 e t

dz é um processo de Wiener

% Hulll (2006) destaca que esta variavel ndo precisa ser o preco de um ativo de investimento. Pode
ser algo como a temperatura de uma cidade.
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Sejam f, e f, 0s precos de dois derivativos dependentes apenas da variavel 8
e do tempo t e que ndo fornecam nenhum fluxo ou dividendo, cujos processos

seguidos sejam:

d
i = ,Llldt + O'le (59)

fi

df
— = Wpdt + 0,dz (5.10)

2

onde uq, U, 01 € g, sdo fungbes de B et

dz é um processo de Wiener

De forma similar ao desenvolvimento da equagdo de Black, Scholes
(1973) e Merton (1973), pelo método dos ativos contingentes, é possivel formar
um portfélio livre de risco composto pelos derivativos f; e .

Hull (2006) demonstra que®:

e S R

01 ()

(5.11)

Genericamente, para um derivativo dependente apenas de 6 e t, cujo
processo seja:

df
T = udt + odz (5.12)

0 preco de mercado do risco sera dado por:

U—r
o

=1 (513)

O pardmetro A é conhecido com preco de mercado do risco de 6, sendo 0
mesmo para todos os derivativos dependentes apenas de 6 e t (Trigeorgis, 1996;
Hull, 2006). Este parametro mede o trade-off entre risco e retorno de ativos
dependentes de 6 e, em analogia com o CAPM (Capital Asset Pricing Model),

pode-se escrever.

% para demonstracao, ver Hull (2006), Capitulo 25, p. 590 e 591
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u—r= Ao (5.14)

de modo que o prémio de risco do derivativo é dado por:

n= Ao (5.15)

A andlise acima pode ser estendida para derivativos que apresentem um uma
taxa de fluxo ou dividendos. Suponha o mesmo derivativo f anterior, mas que gera
um fluxo a taxa &, de forma analoga a uma taxa de conveniéncia ou de

dividendos. Demonstra-se* que, nesse caso, a equacao (5.14) sera:

u+é—-r=210 (5.16)

Na realidade, vale a relacdo:
w=p+6 (5.17)

que expressa o retorno de f quando este possui uma taxa de conveniéncia ou
dividendos, sendo dado pela sua taxa de crescimento, analoga ao ganho de capital
de uma acdo, mais o fluxo que ele produz, andlogo ao dividendo de uma acao,
conforme também abordado por Trigeorgis (1996).

Neste caso, aplicando o conceito de preco de mercado do risco, teremos:

u—r=pu+6—-—r=210 (5.18)
A questdo também pode ser vista sob analise dos pardmetros da variavel 6.
Partindo novamente do seu movimento dado pela equacgéo (5.8), tem-se:
deé
7= mdt + sdz (5.19)
Tome-se um ativo cujo preco f dependa de uma variavel 6 e do tempo t, que

siga um processo na forma:

df
T = udt + odz (5.20)

** Para maiores detalhes, ver Student Solution Manual (Hull, 2006), solucio do exercicio 25.7, p.
189. A demonstracao esta apresentada no Apéndice 10.1.1.
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Aplicando o Lema de Itd, usando o conceito de prémio de risco a partir do
parametro A e comparando as expressdes obtidas com a equacéo de Black, Scholes
e Merton, pode-se demonstrar®® que, se 6 apresentar um fluxo & taxa q analogo &

taxa de conveniéncia, valera a relacéo:

m—-As=r—q (5.21)

Assim, para o caso geral em que a variavel base 8 apresente um fluxo a taxa
q analogo ao dividendo de uma acédo ou a taxa de conveniéncia de um commodity,

0 preco de mercado do risco seré:

m+q-—r
A= ——— (522)

A expressdo (5.21) representa duas maneiras de escrever a tendéncia neutra
ao risco da variavel 6. Na prética, o entendimento de m — As € mais intuitivo,
pois expressa um prémio de risco sendo subtraido da tendéncia real de
crescimento.

De forma geral, qualquer ativo dependente de 6 pode ser avaliado
subtraindo-se As da taxa de crescimento esperada de 6, alterando-se m para
m — As. Isto € analogo a subtrair o prémio de risco da taxa de crescimento (drift),
de forma a se obter um drift neutro ao risco. Neste caso, é possivel se trabalhar
como no mundo neutro ao risco, assumindo que a taxa de crescimento esperada de
6 é dada por m — As e descontando-se os fluxos de caixa a taxa livre de risco r.

Segundo Hull (2006), quando se considera que 6 néo € o preco de um ativo
de investimento, o argumento do principio de neutralidade ao risco pode néo
fornecer nenhuma sensibilidade pratica do que ocorre no mundo neutro ao risco.
Ele apenas indica que alterando a taxa esperada de crescimento de 6 de m para
m — As e trabalhando segundo o principio de neutralidade ao risco, sera possivel
obter o valor correto para precificar derivativos dependentes de 6.

E interessante notar que, se a tendéncia neutra ao risco m — As for diferente

da taxa de juros livre de risco r, indica a existéncia de um fator analogo a taxa de

“0 para maiores detalhes, ver Nota Técnica 20 de Hull (2006), disponivel em

http://www.rotman.utoronto.ca/~hull. A demonstragdo esta apresentada no Apéndice 10.1.2.
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conveniéncia utilizada para commodities ou a taxa de dividendos de uma agéo.
Desta forma m — As sera igual a r —q. Isto pode explicar, apesar de nao
intuitivamente, a presenca de uma taxa de fluxo g, analoga a de dividendos ou de
conveniéncia, em variaveis ndo financeiras, como demanda, trafego e temperatura.

Para avaliacdo de concessfes rodoviarias que apresentem opgdes reais, a
variavel de risco principal é o trafego, de modo que a tendéncia neutra ao risco

dada por m — As pode ser mais facilmente obtida do que r — gq.

54.1.1
Célculo do Preco de Mercado do Risco de uma Variavel

Quando se possui dados histéricos, é possivel estimar o preco de mercado
do risco de uma determinada varidavel através do CAPM (Hull, 2006).
Considerando um ativo de investimento a dependente apenas de uma variavel 6,

0 prémio de risco deste ativo dado sera:
p—r=BE[R]-1) (523)
O parametro S é dado por

_ COVIRy, Rm] _ paa

2
Om m

(5.24)

onde p, é a correlacdo entre os retornos do ativo e 0s
retornos da carteira de mercado
o, € 0 desvio padrédo dos retornos do ativo

o,, € 0 desvio padréo dos retornos da carteira de

mercado
Desta forma:
p-r =P ER, - (525)

Sendo este ativo dependente apenas de 6, a correlacdo entre seus retornos
com os retornos da carteira de mercado é a mesma entre os retornos da variavel

base com os retornos da carteira de mercado, dada por py. Logo:
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Pa=pg=p (526)

Definindo o preco de mercado do risco de 8 como:

1A=L (ER,I-m 27

m

obtém-se novamente a equacdo (5.14), de forma que:

u—r=A1Ao, (5.28)

54.2
Neutralidade ao Risco no Caso de Variaveis Nao-Negociaveis

As formulas de precificacdo de opcbes foram derivadas a partir da
possibilidade de construir um portfélio dindmico capaz de replicar o payoff da
opcao considerada em qualquer estado. Segundo Trigeorgis (1996), na avaliacéo
de opcgOes reais, mesmo nao sendo o ativo base negociavel, ainda assim é possivel
precificar um derivativo a partir dos conceitos de neutralidade ao risco ao subtrair
0 prémio de risco apropriado sob equilibrio de mercado, conforme abordado nas
secdes anteriores.

Segundo Hull (2006), é necessario estimar o preco de mercado do risco de
todas as variaveis estocasticas envolvidas. Quando se dispde de dados historicos
da variavel, este parametro pode ser estimado segundo a formula (5.27).

Schwartz e Moon (2001) utilizam estes conceitos para avaliacdo de
empresas de Internet, considerando processos estocasticos para a receita e para a
taxa de crescimento da receita. Para a simulacdo dos movimentos neutros ao risco
destas variaveis, sdo estimados seus pregos de mercado do risco: o da receita é
calculado a partir de dados historicos e 0 da taxa de crescimento da receita €
considerado nulo®.

Na area de interesse deste trabalho, envolvendo project finance e PPP, serdo
abordadas no proximo capitulo aplicacdes em infra-estrutura do setor de
transporte. Alguns autores consideram questfes relacionadas a utilizagcdo do

conceito de neutralidade ao risco em projetos cujas variaveis de risco ndo sao

*10 preco de mercado do risco de uma variavel é considerado nulo quando se acredita que ela é
descorrelacionada com um indice de mercado.
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ativos negociaveis (Rose, 1998; Branddo, 2002; Irwin, 2003; Cheah e Liu, 2006;
Brand&o e Cury, 2006; Galera, 2006; Brand&o e Saraiva, 2007).

Irwin (2003) modela uma garantia de receita minima em um projeto (por
exemplo, uma concessdo rodoviaria). Este tipo de garantia apresenta
caracteristicas de opc¢do, sendo necessario considerar 0 processo neutro ao risco
para a receita, que ndo é nem mesmo um ativo, ainda menos um ativo negociado.
Se a variavel fosse um ativo, como, por exemplo, um projeto de investimento,
poder-se-ia aplicar o método proposto por Copeland e Antikarov (2001). Segundo
0s autores, ao avaliar um projeto, ndo sendo este um ativo negocidvel, uma
alternativa é usar o seu proprio valor sem flexibilidades como estimativa ndo
viesada do seu valor de mercado®.

Irwin (2003) utiliza a metodologia proposta por Hull (2006), estimando o
preco de mercado do risco da receita a partir da sua correlagdo com um indice de
mercado, calculando a tendéncia neutra ao risco da receita (a partir da subtragéo
do seu prémio de risco da taxa de crescimento) e trabalhando no ambiente de
certeza equivalente.

Branddo e Saraiva (2007) avaliam garantias governamentais em uma
concessdo rodovidria, cuja Unica variavel de risco € a receita. O prémio de risco da
receita é calculado a partir do processo estocastico do valor do projeto,
considerando que a correlacdo da variacdo das receitas com 0s retornos de
mercado é igual a dos retornos do projeto com 0 mesmo indice de mercado.

Galera (2006) avalia diversos tipos de opgdes reais presentes em uma
concessdo rodoviaria, cuja variavel estocéstica é o trafego. Ele calcula o prémio
de risco desta variavel considerando também conceitos de pre¢o de mercado do

risco e do parametro S correspondente em analogia com o CAPM.

5.5
Simulacao de Monte Carlo

Desde que foi criado, durante a Segunda Guerra Mundial, 0 método de
Monte Carlo tem sido aplicado nas mais diversas areas. A popularizacédo e o
desenvolvimento tecnologico dos computadores propiciaram a disseminacdo deste

método (http://www.puc-rio.br/marco.ind).

* Este 6 0 método MAD (Marketed Asset Disclaimer), desenvolvido por Copeland e Antikarov
(2003). Para maiores detalhes, consultar Capitulo 4, p. 94/95
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Na éarea de interesse de opgdes reais, sua aplicacdo é interessante, pois
descarta a necessidade de escrever equagOes diferenciais e permite a simulacéo
direta dos processos estocasticos de varias fontes de incerteza simultaneamente —
0 gue se torna ainda mais util em problemas de maior complexidade. Ao utilizar o
método em conjunto com o conceito de neutralidade ao risco, é possivel obter o
valor da opgdo a partir de uma regra de exercicio determinada.

Considerando apenas uma fonte de incerteza, para calculo do valor da
opcao, primeiramente ajusta-se 0 processo considerando neutralidade ao risco.
Simulam-se entdo diversos caminhos que possam representar trajetdrias neutras ao
risco desta varidvel. Para opcbes européias, seguindo a regra de exercicio no
vencimento, para cada caminho calcula-se o valor da opc¢do na data de expiracgéo.
O valor na data inicial sera exatamente este payoff calculado no vencimento
descontado pela taxa livre de risco, ja que a simulacdo considerada é a neutra ao
risco (Hull, 2006; http://www.puc-rio.br/marco.ind).

Dado um processo estocastico continuo para uma variavel, é necessario
discretiza-lo para que se possa proceder com a simulacdo propriamente dita. A
discretizacdo deve ser feita sob alguns cuidados de forma a se minimizar ao
maximo 0s erros que podem decorrer deste procedimento.

Tome-se, por exemplo, uma varidvel 6 seguindo um Movimento

Geométrico Browniano — MGB, de forma que:
de
7= mdt +sdz (5.29)

onde m € o retorno esperado do ativo
s é a volatilidade

dz & um processo de Wiener

Na forma neutra ao risco, 0 MGB da variavel é dado por:

do
5" (m —m)dt + sdz = m*dt + sdz (5.30)

onde 7 é 0 prémio de risco do ativo

m* é o retorno esperado do ativo sob neutralidade ao risco
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Neste caso, a melhor simulacéo se da para [n6, ao invés de 6 diretamente.

Aplicando o lema de 1t6 a fungédo [nf e tomando um intervalo de tempo entre t e
t + At*3, obtém-se:

2
-1 —ST)At-i-SE\/E]

0(t + At) = B(t)e[(m (5.31)

onde ¢ é uma amostra aleatoria a partir de uma distribuicdo normal
padronizada: N(0,1).

Sendo o payoff de uma op¢éo européia escrita sobre 6 na data de expiracdo
T dado por F(87,T), o preco da opgdo no instante t = 0 dado pela simulagdo de
Monte Carlo serd (McDonald, 2006):

1 . .
F(6,0) = e Z F(65,T)  (532)
i=1

onde 64, 6%, ...,0% sdo n possiveis valores de 6 no instante T, a partir de

n simulacdes

Esta discretizacdo sera usada na modelagem do projeto proposto no

Capitulo 7.

*% para maiores detalhes, ver Hull (2006), Capitulo 17, pg. 412
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