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Avaliacao por opcoes reais

Para considerar as flexibilidades e incertezas do projeto que ndo sdo
consideradas na Teoria Tradicional do VPL, uma nova andlise do projeto devera
ser feita, complementar ao VPL. E importante ressaltar que a andlise por Opcdes
Reais é complementar ao VPL, ou seja, as premissas aplicadas na Avaliacdo
Tradicional serdo vélidas para a avaliacdo proposta.

Para que futuras comparagdes entre os métodos de avaliacdo, Fluxo de
Caixa Descontado e Opcdes Reais possam ser feitas sem distor¢des, as premissas
da andlise do projeto via VPL foram mantidas.

Assim como foi feito no capitulo 5, a andlise por Op¢des Reais serd feita
duas vezes: na primeira andlise consideraremos a receita da Contraprestacio

Pecunidria, e a segunda andlise ird desconsiderar este aporte de capitais do

governo de Sao Paulo.

6.1.
Determinacao da incerteza

No caso do projeto de construcdo da Linha 4 do Metrd6 de Sdao Paulo a
incerteza estd relacionada ao nimero de usudrios que irdo utilizar seus servigos.
Nao ha nenhuma garantia de que a demanda projetada para o projeto ird
efetivamente se realizar, na verdade, ela tanto pode estar sobre quanto sub-
avaliada. E certo que, dentro de um projeto dessa magnitude, hd vdrias outras
incertezas, como a taxa de cambio futura, indices de reajuste de tarifa e da
economia, etc. A demanda de passageiros foi escolhida por ser a que maior
impacta na receita do projeto.

Para que a andlise dessa incerteza sobre o valor do projeto fosse estudada
assumimos, como padrdo na literatura, uma hipdtese simplificadora de que o
trafego esperado varia estocasticamente seguindo o Movimento Geométrico

Browniano (MGB), conforme abaixo:
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dS = uSdt + oSdz
Onde:
dS= variagio incremental do trafego no intervalo de tempo At

M = taxa de crescimento esperado do trafego;

O = volatilidade do trafego;

dz=8\/zt ; £ = N(0,1) = incremento de Wierner padréo

A modelagem estocéstica do trafego € feita discretizando-se esse processo

em intervalos de tempo mensais de acordo com a equagao:

o2
,u—j At+oe At
= S€

S

t

Agora precisamos determinar quais serdo os parimetros O e M do

modelo. A volatilidade ( O) do trafego foi estimada em 10,9%, a partir do desvio
padrdo dos log retornos da série do PIB nominal da cidade de Sao Paulo de 1999 a

2006, extraida do IBGE.

Tabela 1 — Valores do PIB da Cidade de Sao Paulo
Ano PIB

1999 112.547.635
2000 127.437.119
2001 134.306.169
2002 187.953.256
2003 209.555.133
2004 225.170.382
2005 261.455.917

2006 282.852.338
Fonte: IBGE

A taxa de crescimento do trifego, ou M, terd como base aquelas

encontradas no estudo de viabilidade, e, ja utilizada no cédlculo do VPL:
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1. K,: do quinto ao décimo sétimo ano, a demanda didria crescerd em
média 1,13% ao ano neste periodo;
2. M, : do décimo oitavo ao trigésimo quarto ano, o nimero de passageiros

ird se estabilizar e ndo havera mais crescimento.

A tabela abaixo resume o crescimento esperado do trafego.

Tabela 2 — Resumo do Tréfego esperado

Fase I Fase II
20
Fase/Ano: 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 ... 2020 | 2021 ... 38
Trafego Projetado| 927 932 937 942 970 ... 1.061 1.061
Taxa cresc. u 1,13% 0%
% captura de traf33,2% |75,1% |77,0% |77,1% 100%
Demanda Real | 308 704 730 739 970 ... 1.061

Valores de Trifego e Demanda em 1000 Passageiros/Dia
Fonte: estudo de avaliacdo do projeto

Com os pardmetros O e WU obtidos, é possivel simular trajetérias para a

varidvel Demanda Real (Dr), usando a féormula de discretizacdo acima descrita.
Uma simulacdo de 120 trajetérias a partir dessa modelagem, bem como o valor

esperado para o trafego pode ser observado na figura abaixo:

Figura 1 — Trafego esperado modelado

Trafego em 1000 passageiros pordia

2008 2012 2020 2024 2028 2032 2036

Valor Esperado para o Trafego

Valor Limite superior para o Trafego, % acima do trafego nominal:
------ (20%) == (30%)

Fonte: prépria
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6.2.
Avaliacao neutra ao risco

Existem duas formas de se descontar fluxos de caixa para efeitos de
avaliacdo: usando-se a taxa ajustada ao risco (WACC, obtida pela metodologia do
CAPM), ou usando uma Certeza Equivalente — X (método da neutralidade ao
risco). O mais importante aqui, € ressaltar que os valores obtidos por estas duas
metodologias sdo idénticos.

A ilustracdo abaixo esquematiza as duas formas de desconto:

Figura 2 — Formas de Desconto de Fluxo de Caixa Equivalentes

Corrige p/ o valornotempo|  Certeza Equivalente:

Corrige para o risco
Valorno Valor no

instante 0 | instante ¢

CAPM: Corrige simultaneamente para o valor
no tempo e para o risco

Fonte: Bastian-Pinto e Brandao (2007)

A andlise do projeto por Opg¢des Reais exige que se utilize uma medida
neutra a risco, ou seja, deduzindo o premio de risco da taxa de retorno do ativo
(BRANDAO e FREITAS, 2009). Entao, fluxo de caixa sera descontado a taxa

livre de risco, e nao ao WACC. O processo passa a ser descrito da seguinte forma:

dS = (u — 8)Sdt + oSdz

Ainda conforme os autores, o cdlculo do O pode se dar de duas formas, em

ativos de mercado o calculo é feito via CAPM, onde:
p=r+B(E[Rm]-r)
Sendo: r=(u-5)
Entdo: 6 = B(E[Rm]-r)

Porém, quando o se trata de ativos onde o mercado é incompleto, como o
trafego de passageiros no Metrd da Linha 4, utilizamos um método indireto para

chegar a tal valor. Uma maneira € igualar o valor presente dos fluxos de caixa do
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projeto, ou seja, o fluxo de caixa avaliado tradicionalmente deverd ser igual ao

fluxo de caixa com avaliag@o neutra a risco sem as opgoes. Desta forma temos:

E{ f(s)}:,{i f(S4) }

i=1 (1+,U - §)i

Onde  dS = uSdt + oSdz ,
dS . = (u—06)S,dt + oS dz e 0 =prémio de risco de S.
f(.) = fluxo de caixa do projeto

Considerando que todas as varidveis sdo conhecidas, o valor de O , ou,

,u* = ( ,u—5) pode ser calculado com a ferramenta de “Atingir Meta” do software

3
Microsoft Excel. Os valores obtidos para /{ variam de acordo com o 4 original

do projeto. Para:

1. M0 I serd 0,19% a.a.

2. 4,50 ,U;:seré -0,94% a.a.

Com o ,U*calculado, utilizou-se do software @Risk para simular por

Monte Carlo o comportamento do fluxo de caixa deste projeto. Foram utilizadas

cem mil iteracdes que simulam a receita do projeto ano a ano.

6.3.
Faixas de garantias governamentais

A determinacdo do valor da opg¢ao real através da Simulacdo de Monte
Carlo € possivel considerando-se que as faixas de receita contratuais sdo
compostas de uma série de 11 opcdes européias independentes, com prazo de
maturidade entre 1 e 11 anos.

De posse de todas as informagdes acima levantadas, o modelo estocdstico de
modelagem de trafego encontra-se pronto para a incorporacdo das flexibilidades

gerenciais do projeto. As faixas de receitas reembolsaveis, previstas no edital, se
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encaixam aqui. Apesar de o edital prever as férmulas de reajustes baseadas na
receita do periodo, as tarifas ndo sofrem nenhuma alteragdo nesse periodo, o que
se permite modelar as flexibilidades diretamente no trafego simulado. As faixas
de mitigacdo de risco terdo os efeitos mostrados abaixo no trafego, e,

conseqiientemente, nos fluxos de caixa do projeto.

Tabela 3 — Mecanismo de mitiga¢do de risco de trafego

Demanda Real
/ Tréfego Fator de Agente
i Ressarcimen | Ressarci Férmula de Ressarcimento prevista no Edital

Projetado to do

(Dr/Tp):

120% — 90% T =60%xT, x(120% —110%) + 90%x (D, — 1201
Governo

J20% 10 6o T =60%x(D, ~110%xT,)

110 % —90% | Sem ressarcimento

90%-80% | 60% T =60%x(90%xT -D,)
Concessi

080 | 900 ondria | T =60%xT x(90%—80%) +90%x (80%x T, —

Fonte: Elaboragdo Prépria

A simulacdo neutra ao risco permite que, sempre que a varidvel Dr/Tp se
situar dentro das faixas previstas na tabela acima, confirme o edital, para efeito do
calculo do fluxo de caixa do projeto, serd utilizado o valor do trafego compensado
(Tc) previsto na féormula de ressarcimento, também na tabela acima. Vale notar
que as faixas superiores levam ao ressarcimento do Governo e as inferiores a
Concessiondria.

Esse mecanismo de ressarcimento de risco de trafego acarreta um custo para
o Governo, ja que, este precisa prever, corretamente, as garantias de ressarcimento

maximo em contrato.
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Figura 3 — Trafego real x trdfego compensado

140% I I 1 I
......ﬁlHHHJIIl
+90% 1 +60% 0% 60% —-90% —

130% -

Faixascom Faixa sem

120% == compensacdo para =4 Compensagio
o Concessionario

110% }
Faixascom
compensac¢ao 1
para o Governo
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60%
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DemandaReal/ Trafego Projetado (%)

Fonte: Elaboragdo Prépria

6.4.
Barreira limite ao trafego

Nao seria realista modelar o trafego efetivo para efeito de receita do projeto,
igual a demanda real quando esta segue um MGB.

A capacidade méxima de passageiros da Linha 4 do Metr6 € limitada em
fun¢do dos investimentos previstos em infra-estrutura de estacdes e em material
rodante (trens) pelo projeto. Uma explosdo de demanda pode ocorrer quando seu
crescimento supera a capacidade instalada de prover o servico. Este € um tipico
caso de opcdo real de expansdo, onde novos investimentos se tornam necessarios
para ampliar a capacidade de absor¢ao da demanda. Porém, esta ndo serd avaliada
por se tratar de um novo projeto, que foi excluido do escopo desta dissertagao.

Ainda assim, existe um entrave a ser resolvido: qual € o limite méximo de
passageiros sem que haja a necessidade de se expandir o projeto? O edital ndo
fornece dados sobre esse limite, entdo se assumiu um valor percentual acima do
trafego projetado como um valor realista para essa capacidade méxima do projeto

em absorver a demanda real futura.
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Uma vez modelada a demanda projetada com um processo neutro ao risco, o
limite maximo de absorcao trafego para efeito de avaliagdo do valor do projeto foi
assumido em 20%. Assim sendo, as trajetorias modeladas que ultrapassam o
maximo de 120% de passageiros teriam seu valor maximo previamente
estabelecida como sendo o teto projetado. Isto significa que, a cada ano, quando a
simulacdo gera um nimero de passageiros, o cdlculo da receita correspondente
levard em conta as faixas de receita contratuais cabiveis, e respeitard um ndmero
maximo de passageiros por ano de, no maximo, 120% do nimero de passageiros
projetado pela consultoria para aquele ano.

O principal impacto desta decisdo, na avaliacio do projeto, € uma
diminui¢do do valor do projeto, uma vez que, os eventos superiores ficam
limitados a tal barreira. Porém, desta forma, a avaliacio do projeto serd muito
mais realista, pois excluimos a hipétese de que infinitos passageiros poderdo

utilizar esta linha de Metrd.

6.5.
Calculo do valor presente

Os fluxos de caixa anuais sdo calculados da mesma forma que na Andlise
Tradicional, levando-se em consideracao apenas as novas receitas obtidas com as
Opcoes Reais. Estes valores sdo descontados a valor presente pela taxa livre de
juros (BRANDAO e FREITAS, 2009). O valor presente obtido ja é o valor do
projeto com as Opg¢des Reais incluidas, e ao subtrair-se do valor presente
tradicional do contrato, obtém o valor adicionado pelas Op¢des Reais, ou seja, as

faixas de receita.

6.6.
Resultados

A andlise por Opg¢des Reais foi baseada nas mesmas premissas da andlise

tradicional. Foram feitas varias analises, conforme abaixo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712951/CA


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0712951/CA

52

6.6.1.
Valor do projeto

A primeira andlise foi calcular o valor do projeto sem considerar as
flexibilidades, apenas considerando os valores de O e (£ do modelo. Esta parte

apenas atesta que o modelo de fluxo de caixa esquematizado estd compativel com
o modelo tradicional. Os valores encontrados neste andlise deverdo ser muito
proximos dos encontrados no capitulo 5.

A primeira simulagdo considera a contraprestagdo pecuniaria de R$ 75
milhdes, e, retorna um VPL médio de US$ 132 milhdes. Este VPL é compativel
com o encontrado pela metodologia tradicional.

Considerando que R$ 75 milhdes de contraprestacdo pecunidria é um valor
desnecessdrio para que o projeto seja, pela metodologia cldssica, aceito, pois ainda
sem este valor, o projeto continua positivo, este valor foi retirado das futuras
andlises. Entende-se que esta quantia € desnecessdria para execu¢do da obra.

Ja, desconsiderando a contraprestacdo pecunidria, o VPL estdtico (ou, via
metodologia cldssica) foi de US$ 118,99 milhdes. Abaixo a distribui¢do de
probabilidade do VPL.

Figura 4 — Distribui¢do de Probabilidade do VPL — US$ milhdes
V@R Projeto Base sem Barreira

0,0030
0,0025 1
0,0020
0,0015 -
0,0010+
0,0005 -
0,0000

Fonte: Elaboracdo Prépria

A primeira simulagdo visa validar o modelo, entdo simulou-se o VPL
médio. O valor encontrado foi de US$ 118,78 milhdes, ou seja: -0,18% abaixo do
valor estatico. Uma segunda simulagdo, desta vez usando os parametros neutros a

risco, foi feita, ¢ o VPL encontrado foi de US$ 119,28 milhdes, sendo: 0,24%
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acima do valor estdtico. Ainda hd de se notar que ha 24,70% de chance do VPL
obtido ser negativo.
Conforme acima mostrado, os valores tém uma precisao aceitdvel, entao, o

modelo para avaliacdes do projeto por Opcdes Reais foi considerado validado.

6.6.2.
Analise com barreiras no nhumero de passageiros

Uma segunda anélise feita foi considerando uma barreira no trafego maximo
de passageiros na simulacdo. E sabido que a capacidade de absorcdo desta linha
do Metr6 nio € infinita, portanto temos que considerar uma trafego méximo capaz
de utilizar este trajeto. Este valor € bastante arbitrario, portanto, foram definidos
dois valores para anélise: 20% e 30%.

Aqui simulou-se o mesmo VPL da se¢do 6.2.1, porém com tetos de 20% e
30% adicionais a capacidade de absorcao do trafego estimado na Fase I e II. Os
valores encontrados foram os seguintes: VPL de US$ 91,2 milhdes e VPL de US$
100,9 milhdes para as barreiras de 20% e 30%, respectivamente. Ja as
probabilidades de que o VPL dé negativo sdo, para 20% de 28,60% e para 30%
encontrou-se 27,7%.

Nota-se que o VPL nestas condicdes fica abaixo da primeira simulacao, pelo
fato de que este valor é mais condizente com a realidade, na medida em que, ndo
se pode afirmar que infinitas pessoas conseguirdo usar o servico da linha de Metrd
ao mesmo tempo. Desta mesma forma, o percentual de probabilidade de VPL

negativo aumenta conforme menor for a barreira definida.
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Figura 5 — VPL com faixas de mitigag¢@o por 10 anos e barreira de 20%

V@R com Barreira em 20% e Faixas por 10 anos
-35 287

3,0% 90,0% 3,0%
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7 g = g
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Fonte: Elaboracgdo Prépria

Figura 6 — VPL com faixas de mitiga¢@o por 10 anos e barreira de 30%

V@R Projeto com Barreira em 30%
-134 369

3,0% 90,0% 3,0%

0,0025,
0,0020-
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0,00057

7
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0,0000 %
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Fonte: Elaboragdo Prépria

6.6.3.

Analise do projeto considerando a mitigacao do risco de trafego

6.6.3.1.
Com 10 anos de faixas de mitigacao de risco

54

Agora, a proxima etapa foi inserir na andlise as faixas de mitigagdo de risco

previstas no Edital e descritas no capitulo 4, secdo 3. Continua-se com dois tetos

maximos de absorcdo de demanda, 20% e 30% acima do trafego nominal previsto.
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O VPL médio encontrado para a barreira de 20% e considerando a
mitigagdo de risco de trafego foi US$ 111,6 milhdes e para 30% foi de US$ 117,6
milhdes. E ainda: a probabilidade de VPL médio ser negativo ficou estimada em
14,3% em ambos os casos. Isto significa uma redugdo significativa de risco

somente inserindo-se uma garantia de trafego.

6.6.3.2.
Com 20 anos de faixas de mitigacao de risco

Agora, como seriam os resultados se as faixas de mitigacao de risco fossem
expandidas para 20 anos, ao invés de 10 como o Edital prevé? Os resultados sdo
ainda mais promissores: para a barreira de 20% e 20 anos de faixas, o VPL médio
encontrado foi US$ 130,8 milhdes e, para 30% foi de US$ 135,3 milhdes. E em

ambos os casos, a probabilidade de termos um VPL negativo € de 0,1%.

Figura 7 — VPL com faixas de mitigacdo por 20 anos e barreiras de 20%

V@R com Barreziéa em 20% e Faixas por 20 anos

5,0% 5,0%
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0,001

0,000
o

&

425 -
650

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Figura 8 — VPL com faixas de mitigacdo por 20 anos e barreiras de 20%

V@R com Barreira em 30% e Faixas por 20 anos
28 289
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Fonte: Elaboragdo Prépria
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Os resultados obtidos acima, bem como os percentuais de probabilidade de

VPL negativo estdo expostos no quadro abaixo:

Tabela 4 — Valores (em US$ MM) do mecanismo de mitigagdo de risco

Com faixas 20
Projeto Base Com faixas 10 anos anos

Sem Com Barreira Com Barreira Com Barreira

Barreira | 20% 30% 20% 30% 20% 30%
VPL Médio 118,78 | 91,22 | 100,91 | 111,60 117,61 130,84 135,20
Valor da Opcao 20,39 16,70 39,62 34,29
Desvio Padrao 164,48 | 138,12 | 148,71 | 99,83 106,62 78,58 82,62
Probab. VPL<0 247% | 28,6% | 27,7% | 14,4% 14,3% 0,1% 0,1%

Fonte: Elaboragdo Prépria
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