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Resumo

Os projetos de infraestrutura tém como principais caracteristicas o lon-
go prazo de maturagio e os elevados investimentos de capital. Eles apre-
sentam incertezas que impactam a viabilidade econdmico-financeira. Os
meétodos tradicionais de avaliacio de projetos falham em nio capturar
flexibilidades gerenciais que agregam valor a tais empreendimentos. Tor-
na-se relevante a utilizagao de métodos de otimizagio sob incerteza, que
complementam a analise tradicional. Neste estudo, foi desenvolvido um
modelo para tomada de decisio de expansdo de um terminal portuario
de contéineres no Brasil. Alem de permitir uma visao ampliada do setor
portuario no pais, o artigo tem como contribui¢io desenvolver um mo-
delo flexivel de aprecamento por op¢des que pode ser adaptado a outras
modelagens de projetos de infraestrutura, permitindo o exercicio otimo

de expansio.

Palavras-chave: Avaliagﬁo econdmico-financeira. Infraescrutura. Opcgoes

reais. Flexibilidade gerencial. Terminal portuario.

Abstract

Infrastructure projects are characterized by long maturity and high capital investments.
These projects present uncertainties that impact the economic and financial viability.
Traditional mechods of valuation fail to capture managerial ﬂcxibilitics that add value ro
such projects. It becomes relevant to use optimization methods under uncertainty, which
complement the traditional analysis. In this study a model was developed for decision
making of expansion of a container port terminal in Brazil. In addition to providing a
broader view of the port sector in Brazil, its contribution is the development of a flexible
option pricing model, which can be adapted to other infrastructure project modeling,
allowing the optimal expansion exercise.

Keywords: Economic and ﬁnancial assessment. lnfmstruct:urc. Real options. Managerial
ﬂexibility. Port terminal.
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Introducao

Os investimentos em terminais portuérios privados estdo sujeitos
a inlimeras incertezas, que afetam diretamente a viabilidade de tais
empreendimentos. Os investimentos no setor podem gerar mul-
tiplicadores positivos, em razdo da intensa conexio com demais
modais de transporte, desenvolvimento tecnologico, ampliagio de
empregos ¢ também melhorias na infraestrutura das cidades em que
se localizam e seus arredores. O planejamento de investimentos em
portos, além de contribuir para o desenvolvimento economico e so-

cial, permite o desenvolvimento e amplia¢io do comércio exterior.

A crise econdmica que o Brasil vivencia desde 2018 impactou os
investimentos em infraestrutura. Ela afeta a capacidade do governo
de manter gastos com constru¢io ¢ manutengio de infraestruturas
¢ com o desenvolvimento de novos projetos, que geralmente sao
altamente intensivos em capital. Segundo De Britto e outros (2015),
a Lei 12.815, de 5 de junho de 2013 (BRASIL, 2013), estendeu a par-
ticipagao privada no setor portuério ao eliminar restricoes a cons-
titui¢do de terminais e portos privados. Mesmo com alteracoes
regulatorias recentes, ainda existem muitos desafios para alavancar

. . /. .
mvestimentos no setor portuarlo no Brasﬂ.

Os portos sdo tipicamente projetos de longo prazo, sujeitos a di-
Versas incertezas, tais como: avangos tecnolégicos, ﬂutuagées eco-
nomicas, mudangas politicas, demanda e custos de construcio. As
incertezas impactam direta ou indiretamente o equilibrio econo-
mico-financeiro, ao longo da vida do projeto (HERDER et al., 2011,
CRUZ; MARQUES, 2013). Ha até mesmo incertezas operacio-
nais e ambientais, que podem interromper a prestacio de servicos

(HULTIN et al., 2004).
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O crescimento mundial do volume transportado, entretanto, foi uma
das principais razdes para o aumento dos investimentos observados
no setor portudrio (MARQUES; FONSECA, 2010). Nesse contex-
to, ¢ crucial buscar métodos capazes de aprimorar a avaliagio eco-
nomico-financeira dessa classe de projetos (DE NEUFVILLE, 2002).
Tais métodos tém o potencial de promover a atratividade financeira
em certames promovidos pelo poder concedente, por meio de esti-

mulos a0 retorno financeiro dos arrendacarios.

A fim de promover a atratividade econdmico-financeira de projetos
de infraestrutura portuaria, o presente estudo pretende responder
a seguinte questao: quais 0s impactos de incorporar métodos de to-
mada de decisdo sob incerteza na avalia¢io econdémico-financeira
de um projeto de expansio portuaria no Brasil? Em meio a um cena-
rio de incerteza de demanda, que atinge diretamente a viabilidade
econdmico-financeira de concessdes e arrendamentos no pats, este
artigo propoe a ado¢io da Teoria de Op¢oes Reais (TOR) como um
método alternativo para tomada de decisio de expansio, abandono

¢ adiamento de investimentos em terminais portuarios no Brasil.

O estudo tem como principal justiﬂcativa a necessidade de incor-
porar flexibilidades contratuais em concessdes de operagdes portua-
rias, permitindo adaptacio progressiva as mudancas nas condi¢des
de mercado e a mitigacao de riscos que afetam esses investimentos

(MARTINS et al., 2013).

No Brasil, a TOR ja foi aplicada anteriormente em projetos de in-
fraestrutura, incluindo rodovias (BRANDAQ; CURY, 2006), acro-
portos ¢ metrd (BRANDAO et al., 2012; MARQUES; TEIXEIRA
BRANDAQO; GOMES, 2019). O presente estudo amplia a literatura
existente, apresentando como principal contribui¢io um modelo

de avaliagﬁo por aproximacgao binomial para op¢ao americana de
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€xXpansao, 51multanea 4 0pgao dC abandono no setor dC pOI‘tOS. Para

analise empirica, 0 modelo ¢ aplicado a um porto privado no Brasil.

O artigo esta organizado da seguinte forma: a segunda sec¢io com-
preende uma revisao da literatura sobre o uso de TOR e aplicacdes no
setor portudrio; a terceira ¢ relativa a aspectos metodologicos; a quarta
expde o caso aplicado, utilizando a metodologia e abordando os prin-

cipais resultados; e a quinta se¢io destaca as principais conclusdes.

Referencial tedrico

Incertezas em decisoes de investimento
em terminais portuarios

Os portos constituem infraestrutura fundamental para a economia
brasileira, uma vez que sdo responsaveis pelo escoamento de mais de

90% do comércio exterior, segundo dados de Antaq (2019).

O desenvolvimento tecnoldgico no transporte de contéineres e os
aprimoramentos no transporte global contribuem para um aumen-
to na demanda portuaria (ALDERTON, 1999; NOTTEBOOM;
RODRIGUE, 2009). Segundo analise contida no relatorio de por-
tos do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade), um
dos efeitos das fusdes ¢ aquisi¢des entre armadores foi 0 aumento de
capacidade dos navios porta-conteineres no Brasil (CADE, 2017).

No entanto, existem diversos fatores de incerteza que afetam o plane-
jamento dos portos (BENDALL; STENT, 2005). A imprevisibilidade
da demanda, a limita¢do de capacidade nos portos, as constantes mu-
dangas regulacorias e 0 aumento da atividade econdmica sio variaveis

de incerteza que exigem mudangas signiﬁcativas na infraestrucura

portuaria (TANEJA; LIGTERINGEN; WALKER, 2011).
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Essas incertezas muitas vezes impactam a tomada de decisoes de
investimentos em portos no Brasil. Espera-se que a entrada em ope-
ra¢io dos navios de grande porte — na casa de 20.000 TEU (do
inglés twenty-foot equivalent unit) — desloque navios atualmente em
uso nas principais rotas mundiais (Estados Unidos da América-
-Asia e Europa-Extremo Oriente), com capacidade de 12.000 TEU
2 15.000 TEU, para rotas que atendem a portos brasileiros. Tais na-

vios exigem canais de acesso dos portos de pelo menos 14 metros (m)

de profundidade (GRANTHAM, 2017).

Atualmente, os portos de Itaguai (R]), Suape (PE) ¢ Pecem (CE), que
respondem por aproximadamente 15% da carga conteinerizada mo-
vimentada nos portos brasileiros, seriam os tiinicos com condi¢oes de
receber tais navios, o que indica a necessidade de investimentos na
melhoria da infraestrutura portuaria do pais (GRANTHAM, 2017).

Avaliacao de projetos sob
condicdes de incerteza

As principais métricas de analise de viabilidade econdémico-finan-
ceira de projetos baseiam-se no método do Fluxo de Caixa Descon-
tado (FCD), o qual utiliza payback, taxa de retorno e valor presente
liquido (VPL) como criterios de avaliacao (ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE, 2006).

A avalia¢do de projetos por opgdes reais tem como principal con-
tribui¢do incorporar a modelagem de incertezas e flexibilidades
aos métodos tradicionais de viabilidade baseados no FCD. O mé-
todo ampliado por opcoes reais parte da avaliacio tradicional
usando o FCD, do qual se obtém o valor esperado do projeto. Nes-
se ponto da analise, observa-se apenas um cenario deterministi-

co refletindo o que, na avaliacio dos investidores, acontecera no
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empreendimento. Uma vez que os fluxos de caixa do projeto estao
sujeitos a inimeras incertezas, a]gumas se destacam como capazes
de influenciar mais significativamente a geracio de caixa e, por-

tanto, o valor do projeto.

A segunda etapa da abordagem envolve modelar matematicamente
O comportamento das incertezas presentes no projeto, identifican-
do o processo estocastico de tais variaveis. Na terceira etapa, pro-
curam-se reconhecer as flexibilidades de decisao, disponiveis para
os gestores do projeto. A medida que o tempo passa, revelam-se
novos cendrios para o projeto e, tendo os gestores a flexibilidade
de decidir entre caminhos alternativos a luz de maiores e melhores
informacgdes, o projeto pode apresentar maior valor. Dessa forma,
¢ possivel, por exemplo, que, diante da incerteza da capacidade,
seja melhor investir em capacidade menor no inicio do projeto. E
possivel, ainda, que a op¢io de abandonar um projeto que esteja
extremamente deficitario seja a melhor alternativa. Assim como es-
tas, ha outras flexibilidades gerenciais, todas com a oportunidade
de tomar diferentes e melhores decisoes, a medida que novas infor-

macoes sao reveladas.

Vale observar que uma simples analise de cenarios nio consegue
capturar o impacto das decisdes de um projeto; ao usar a TOR, no
entanto, adiciona-se a0 modelo o impacto do maior ou menor risco
que pode resultar dessas decisdes. Essa abordagem permite superar
uma importante 1imitagﬁo dos métodos tradicionais, que tém como
base a metodologia do FCD e a analise de decisio usando cenarios.
Ao fim da analise, consegue-se mensurar o impacto que as flexibili-
dades gerenciais proporcionam ao processo de avaliacio, e essas fle-
xibilidades representam a oportunidade de exercer opg¢des ao longo

da vida do projeto.
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Para que um projeto apresente valor de op¢do, no entanto, trés con-
dicoes sio necessarias (DIXIT; PINDYCK, 1994): (i) o investimento
ser total ou pelo menos parcialmente irreversivel; (ii) a flexibilidade
ser suficiente no projeto para permitir ao gerente operar o projeto
de forma diferenciada (adiando, suspendendo, ampliando, abando-
nando etc.), dependendo do estado da natureza que venha a ocorrer
no futuro; e (iii) haver incerteza sobre o nivel dos fluxos de caixa

futuros que esse projeto podera gerar.

A TOR tem sido aplicada em um crescente nimero de publica-
¢oes tanto no exterior quanto no Brasil. Desde a tese de doutorado
pioneira de Tourinho (1979), inumeros autores, tais como Brenann
¢ Schwartz (1985), McDonald e Siegel (1986), Paddock, Siegel e
Smith (1988), Trigeorgis (1993), Kulatilaka (1993), Kemna (1993),
Dixit e Pindyck (1994), Roll (1994), Ross (1995) ¢ Amram (2000),
discorrem sobre a importancia e complementaridade da abordagem

pela TOR com relacio a avaliacio tradicional por FCD.

A avaliacio de flexibilidades gerenciais por op¢oes reais, em pro-
jetos de infraestrutura, ¢ amplamente observada na literatura.
Rose (1998) avaliou, por simula¢io de Monte Carlo, multiplas flexi-
bilidades (calls e puts) embutidas em um contrato entre o governo e
o concessionario de um projeto de rodovia na Australia e observou
que ignorar as flexibilidades gerenciais poderia subestimar consi-
deravelmente o valor do projeto. Rus e Nombela (2003) avaliaram
flexibilidades na concessao de garantias por opgoes reais e utili-
zaram a Teoria dos Leiloes para examinar estratégias em contra-
tos de infraestrutura, considerando incertezas de demanda. Bowe
¢ Lee (2004) analisaram opgoes de expansio, adiamento, reducio e
abandono em um projeto de constru¢io de um trem de alta ve-

locidade em Taiwan. Cheah e Liu (2006) propuseram um modelo
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por op¢des reais, usando simulagio de Monte Carlo para apregar a
garantia de receita minima, como mecanismo de incentivo flexivel
para o projeto de uma ponte pedagiada na Malasia. Huang e Chou
(2006) tambem utilizaram uma abordagem por opcoes reais para
avaliar a garantia de receita minima, mas, nesse caso, com foco na
op¢io de abandonar, em um projeto de trem de alta velocidade em
Taiwan. Chiara, Garvin e Vecer (2007) propuseram um modelo de
avaliagdo para concessoes built-operate-transfer (BOT) usando garan-
tia de receita minima, com aprecamento por opg¢des do tipo ber-
mudas e australianas. Alonso-Conde, Brown ¢ Rojo-Suarez (2007)
utilizaram a Teoria de Op¢des como instrumento para avaliar ga-

. . ~ 1-
rantias contratuais em uma concessao na Austraha.

J4 Brandio e Saraiva (2008) usaram garantias de trafego minimo
com limites de gastos (caps) para atrair investimentos privados e
limitar a exposicio do governo em uma estrada pedagiada no Brasil.
Brandio e outros (2012) avaliaram o impacto dos incentivos gover-
namentais por garantias de tréfego minimo com niveis de cobertu-
ra, na concessdo da Linha 4 do Metro de Sao Paulo. Kruger (2012)
analisou a op¢io de expansio de uma rodovia na Suécia e as flexibi-

lidades criadas, a partir da Teoria dos Contratos Incompletos.

De forma diferenciada, Rocha Armada, Pereira ¢ Rodrigues (2012)
propuseram um modelo por subsidios de investimentos e receitas,
alem de garantias de demanda minima, com op¢io de extensio de

prazo contratual em um projeto de infraestrutura.

Martins, Marques ¢ Cruz (2014) desenvolveram um modelo para
tomada de decisio tanto nas fases de estruturagio e investimento
quanto na fase operacional dos projetos, utilizando a metodologia
de opgdes reais. De forma simplificada, Raki¢ e Radenovic (2014)

avaliaram (@) impacto de Op(;C)CS dC abandono c¢m pI‘OthOS de par-
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ceria pﬁblico—privada para rodovias pedagiadas, utilizando arvore
binomial. Os autores demonstraram que a probabilidade de exercer
o abandono do projeto ao longo dos primeiros cinco anos de cons-
trucio tende a ser maior do que depois de passado esse periodo.
Nesse caso, os contratos com maior flexibilidade gerencial seriam

mais valiosos para os investidores privados.

Por outro lado, Xiong e Zhang (2014) propuseram o uso de opgoes
reais como mecanismo de aprimoramento das renegociacdes con-
tratuais em projetos de infraestrutura. Os autores enfatizam a im-
portancia da modelagem das flexibilidades contratuais para auxiliar

o aumento das recompensas em jogos estrategicos de barganha.

Feng, Zhang ¢ Gao (2015) desenvolveram um modelo para avaliar
garantia minima de receita, garantia minima de tréfégo e garantia
de compensagio de preco, determinando, assim, o preco otimo de
pedagio em projetos rodovidrios. Blank ¢ outros (2016) modelaram
o valor do abandono do concessionario em um projeto de infraes-
trutura, utilizando niveis de garantias de receita com uma proposta

similar a de Brandio e outros (2012).

Arttarzadeh e outros (2017) avaliaram garantias de receita em pro-
jetos de infraestrutura, utilizando logica fuzzy para modelar as
incertezas. Buyukyoran ¢ Gundes (2018) modelaram garantia de
receita minima em rodovia, identificando os limites superiores e
inferiores das barreiras das op¢oes. Carbonara e Pellegrino (2018)
avaliaram limites otimos de piso e teto de receita, de forma a criar
uma condigﬁo “ganha—ganha” para concessionario e governo em

projetos de infraestrutura.

No setor portuario, a disseminacao da abordagem de avaliacio de
projetos por opgdes reais tem se mostrado relevante, mesmo consi-

derando que existem ainda poucos estudos. Casasts e outros (2002)
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modelaram garantia de receita minima como op¢ao americana, na

avaliagﬁo de um projeto portuério em Valéncia, na Espanha.

Bendall e Stent (2005) modelaram a decisio do operador do navio
como uma op¢do para trocar um fluxo de receita arriscado entre va-
rias alternativas estratégicas, a medida que a incerteza ¢ resolvida.
Taneja, Ligteringen e Walker (2011) avaliaram a construcio do porto
de Rotterdam em etapas, incorporando ao contrato a flexibilidade de
parada otima e a interrupgio do programa de expansio, caso a de-
manda ndo aumentasse conforme o esperado. Martins ¢ outros (2017)
modelaram a expansio do terminal de contéiner de Ferrol na Espa-
nha como op¢ao americana. Para contornar as limita¢des dos metodos
tradicionais, os autores propdem uma estrutura flexivel de avaliagio
por op¢des reais. Randrianarisoa e Zhang (2019) avaliaram a op¢io de
espera, com adaptacio aos efeitos da mudanga climatica e competicio
entre portos. Balliauw, Kort e Zhang (2019) modelaram op¢oes com jo-
gos ¢ 0 impacto da competi¢io entre dois portos na tomada de decisio
destes em investir em aumento de capacidade, tendo a flexibilidade de
postergar investimentos. Os autores identificaram que 0 aumento da

Competigio entre pOI'tOS reduz (&) ValOI‘ da opgﬁo de adiamento.

De forma diferenciada em relacio a literatura citada sobre modela-
gem de portos por opgdes reais, no presente estudo a flexibilidade
de antecipar ou postergar a expansio de capacidade do terminal
portuzirio foi modelada por arvore binomial com desconto de divi-
dendos, caracteristica necessaria para o aprecamento de opg¢oes do
tipo americanas. O modelo permitiu ainda incorporar a avaliacio
da flexibilidade de abandono do projeto, caso o cenario se revele
desfavoravel para a continuidade do arrendamento. Ele foi aplicado
ao caso real de um terminal de contéineres no Brasil, segmento do

setor portudrio sobre o qual houve poucos estudos em opgdes reais.
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Modelagem

Nesta secio, ¢ detalhado o modelo proposto no presente estudo
para avaliacdo financeira de terminais portuarios, seguindo Cox,
Ross e Rubinstein (1979). O modelo por binomial para calculo de

opcdes europeias foi adaptado, contemplando dividendos.

O ganho relativo a dividendos, somado ao ganho de capital, leva a
mensuracio do retorno total do investimento sobre o ativo real (termi-
nal portuario). Nesse caso, o projeto pode se valorizar ou desvalorizar
de acordo com incertezas de mercado e tambeém com os ganhos com
dividendos. No caso de ativos reais, tais ganhos com dividendos podem

ser representados por fluxos de caixa que sdo provenientes do projeto.

A adaptacio da binomial com dividendos desenvolvida no presente
estudo, para avaliacio de expansio portuaria, deriva da abordagem
proposta por Copeland e Antikarov (2001) para o calculo de opcoes
americanas. Por essa abordagem, a tomada de decisdo de expansio ¢
modelada a cada etapa na arvore binomial, e nio somente em uma
data espec{ﬁca a0 longo da vida aril do projeto (por opgoes euro-
peias), como se observa na pratica em um grande nimero de contra-

tos de concessoes e arrendamentos no Brasil.

Ao utilizar um modelo binomial com calculo de dividendos, busca-
-se incorporar a modelagem, por exemplo, a flexibilidade de exer-
cicio antecipado de expansio ou a postergacio a qualquer tempo
(BLACK; SCHOLES, 1973; MERTON, 1973). A cada n6 binomial,
obter uma aproximagio para o calculo de op¢oes americanas atende

ao conceito de gatilho também observado por Dias (2015).

Para o desenvolvimento do modelo de avaliagio, foram analisados
dados historicos referentes a taxa de crescimento e volatilidade da

demanda de carga conteinerizada da regido na qual se encontra o
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porto utilizado a titulo de aplicagio do modelo. Tendo em vista que
o porto em questdo esta localizado na regiio Nordeste do Brasil,
observou-se o volume de movimentacio historica de cargas do Nor-
deste segundo dados de Antaq (2019). Assim, foi utilizada a série
historica mensal de movimentacao de contéineres mais 10nga dis-

ponivel, a qual se refere ao periodo de 2010 a 2018.

A série historica de movimentacao analisada revelou indicios de
um processo estocastico do tipo movimento geométrico browniano
(MGB), cujos retornos sio normalmente distribuidos e, ao serem
projetados, tendem a apresentar crescimento exponencial. Tal fato
¢ corroborado pela expectativa de especialistas no setor, que pre-

veem o crescimento do volume de navios para os portos brasileiros

nos proximos anos (GRANTHAM, 2017).

O MGB também ¢ conhecido como um processo de caminho alea-

torio, cuja formulacio diferencial ¢ dada por:
dS = uSdt+oSdz

Em que S ¢ o valor da variavel modelada, p ¢ a taxa de crescimen-
to de S, 0 ¢ o parametro de volatilidade de Sdt ¢ o incremento de
tempo e dz ¢ o incremento-padrio de Wiener, proporcional a dt

e com distribui¢io normal.

A modelagem da incerteza do projeto pode ser simplificada ao ado-
tar 0 método binomial para aprecamento das opcoes. Nesse caso,
com a extra¢io do parametro de volatilidade o da série de retornos
da variavel de incerteza, o valor presente (VP) do projeto sem opcio
pode ser calculado em uma arvore binomial de eventos. Ao utilizar
o modelo de Cox, Ross e Rubinstein (1979), os movimentos ascen-

dentes e descendentes (U e d) sio observados como:
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u=e° ™ (1)
v |
d=e _4 Q)

Em que At ¢ o intervalo de tempo do processo. O presente estudo
considerou a tomada de decisiao de investimento ou abandono anual
podendo ocorrer a cada ano, a depender das condi¢oes de mercado
para a continuidade do empreendimento. Para tanto, estabeleceu-se

o At igual a um ano.

Na drvore binomial, a cada cenario possivel, em cada no, a proba-
bilidade influencia a avalia¢ao final do projeto. A probabilidade de

cada resultado, em um primeiro momento, ¢ determinada para o
k k
. . . . e —d u—e
fluxo de caixa deterministico do projeto, sendo: g= cl-q="—01
u_

em que g ¢ a probabilidade. As variaveis de entrada do modelo sio

seu custo de capital ajustado ao risco k e sua volatilidade o, sendo

as probabilidades objetivas q e (1-q).

Por se tratar de uma arvore binomial com desconto de dividendos
em t (Divy), houve a necessidade de calcular o valor presente ex-ante
dividendos (VP,) ¢ o valor presente ex-post dividendos (VPP). Para to-
dos os periodos de projecio, devem ser obtidos os fluxos de caixa

(FC) projetados e devem ser calculados os VPs, observando que:

FC; = VPay - VPp, ... FC, = VPa, - VPp, v n (3)

O vetor de taxas de dividendos (8) passa a ser definido comor:

8,=FC,; |VPa, ... 5, - FC, |VPa, (4)

Em que: (i) VPa, ¢ o VP antes de dividendos ¢ antes da opcao em t; ¢
(ii) VPp, ¢ o VP apos desconto de dividendos e antes da op¢io em t.
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O VPp, ¢ igual a VPa.(1- 6t), ¢ a taxa de dividendos observada

considera:
Din= VPat - [/Pl')t= VPth (1/(1' 6t) '1) = VPth 6t/(1- 6t)

A arvore de eventos projetada a partir do desconto de dividendos
esta representada na Figura 1, na qual sio ilustrados os dois pri-
meiros periodos da arvore binomial. A arvore binomial construida
dessa forma pressupde taxas de desconto k diferenciadas a cada no
binomial, de acordo com o risco em cada etapa, na medida em que

o exercicio de opg¢des altera o risco do projeto.

Figura 1 « Binomial projetada com desconto de dividendos e sem opg¢io

5, S,
| VP* a,=uVP'p, |
VP a,=ulh, (1-5) | = -Div,
(1-6) 4= -Div p : d
1 - 1

|VP*p=VP*a x(1-8) | | VP* p,=VP"a,x(1-6) |
1 1 1

VP,
d
d
| VP* a,=dVP'p, |
vPa,=dvp, |
( 5)1 0 . (1-6) 4 = -Div;
1-5) 1= -piv:
1 1 | vPp,=vPrax-6) |
| VP p,=VPa x(1-6)
d

Fonte: Elaboracio prépria, com base em Copeland e Antikarov (2003) ¢ Cox, Ross ¢ Rubinstein (1979).
Por outro lado, para que ndao seja necessario utilizar diferentes taxas

de desconto a cada passo da binomial, utiliza-se a abordagem neutra

a risco. A abordagem neutra a risco simula o que aconteceria se O
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risco fosse eliminado em todos os nos de decisio e faz o VP ser sem-

pre o mesmo daquele obtido pela arvore binomial com risco.

Dessa forma, assume-se o resultado livre de risco, uma vez que o VP
do projeto seja um estimador de seu valor de mercado, consideran-
do 0 mercado completo e a solu¢io do problema por meio de proba-
bilidades neutras ao risco. Sendo ry a raxa livre de risco, definem-se
as chamadas de probabilidades neutras ao risco —p ¢ (I-p):

e’ —d u—e"”

- Y e1-p) ="
P u—d c(1=p) u—d

(5)

Nio havendo oportunidade de ganhos livres de risco, o valor pre-
sente expandido do projeto na data zero (VPgypy) com opgdes pode

ser descontado a taxa livre de risco I'f, COMO Mostra a Figura 2.

Figura 2 « Binomial de VPs descontada com dividendos

VPq = VPp+ Divy

p
+ Div,
p
VPp, =
(VPasp +VPa,[1-p]) /(1 +1)
(1-p)
EEEEEEE VPpn
(1-p) VPq =VPp +Divy
VP a, . .
p + Divy,
+ Div,
‘\\
~(1-p)

Fonte: Elaboragﬁo prépria, com base em Copeland e Antikarov (2003) e Cox, Ross e Rubinstein (1979).

A avaliagio da opgio pela arvore binomial seguindo Cox, Ross e

Rubinstein (1979) torna o resultado do valor da op¢io independente
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das probabilidades objetivas q e (I-q) e permite que se utilize a taxa
livre de risco como taxa de desconto em todos os nods da arvore bino-
mial. Assim, as op¢oes reais podem ser modeladas na arvore binomial,
a partir do passo final desta, ao calcular o payoff de tras para frente,
descontando-se a taxa livre de risco, periodo a periodo, até o valor

inicial, para obter o valor presente expandido do projetona data zero.

O valor da op¢io VPp, ¢ dado por:

VPpy=VPgxpo - VP (6)

Para chegar a esse valor expandido em t = 0, a cada instante ¢ no
binomial ¢ utilizada a regra de maximizacio entre o exercicio das
op¢oes de expansio, abandono e continuidade simultaneamente. O

valor das op¢oes (), na data zero, sera determinado por:

Call+Put Z(maX(Vl3+ Xe = LVPganponos

POS-DIV
t=1

(vP.,,, p+VP,, (1-p))e"))

Em T =VPpx 1- * multiplic: la ex ativz
queo VP = VPp; 8,/(1- 6,) ¢ multiplicado pela expectativa
de crescimento do fluxo de caixa expandido, nesse caso visto como
o fator de expansio do fluxo de caixa de Xg. A regra de otimizacio
também avalia a flexibilidade de abandono do empreendimento,

cuj ¢ obtido pelo valor residual dos investimentos rea-

0 VP, ganpono
lizados, descontados a cada ano do valor depreciado, ja incluindo a
penalidade do destrato contratual. O modelo incorpora a cada no
binomial a regra de maximizacdo entre a op¢io de adiar o inves-
timento, a partir do valor presente do adiamento descontado em
tempo continuo (e™), e os demais valores de expansio ou abandono

pos-desconto de dividendos.
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Aplicacao do modelo
e resultados

O modelo de avaliagio proposto foi aplicado a analise de um arren-
damento de terminal de contéineres portuario privado, atualmente
em operacio e localizado no Nordeste do Brasil. De acordo com da-
dos publicos disponibilizados pela Companhia Docas do Estado da
Bahia (Codeba), esse arrendamento recebeu um aditivo contratual
em novembro de 2016 que contemplou sua prorrogacio antecipada,
passando o encerramento, anteriormente previsto para 2025, a ser

considerado para 2050 (CODEBA, 2016).

O contrato de concessio faculcava ao préprio concessionario a fle-
xibilidade de prorrogacao do prazo contratual, tendo como con-
trapartida a obrigagﬁo de realizar investimentos de expansao do

terminal, com base €M marcos estabelecidos pelo poder COl’lCedCl’ltC.

O compromisso de realizar a expansio inicialmente contemplava
um aumento da area de armazenagem em 28.159 m’ e posterior-
mente em 88.803 m’, além do aumento do cais principal em 423 m,
¢ também a aquisi¢io de equipamentos de movimentacio de cargas,
segundo Codeba (2016). Essa ampliagio permitiria navios maiores,

com cerca de 366 m, passarem a ancorar nesse pPorto.

Segundo relatorio do Ministério da Infraestrutura (MI), a movi-
menta¢io do Complexo Portuario de Salvador e Aratu-Candeias,
quando somada, correspondeu a 302.000 TEU em 2016, que foi o
maior valor observado nos tltimos anos (BRASIL, 2018). Entre 2012
¢ 2016, a movimentacio de contéineres no complexo aumentou, em
media, 4,1% ao ano. O tipo de navegacio predominante ¢ a de longo
curso, com participagio relativa de 63% na movimentag¢io em 2016.

No relatorio do MTPA, a projecio de demanda de movimentacio
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de cargas ate 2060 deve impactar positivamente o crescimento da

movimentag¢ao de contéineres a uma taxa média de 1,9% ao ano,

atingindo 715.000 TEU no fim do periodo.

O projeto de expansao

Os investimentos, como constam no segundo aditivo ao contrato
firmado com a Codeba, sio divididos em trés fases principais (1,2¢
3) — cada estagio representando um aumento na capacidade e deter-
minado investimento. Para a aplica¢io preliminar do modelo pro-
posto neste estudo, os investimentos sio trazidos a valor presente
de 2019. O contrato define os prazos para investimentos: 2020, 2030
¢ 2034, respectivamente. A Figura 3 ilustra as etapas de expansio

previstas no aditivo celebrado em 2016 para o contrato.

Figura 3 « Plano de expansio do terminal

Fonte: Adaptado de WS (2017).
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As receitas e custos de operacio foram precificados em TEU, que re-
presenta uma medida-padrio muito utilizada para calculo de movi-
mentagio, baseada no volume de um contéiner. Tais valores foram
estimados por meio de referéncias do setor em dezembro de 2018 e
obtidos com base no benchmark das operacoes existentes em portos
com condi¢des operacionais semelhantes. O Quadro 1 ilustra as pre-

missas principais utilizadas para estruturar o modelo-base do projeto.

Quadro 1 « Premissas do projeto de expansio

Condicoes Detalhes

Condicoes gerais de expansao | e operado pelo grupo Wilson Sons;

do projeto e segundo aditivo ao contrato de arrendamento
assinado em novembro de 2016 prorrogou o
arrendamento por mais 25 anos (até 2050);
ampliacdo do cais principal: 423 m;

fase 1 — aumento de capacidade: 314.000 TEU;
fase 2 — aumento de capacidade: 35.000 TEU;
fase 3 — aumento de capacidade: 141.000 TEU.

Custos de expansao/ fase 1: R$ 345,6 milhdes em 2020;

abandono o fase 2: R$ 38 milhdes — area de armazenagem,
até 2030;

o fase 3: R$ 154,8 milhdes — ampliacdo de area
de armazenagem, até 2034,

e abandono: ressarcimento de 10% dos
investimentos ndo amortizados.

receita média em TEU: R$ 713;

movimentacao de contéiner, 2018: 295.758 TEU;
movimentacao de contéiner, 2019: 301.377 TEU;
crescimento de carga estimado: 1,9% ao ano;
custo variavel: R$ 389 (média em TEU);

custo fixo: aproximadamente 20% da receita.

Demais dados da projecao

Fonte: Elaboragio propria, com base em WS (2016) ¢ Codeba (2016).

No cenario-base, considera-se a avalia¢io do projeto pela metodo-
logia do FCD, estimando a taxa de crescimento de demanda con-
forme Brasil (2018), na medida em que os investimentos ocorrerio
necessariamente como previstos, sem considerar eventuais flexibi-

lidades gerenciais.
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Essa abordagem esta alinhada ao planejamento comumente obser-
vado para projetos de infraestrutura, utilizando a metodologia do
FCD, e cujo plano de expansio de terminais portuarios segue um

cronograma fixo de investimentos.

Seguindo a metodologia tradicional do FCD, o VPL do projeto de
expansio, ao utilizar o novo horizonte contratual, traria um valor
positivo de RS 92,4 milhoes. Esse valor, ainda que positivo, ¢ re-
lativamente baixo, quando comparado ao capital total de R 539

milhdes previstos para investimentos na expansio.

Adicionalmente, ao analisar a taxa interna de retorno (TIR) de
10,2% ao ano obtida por meio dos fluxos de caixa do projeto e com-
para-la ao custo de capital de 9,4% ao ano, percebe-se que possiveis
variacoes nos fluxos de caixa futuros poderio tornar o projeto pou-
co atrativo. Uma vez que a TIR ¢ uma variavel relevante a ser con-
siderada em concessoes ou arrendamentos pelo poder concedente,
esse pequeno diferencial entre taxas poderia resultar em necessida-
de de reequilibrio economico-financeiro do contrato ou at¢ mesmo

na descontinuidade dOS planos de expansﬁo.

O fato de o cenario-base ter uma taxa de retorno relactivamence bai-
xa, em meio ao atual ambiente econdmico e custos envolvidos (em
despesas operacionais e de capital), demonstra que o projeto apre-

sentaria um perﬁl de risco elevado.

Avaliacao do projeto com flexibilidades

Ao avaliar o projeto de expansio do terminal como uma flexibi-
lidade, e nao como uma obrigacio contratual, o modelo proposto
incorpora a modelagem da incerteza de demanda ¢ as opg¢des de
postergar e/ou realizar a expansio apenas em cenarios favoraveis.

Caso a regra de decisao otima demonstre que a expansio nio deve
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ser realizada em nenhum cendrio futuro e que ela nio traz valor
significativo, o0 modelo tambem incorpora a flexibilidade de des-

continuidade das atividades do porto (abandono).

Ao realizar a expansio do porto, estima-se que a receita possa ser
ampliada em, a0 menos, 20%. A op¢io de abandono considera o res-
sarcimento de 10% dos investimentos nio amortizados, estimativa
conservadora, caso a Unido retomasse o porto e houvesse uma situa-
¢ao de reequilibrio econdmico-financeiro. Tanto a possibilidade de
antecipar os investimentos de €Xpansao quanto o ressarcimento em
caso de desequilibrio podem ser identificados em leitura do segun-
do aditivo, em Codeba (2016).

Para modelagem da incerteza de demanda do projeto, foi utilizada a
scrie historica mais longa disponivel referente 2 movimentagao men-
sal de contéineres no Nordeste do Brasil, entre 2010 e 2018 (ANTAQ,
2019). Foram extraidos dessa série parﬁmetros de taxa de crescimento
da movimentagio de carga (@) ¢ volatilidade (0), com os quais foram
calculados os movimentos de subida (1) e descida (d), bem como as
probabilidades (p e 1I-p), que sio utilizadas no modelo binomial de
Cox, Ross e Rubinstein (1979). A Tabela 1 sintetiza os dados.

Tabela 1 « Informagdes para o cenario flexivel

Itens Valores
Demanda inicial (ano zero: 2019) 301.000 TEU
Taxa de crescimento da movimentacao de carga (a) 1,9%
Volatilidade (o) 46,65%
Movimento de subida (u) 1,5945
Movimento de descida (d) 0,6272
Probabilidade (p) 0,4516
Taxa livre de risco (r]) 5,0%
Custo médio ponderado de capital (WACC, na sigla em inglés) 9,40%

Fonte: Elaboragio propria, com base em Codeba (2016), MI (2018) ¢ WS (2016).
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Ao estruturar 0 modelo binomial com os parametros observados,
o VPL expandido do projeto com flexibilidades atingiu o valor de
R$ 255,6 milhoes ¢ R$ 163,2 milhdes acima do caso-base, no qual
o VPL foi de R$ 92.4 milhoes. O projeto com flexibilidade agrega,

portanto, 177% ao projeto original, sem flexibilidade.

O valor incremental observado ¢ significativo e pode representar um
indicativo importante para suportar discussoes em que se busque
demonstrar a relevancia de clausulas contratuais flexiveis — que con-
tenham opcoes. Tais clausulas diferenciam contratos de infraestru-
tura dos que tradicionalmente focam em impor obrigacdes, que na

prética podem retirar valor signiﬁcativo de tais empreendimentos.

Em modelos de avaliacio econdmico-financeira, observa-se que
a]gumas variaveis podem sofrer signiﬁcativa variagao ao 10ng0 do
tempo. Por esse motivo, foi feita uma analise de sensibilidade sobre
o parametro volatilidade (6) do modelo, o qual foi extraido de uma
serie historica de dados de movimentag¢ao de carga. Para tanto, fo-
ram consideradas variacdes de 20% sobre o valor obtido de 46,65%
a0 ano. O impacto dessa variag¢ao na avaliagio por opg¢oes reais pode

ser visto na Tabela 2.

Tabela 2 « Analise de sensibilidade a volatilidade

Cenarios Valor presente Valor presente Valor presente

liquido liquido com liquido
(-20% vol.) opgoes (+20% vol.)

Valor presente 167,7 255,6 341,8

liquido expandido

(R$ milhoes)

Valor da opcao 75,3 163,2 249,4

(R$ milhoes)

Incremento (%) 81,5 176,6 269,9

FO]’I te: El ﬂbOl'Zi(;I—lO pr(’)pri a.
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A Tabela 2 demonstra que o valor do projeto com flexibilidades
(op¢oes reais) ¢ muito sensivel a possiveis variacdes de demanda.
Esse resultado, apesar de esperado, indica a representatividade da
demanda de cargas como principal incerteza para viabilidade eco-
nomico-financeira do projeto de expansio do porto. Tal incerteza
impacta tanto o projeto de amplia¢io do patio para movimentacio

(& armazenagem quanto a 2;,1'69, de atracagéo.

Consideracoes finais

O planejamento da infraestrutura portuaria no Brasil demanda
estudos que compreendam novas modelagens contratuais e flexi-
bilidades em contratos. Considerando as diversas incertezas que
impactam um projeto de infraestrutura, uma ferramenta para ava-
liacio das mais relevantes pode ser um fator decisivo para a viabili-

dade financeira de tais empreendimentos.

A dinamica do comércio maritimo, as novas tecnologias, a consolida-
¢a0 de cargas dos grandes armadores e a pressio comercial dos portos
s30 aspectos que tendem a impactar a incerteza da demanda de mo-
vimentacao de carga. Além disso, os investimentos em terminais sio
intensivos em capital, ¢ a incerteza sobre a demanda (carga) pode im-
pactar de forma significativa a viabilidade desses projetos. Por essa ra-

~ /1. .
740, O presente estudo concentrou a anahse SObI'C amcerteza de carga.

Nesse contexto, a abordagem tradicional de avaliagﬁo de projetos
mostra-se incompleta para avaliar flexibilidades. Ao observar ainda
o uso de obriga¢des contratuais de investimento com datas prede-
terminadas, tais projetos podem se tornar financeiramente invia-
veis. As condi¢des contratuais de compromissos de investimento

em infraestrutura de terminais no Brasil, ao serem substituidos por
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clausulas flexiveis, permitem agregar valor a tais empreendimentos

¢, indiretamente, podem contribuir para mitigar riscos.

Para ilustrar essa abordagem, o modelo de aprecamento por opcoes
reais foi aplicado ao caso de um terminal de contéineres no Nordeste
do Brasil. O VPL expandido do projeto com flexibilidades atingiu o
valor de R$ 255,6 milhdes, o que representou um valor de R$ 163,2 mi-
lhoes acima do caso-base, no qual o VPL foi de R$ 92,4 milhdes. Os
resultados demonstram que, a0 incorporar as flexibilidades contra-
tuais pela TOR na analise de viabilidade econdmico-financeira de
arrendamentos portudrios no Brasil, reitera-se a hipotese de que a me-
todologia impacta diretamente no processo de decisio fmanceira de
projetos. Tendo em vista que a tomada de deciso sob incerteza da de-
manda por movimentacio de contéineres nio ¢ capturada pelo FCD,
a adocio dessa metodologia pode contribuir para o aprimoramento
de estudos mais robustos em infraestrutura e promover a atratividade
econdmico-financeira de Projetos no setor. E importante observar que
arelacio contratual pode ser uma situagio “ganha-ganha”. Se o projeto
com opg¢des apresentar um VPL maior, entdo a outorga exigida pode-
ria ser revista pela autoridade portuaria. Na perspectiva do arrendaca-
rio, a flexibilidade de quando investir, se necessario, diminuira o risco

global do projeto.

A analise de sensibilidade realizada na variavel critica (volatilidade
da demanda) destacou a relevancia que erros de previsio ou desa-
linhamentos de demanda podem ter nesse tipo de projeto, impac-

tando seu valor.

Cabe ressalcar que ha algumas 1imitagées no modelo aplicado.
Ainda que diversas flexibilidades tenham sido avaliadas (expan-
dir, adiar e abandonar), como esse tipo de projeto de expansio ¢

realizado c¢m etapas, as etapas dﬁ expansﬁo poderiam Ser avaliadas
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como opg¢oes sequenciais de expansao para uma preciﬁcagio mais
consistente com a dinamica de mercado. Destaca-se, ainda, que o
modelo de avaliagio por op¢oes reais utilizou a taxa de volatilidade
da demanda de carga conteinerizada na regido na qual se encontra o
porto. Essa taxa ¢, na verdade, do ativo objeto, e nio a taxa da op¢io
propriamente dita. Embora essa limita¢do seja encontrada em gran-
de parte da literatura, futuros estudos poderiam adotar técnicas de
simula¢do da volatilidade para modelagem da incerteza de forma

mais aprofundada.

Além das limita¢des do modelo, observam-se limita¢oes na propria
TOR para ampla aplicagio. Em funcio do arcabou¢o quantitativo
exigido e da necessidade de incorporar condic¢des de contorno espe-
cificas de cada projeto, a TOR ainda ¢ pouco explorada na pratica

em projetos de infraestrutura no Brasil.

Por outro lado, em funcio da pandemia em 2020, o Ministério de
Infraestrutura sinalizou haver necessidade de a]teragﬁo nos editais
de concessoes de infraescrutura. Tais mudangas buscam incorporar
outorga variavel flexivel e hedge cambial, por exemplo, como meca-
nismos de garantia para os concessionarios, em meio ao cenario de
incertezas. Esses mecanismos apresentam caracteristicas de opcoes
reais e precisardo ser adequadamente aprecados em valor, para os

. I . .
€onceess1onarios, ¢ €m risco, para o gOVCTTlO.

Para futuros estudos, podem ser desenvolvidas modelagens que
incorporem outras variaveis de incerteza (custos, aspectos regu-
latorios e taxas de crescimento), bem como outras flexibilidades.
Quanto ao apre¢amento de flexibilidades gerenciais em arrenda-
mentos portudrios, entende-se que ha um vasto campo para desen-
volvimento de novos estudos, a comegar pela propria flexibilidade

atualmente existente em contratos dC concessao Vigentes nos s¢g-
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mentos de portos e ferrovias, por exemplo, que permitem a prorro-
gacdo automatica da concessio pelo arrendatario, nio tratada acé
entdo na literatura. A renovac¢do automatica da concessdo altera o
risco do projeto e pode ser ainda mais impactada por incertezas
regulatorias, que podem ser modeladas como incertezas adicionais

em um modelo bivariado (duas incertezas).

Alem disso, futuros estudos podem avaliar outros métodos de apre-
camento, como simula¢io de Monte Carlo e curva de gatilho. A
contribui¢io do primeiro método esta relacionada a conveniéncia
¢ rapidez; ja a do segundo, a avalia¢io do momento otimo de in-
vestimento em tempo continuo. Vislumbra-se, por fim, um amplo
campo de estudos de opg¢des reais sequenciais no setor de portos.
Entende-se que poderiam ser avaliadas op¢oes de renovagoes ante-
cipadas de contratos de infraestrutura, com investimentos por fa-

ses, incluindo paradas temporarias.
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