TRA } f ORTk aasr;(?c?at(;éo nacional de

www.revistatransportes.org.br

pesquisa e ensino em transportes
www.anpet.org.br

Modelo de op¢oes reais para avaliacao de
investimentos em novos portos e terminais
portuarios brasileiros

Jo3o Carlos Félix Souza?, Carlos Henrique Rocha?, Jo3o Gabriel de Moraes Souza3

1Universidade de Brasilia, Departamento de Engenharia de Produgdo, jocafs@unb.br
2Universidade de Brasilia, Departamento de Engenharia de Produgdo, chrocha@unb.br
3Universidade de Brasilia, Departamento de Administracdo, joaogabrielsouza@yahoo.com.br

Recebido:

31 de outubro de 2017
Aceito para publicagdo:
29 de margo de 2018
Publicado:

31 de dezembro de 2018
Editor de area:

Claudio Barbieri, EESC-USP

Palavras-chaves:

Terminais portuarios,
Concessao,

Opgoes reais,

Modelo Black-Scholes-Merton.

Keywords:

Port terminals,

Concession,

Real options,
Black-Scholes-Merton model.

DOI:10.14295/transportes.v26i4.1497

OPEN @ ACCESS

RESUMO

O governo brasileiro identificou areas para a instalagdo de novos portos e terminais por-
tuarios que serdo concedidos, mediante aluguel, para a iniciativa privada. Esses empre-
endimentos tém grandes investimentos e apresentam incertezas quanto aos fluxos de
caixa futuros. Os projetos com Valor Presente Liquido (VPL) negativo poderdo se tornar
rentdveis, desde que aparegam investidores interessados em pagar pelo direito de de-
senvolvé-los mais adiante. O valor do direito de desenvolver um empreendimento com
VPL negativo, e que no futuro podera se tornar rentavel, pode ser apurado pela aborda-
gem das opgGes reais. Este artigo traz uma aplicagdo de célculo do valor da opgdo de
esperar para investir em terminais portuarios com VPL negativo. O valor da opgdo é cal-
culado com o modelo Black-Scholes-Merton. Este valor representa o valor de licitagdo
da espera. E recomendavel que o edital de licitagio contenha a meméria de céalculo do
valor da espera, minimizando a desconfianga quanto ao potencial da area licitada. Por
fim, cabe dizer que é desnecessario fixar uma multa para o vencedor da licitagdo que
abrir m3o de empreender na data de vencimento da opgao real, mesmo porque o valor
pago pela opgdo, no ato de sua compra, o penaliza.

ABSTRACT

The Brazilian Government has identified areas for installation of new ports and port ter-
minals that will be, by rent, to the private sector. These enterprises have large invest-
ments and present uncertainties regarding future cash flows. The projects with net pre-
sent value (NPV) negative can become profitable, since investors appear interested in
paying the right to develop them further. The value of the right to develop a venture
with NPV negative, and that in the future might become profitable, can be determined
by the approach of real options. This article brings an application for calculating the op-
tion value of waiting to invest in port terminals with NPV negative. The value of the
option is calculated with the Black-Scholes-Merton model. It is recommended that the
notice with invitation to bid contain the calculation of the expected value, minimizing
suspicion about the potential bid area. Finally, it is to say that it is unnecessary to set a
penalty for the winner of the bidding to give up wage on the maturity date of the real
option, if only because the amount paid by the option, in the act of your purchase, the
sanctions.

1. INTRODUCAO

O movimento de produtos manufaturados em areas portuarias requer modernos terminais de
contéineres, integracdo de modalidades de transporte, zonas industriais de processamento e
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centros de distribuicdo. Essas fun¢des portuarias sao essenciais para aumentar a competitivi-
dade dos produtos brasileiros nos mercados globais.

Os principais portos maritimos do Brasil estao todos localizados no centro das grandes cida-
des, encerrados pela expansdo urbana e sem possibilidades de grandes expansdes. Para piorar,
a maioria dos portos brasileiros tem profundidades de 4gua que sdo inadequadas ou insuficien-
tes para os padroes atuais dos navios que frequentam os principais portos do mundo.

Pode-se dizer que a modernizagdo da industria portudria brasileira exige, em grande parte,
a construcao de novos portos de dguas profundas, longe das grandes cidades, dotado de altos
niveis de eficiéncia de custos e totalmente capazes de desempenhar todas as suas fungoes. Os
portos também dependem de uma boa infraestrutura de acesso terrestre e maritimo.

Sabe-se que para construir um porto envolve enormes somas de dinheiro e o governo brasi-
leiro ja mostrou sinais de que ndo tem recursos suficientes disponiveis em seu or¢camento para
financiar a construcao portuaria (Frischtak, 2012). Por outro lado, esta disposto a permitir que
empresas privadas construam novos portos e operem por periodos especificos.

Segundo ANTAQ (2009), o governo brasileiro identificou areas para a instalacdo de varios
novos portos e terminais portuarios, como € o caso do projeto de novo porto de contéineres de
aguas profundas no estado do Espirito Santo e de Candeias, na Bahia. Para se ter uma ideia, o
custo total de cada projeto foi estimado em 1,0 bilhdo de délares. Tais dreas devem ser concedi-
das para a iniciativa privada que em troca se comprometera a pagar anualmente outorga para o
governo.

Os empreendimentos dos novos portos e terminais portuarios envolverdo inversdes vulto-
sas, como registrado acima, e incertezas existirdo quanto aos fluxos de caixa futuros. Decerto,
havera empreendimentos com valor presente liquido (VPL) positivo, outros com VPL menor do
que zero. Os projetos com VPL negativo poderao se tornar rentaveis, a depender dos desdobra-
mentos dos eventos futuros da economia. Para esses empreendimentos, podera haver investi-
dores interessados em pagar pelo direito de desenvolvé-los mais adiante.

O valor do direito de desenvolver um empreendimento que apresente VPL negativo na época
atual e que no futuro podera se tornar positivo pode ser apurado pela abordagem das opg¢des
reais (Dixit e Pindyck, 1994), conforme Adetunji e Owolabi (2017) e Taneja et al (2010) a ndo
consideragdo das flexibilidades que um modelo de op¢des reais pode gerar VPL negativo o que
inviabilizaria a execuc¢do do projeto. Quando da utilizacao do modelo de opgdes reais esse me-
canismo de flexibilidade pode ser observado levando-se a consideracdo de um processo dina-
mico e uma possivel alteracao do VPL, tornando assim o projeto viavel. Os modelos de apuragao
de opc¢oes reais se espelham nos modelos de precificacao de op¢des financeiras. Os principais
modelos sdo: Black-Scholes-Merton e binomial recombinante. No livro de Hull (2005) encontra-
se uma elegante exposicao do modelo Black-Scholes-Merton e para uma discussdao do modelo
binomial recombinante referir-se aos livros de Copeland e Antikarov (2001), de Dias (2014) e
de Titman e Martin (2010), por exemplo. Registre-se que o modelo de McDonald e Siegel (1986)
é também usado para aprecgar opgdes reais em geral.

Este artigo traz uma aplica¢do de calculo do valor da opc¢do de esperar para investir no futuro
para o caso dos novos portos e terminais portuarios com VPL negativo. O valor da opc¢ao, calcu-
lado com a utilizacdo do modelo Black-Scholes-Merton, representa o quanto os interessados
pelo empreendimento estarao dispostos a pagar pelo direito de desenvolvé-lo no futuro; o valor
da opgdo representa o valor de licitagdo da espera.
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O artigo tem cinco se¢des, contando com esta introdutoria. A se¢do 2 apresenta a fundamen-
tacdo tedrica sobre opg¢des financeiras e opc¢des reais, ressaltando as principais aplicagdes e re-
feréncias basicas sobre o assunto. A secdo 3 explana conceitos importantes sobre opgdes, os
quais sdo a base para o desenvolvimento da metodologia de op¢des reais. A se¢do 4 simula o
valor do direito de desenvolver um empreendimento com VPL negativo na época atual e que no
futuro podera se tornar atrativo. A se¢do 5 conclui o artigo e faz recomendagdes.

2. REVISAO DA LITERATURA

As empresas buscam continuamente criar valor corporativo a fim de agregar valor para os aci-
onistas sejam de empresas privadas ou estatais. Entre as possibilidades de aplicacao de capital
pelas empresas, a escolha de projetos interessantes no atual contexto competitivo globalizado
é uma tarefa importante do gestor corporativo. Para Porter (1992), o objetivo da empresa deve
ser a criacdo de um sistema através do qual os gestores facam investimentos que maximizem o
valor de suas companhias a médio e longo prazo.

Um dos maiores desafios de projetos, principalmente de infraestrutura, é sua gestdo e im-
plantac¢do. A complexidade em analisar a incerteza técnica, a incerteza de mercado e 0os movi-
mentos competitivos em uma indudstria com mudanc¢as muito rapidas, frequentemente direci-
ona os gestores a reduzir o horizonte de tempo dos projetos para uma extensdao em que cada
projeto tenha uma conclusao bastante previsivel (Amram e Kulatilaka, 1999). De outro modo,
os leva a reunir os projetos como uma cole¢do de apostas, na esperanca de encontrar uma que
traga beneficios para a companhia ou para o Estado segundo os resultados tangiveis ou intan-
giveis que se pretendam.

O impacto econdmico do investimento publico em infraestruturas tem sido de maneira re-
corrente, o centro dos debates no mundo académico e politico, devido as externalidades positi-
vas que elas criam para o setor privado, contribuindo para o bem-estar das familias e para a
produtividade das empresas. Assim, é natural encontrar paises que assentaram o seu desenvol-
vimento nos grandes projetos de investimento publico em infraestruturas.

Uma das formas mais utilizadas para viabilizar a participa¢do do setor privado em projetos
de infraestrutura é por meio das Parcerias Publico Privada. Porém, para que a entrada do ente
privado neste tipo de projeto seja viabilizada, deve ser condicionada a mitiga¢do de riscos ava-
liando o momento ideal do investimento (Mendonca, 2014). Assim, espera-se que o fluxo de
caixa do projeto seja satisfatério para permitir um retorno adequado aos investidores, sejam
estes terceiros ou socios. As expectativas sobre o fluxo de caixa oriundas de projetos com certo
grau de incerteza, como projetos de infraestrutura estdo em geral correlacionadas com a incer-
teza do processo temporal no futuro. Tal quais as op¢des financeiras, o valor de uma oportuni-
dade de investimento resulta, em parte, das incertezas ligadas ao futuro. Portanto, a questdo
central, segundo Dixit e Pindyck (1994), é saber qual o momento certo para exercer uma op¢ao
de investimento. Para resolver esta questdo torna-se necessario conhecer o impacto da incer-
teza no valor da op¢ao de investir.

Pindyck (1991) aborda a problematica do momento 6timo e do valor de oportunidade de
investimento, usando os principios de avaliacao de opg¢des. O seu trabalho analisa de forma
abrangente, o efeito da irreversibilidade e da incerteza na decisdo de investir. McGahan (1993)
avalia 0 momento 6timo de um investimento com incerteza acerca da procura de um novo pro-
duto no mercado. Ingersoll e Ross (1992) e Ross (1995) estudaram o impacto da incerteza sobre
as taxas de juros na decisdo de investir.
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Na mesma linha de pensamento Pindyck (1991) e Dixit e Pindyck (1994) defendem que um
projeto de investimento irreversivel é semelhante a uma op¢do de compra, em virtude do de-
tentor de uma opgao de compra ter o direito, mas nao a obrigacdo, em uma determinada data
de pagar o preco de exercicio. De forma analoga o mesmo acontece com uma empresa que de-
tém a oportunidade de investimento, uma vez que esta possui a op¢ao de investir agora ou no
futuro, recebendo um ativo, o qual tem o valor determinado pelos fluxos de caixa gerados pelo
projeto.

Os investimentos em novas infraestruturas possuem caracteristicas particulares, uma vez
que exigem um elevado volume de recursos. Por esse motivo sofrem grandes influéncias quer a
nivel politico, quer a nivel de regulamentacao. Assim, é normal que projetos desta natureza pos-
sam incorporar varias op¢des (expansao, diferimento, contragdo ou abandono) as quais podem,
de alguma forma, proteger os investidores de possiveis perdas (Copeland e Antikarov, 2001).

Entre as infraestruturas que geram beneficios em nivel nacional e regional estao incluidos os
aeroportos, portos maritimos e fluviais, rodovias, estradas de ferro, tecnologia da informacgao
(TI), pesquisa, desenvolvimento e inovacdo e redes e usinas geradoras de eletricidade. Os go-
vernos desempenham, neste tipo de investimento, um papel fundamental uma vez que, além de
desenvolver todo o quadro legal necessario, é também um dos principais investidores e/ou aci-
onista.

A abordagem das opg¢des reais para analise de projetos de concessdes em Parceria Publico-
Privada (PPP) tem sido bem extensa nos ultimos anos conforme relatado em artigos, como o de
Brandao e Saraiva (2007) que propde um modelo de valoracdo quantitativa de garantias gover-
namentais em PPP. No artigo de Brandao e Saraiva (2007), propde-se um modelo de op¢des para
determinar o valor das garantias e se estabelece limites, tanto para o risco do investidor privado,
quanto para o comprometimento financeiro do governo, no caso com aplicagdes em concessao
rodoviaria. Também, com estudo de caso de rodovias, Brandao et al. (2012), além da modela-
gem do impacto dos incentivos governamentais, analisa a relagdo custo/beneficio para o Estado
nos modelos de mitigacao de risco.

Huisman (2000) escreveu sobre as oportunidades de investimento em TI. A andlise foi para
avaliar o momento correto, diante da volatilidade do setor, de aproveitar a capacidade instalada
para iniciar novos investimentos ou diferimento na moderniza¢do do Centro de TI de uma em-
presa.

Paxon (2003) propoe aplicar opg¢des reais em investimentos de P&D (Pesquisa e Desenvolvi-

mento) na intenc¢do de avaliar o momento 6timo na producao em pesquisa e inovacao.
Smit (2003) e Pereira et al. (2006) sao dois trabalhos empiricos que avaliam investimentos em
aeroportos através de opc¢des reais. O trabalho de Smit (2003) combina as Op¢des reais com a
teoria dos jogos para captar o valor implicito derivado a mudancga de posicdo da empresa na
indudstria onde se insere, com aplicacdo especifica a expansao do aeroporto de Amsterda. A
grande contribuicdo de Smit (2003) é a de avaliar as oportunidades de crescimento geradas por
uma infraestrutura como um jogo de exercicios sequenciais em Teoria dos Jogos, em que consi-
dera a influéncia e impacto da concorréncia num contexto competitivo com outros aeroportos
europeus.

Pereira et al. (2006) apresenta um modelo em tempo continuo orientado, essencialmente,
para avaliar a oportunidade de investimento no aeroporto de Lisboa, que incorpora a incerteza
no numero de passageiros e no preco da taxa aeroportuaria. Oliveira (2013) analisa a politica
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6tima de decisdo de investimento no novo aeroporto de Lisboa. Trata-se de um exemplo carac-
teristico de calculo da op¢ao de diferimento inerente a tomada de decisdo que consiste, essen-
cialmente, na oportunidade de esperar para realizar o projeto.

Tanto o setor rodoviario como o setor ferroviario sao, também, setores com grandes investi-
mentos. Rose (1998) e Brandao et al. (2012) sdo exemplos de trabalhos para estes setores. O
primeiro avaliou a concessao de um investimento em infraestruturas rodoviarias considerando
a existéncia de duas opgdes - opg¢ao de compra antecipada e a opgao de diferimento do paga-
mento das fees (comissGes/honorarios) — as quais interagem entre si. O segundo recorre as op-
¢Oes reais para avaliar um projeto de concessao da construgao e exploracao de autoestradas no
Brasil, tendo por base a metodologia de Copeland e Antikarov (2001).

Posteriormente, no artigo de Brandao e Saraiva (2007), encontra-se um modelo de opgdes
para determinar o valor das garantias e se estabelece limites, tanto para o risco do investidor
privado, quanto para o comprometimento financeiro do governo. Ja Blank (2008) faz uma apli-
cacdo envolvendo concessdes rodoviarias de Project Finance em PPP.

Também em PPP, Mendonca (2014) utiliza op¢des reais para modelar o impacto dos incen-
tivos do governo, sobre o valor do projeto, no contrato de concessao de construcdo e expansao
do metro no estado do Rio de Janeiro. A analise sob esta 6tica considera as flexibilidades espe-
cificas do projeto em estudo, tornando viavel o que antes poderia ndo ser atrativo ao investidor
privado em funcao das grandes incertezas existentes sobre a demanda prevista.

Bowe e Lee (2004) desenvolveram trabalhos relativos a rede ferroviaria. Eles aplicam a ana-
lise numérica binomial para avaliar o projeto de investimento em trens de alta velocidade em
Taiwan, com recurso as op¢des de expansao, reducdo e diferimento e suas respetivas interagoes.
Por sua vez, Pimentel (2009) e Pimentel et al. (2012) analisam o processo de tomada de decisao
relativa ao momento 6timo para a implementagdo de trens de alta velocidade em ambiente de
incerteza em Portugal.

DecisOes de investimento em portos estdo, principalmente, relacionadas com estratégias de
melhoria de produtividade ou capacidade de expansao para maior utilizagdo da capacidade e
desempenho financeiro. Lagourdis et al. (2014) propdem um processo de tomada de decisdes
de investimentos em infraestrutura de futuros Portos, considerando varias incertezas que po-
dem afetar o retorno do investimento durante a vida util do projeto. A metodologia foi aplicada
sobre a avaliacdo de expansao de instalacdes de armazenamento num porto multiuso. Os resul-
tados mostram que a estratégia de investimento para um novo armazém com opgdes flexiveis é
a melhor escolha comparada com estratégias de escala similar.

Rocha e Britto (2015) iniciaram o debate académico sobre o valor do aluguel das novas areas
para a instalacdo de portos e terminais portudrios. Para eles, o aluguel é fun¢do do valor do
imdvel, da taxa anual de crescimento da movimentacao de carga no porto ou no terminal por-
tuario e do retorno exigido pelo governo.

Em Schwartz e Trigeorgis (2001) pode-se encontrar uma coletanea de artigos aplicados a
respeito de opc¢oes reais, que variam de projetos de construgdo de edificagdes em terras urbanas
a construgdo de usinas nucleares.

3. OPCOES FINANCEIRAS E OPGOES REAIS: CONCEITOS

As opgdes tém sido negociadas ha séculos, mas a negociacao formal das op¢des em bolsas di-
fundiu-se somente apés 1973 quando Black e Scholes (1973) e Merton (1973) proporem um
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modelo contundente de precificacdo de op¢des europeias. Alguns autores como Cox, Ross e Ru-
binstein (1979) propuseram um modelo baseado em arvores de decisdo para apurar o valor das
opcoes. O modelo do tipo arvore de decisdo é chamado pela literatura de modelo binomial re-
combinante e pode ser aplicado para o caso de opg¢des europeias e americanas.

As opcoes, financeiras ou reais, sdo emitidas sempre contra um ativo-objeto, uma ag¢ao, um
projeto ou um empreendimento. Uma opgdo representa para o seu portador um direito, mas
nao uma obrigacdo. O agente que lang¢a a op¢ao tem a obriga¢cdo de comprar ou vender o ativo-
objeto caso o portador da opgao queira. Por assumir riscos, o lancador da op¢ao recebe um pré-
mio igual ao valor da op¢ao vendida. Um contrato de opg¢ao introduz uma relacao assimétrica
entre agentes, isto é, o lancador da op¢do e o comprador.

Basicamente, hd no mercado opg¢des de compra (call) e de venda (put). As opgbes de compra
ddo o direito ao seu portador de comprar o ativo-objeto, mas ndo a obrigacao de compra-lo, em
certa data ou até certa data. As opg¢des de venda dao ao seu portador o direito de vender o ativo-
objeto, mas nunca a obrigacdo de vendé-lo, em certa data ou a qualquer data até o vencimento.
Um investidor pode assumir as seguintes posi¢des no mercado de opgdes financeiras:

a) Comprada em opgdo de compra (compra-se uma op¢do de compra).
b) Vendida em op¢do de compra (vende-se uma op¢ao de compra).

c) Comprada em op¢do de venda (compra-se uma op¢ao e venda).

d) Vendida em opc¢do de venda (vende-se uma opc¢ao de venda).

O prego acertado de compra ou de venda do ativo-objeto é denominado preco de exercicio,
ou strike price.

As opg¢Oes podem ser europeias ou americanas. As opgdes europeias sdao exercidas (ato de
exercer o direito de comprar ou vender o ativo-objeto) somente na data de seu vencimento e as
americanas a qualquer época até o vencimento.

Existem também a op¢do bermudiana e a opc¢do exoética. A primeira, é a opgao que s6 pode
ser exercida antecipadamente em algumas datas preestabelecidas, além, € claro, de também po-
der ser exercida na data de expiracdo. A segunda é uma op¢ao com estrutura de pagamento mais
sofisticada do que as op¢Oes europeias e americanas (Dias, 2014).

O valor de uma opgdo financeira ou real é afetado pelos seguintes fatores: valor do ativo-
objeto, preco de exercicio, tempo até o vencimento, volatilidade do retorno do ativo-objeto e
taxa livre de risco. Se o ativo-objeto distribui dividendos até a data de vencimento da opcao,
entdo, o seu valor é também impactado.

Amedida que o preco do ativo-objeto cresce até o vencimento da op¢do, mais (menos) valiosa
é a opcdo de compra (venda). Quanto maior for o preco de exercicio, menor (maior) serd o valor
da opc¢ao de compra (venda). Quanto maior for o tempo até o vencimento, maior é o valor de
uma op¢do de compra ou de venda americana. Quanto maior for a volatilidade do retorno do
ativo-objeto, maior € o valor da op¢do de compra ou de venda europeia e americana. Finalmente,
quanto maior for a taxa livre de risco, maior (menor) o valor da op¢do de compra (venda) euro-
peia e americana. Uma discussao pormenorizada sobre a relacdo entre o valor das opg¢des e os
fatores enumerados acima pode ser encontrada em Copeland e Antikarov (2001).

3.1. Opgao real sobre uma concessao

Usualmente, na ética dos investimentos corporativos as opg¢oes reais sao ficticiamente emitidas,
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embora tenham valor na pratica. No caso de concessdes publicas, a op¢do pode ser verdadeira-
mente emitida pelo governo e o comprador da opgao é o agente interessado em desenvolver no
futuro a concessao.
A opcao real de esperar para investir (no caso de uma concessao) pode ou ndo ter valor na
época da licitacdo:
a) Sena época da licitagcdo o VPL da concessao for positivo, entdo, o valor da op¢ado de es-
perar sera zero.
b) Se na época da licitagdo o VPL da concessao for negativo, mas se houver potencial para
se tornar positivo, entdo, o valor da op¢ao de esperar sera positivo.
E interessante considerar o valor presente liquido de um projeto de investimento em ativo
real com a presenca de opgoes reais:

VPLCOR = VPLSOR + VOR (1)
em que: VPLcor é o valor presente liquido do empreendimento com opg¢des reais.

VPLsor € o valor presente liquido do empreendimento sem opgdes reais.
VOR é o valor da opc¢ao real.

Uma empresa pode optar por abandonar um projeto de investimento em ativo real, neste
caso exerce-se a op¢ao de venda. Ela pode adiar o inicio da constru¢do de um armazém, de um
silo, de um terminal portuario, de um aeroporto, de uma rodovia, de uma ferrovia etc., para
exercer ou ndo a op¢ao de compra do empreendimento no futuro. Uma empresa pode contrair
a capacidade produtiva, entre outras possibilidades.

4. VALOR DO DIREITO DE ESPERA: O CASO DOS NOVOS PORTOS E TERMINAIS
PORTUARIOS

Esta secdo apresenta as equac¢des do modelo Black-Scholes-Merton e faz a simulagdo do valor
da opc¢do de esperar para investir no futuro num novo porto ou terminal portuério.

4.1. As equagdes do modelo Black-Scholes-Merton

Um contrato derivativo é um contrato cujo preco deriva de um ativo subjacente. Portanto, um
contrato de op¢ao é um derivativo que da o direito (mas ndo a obrigacdo) a uma das partes
interessadas (que pagou por esse direito a outra parte interessada) de comprar (ou vender) um
ativo por um preco especificado numa data futura (chamado preco de exercicio) até o venci-
mento (data a partir da qual a op¢ao nao pode mais ser exercida).
Os contratos de opg¢des podem ser caracterizados pelo tipo de operacgdes e, nesse caso, 0s
tipos mais simples sao:
* Opgoes de compra (call) é uma op¢do para comprar um ativo especificado (ativo objeto)
a um preco fixo.

* Opcao de venda (put) é uma opg¢do para vender um ativo especificado (ativo objeto) a
um prego fixo.
Contratos de opg¢des também podem ser caracterizados pela especificacdo do periodo de
exercicio e, nesse caso, os tipos mais comuns sdo:

* Opgao Europeia é um contrato de opgdo que s6 pode ser exercido em apenas uma data
fixa especifica no futuro.

* Opgdo Americana é um contrato de op¢do que pode ser exercido em qualquer instante
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até a data de vencimento.

Desta forma, o que se pretende é saber quanto se deve pagar hoje por um contrato de opgao
para ter direito a compra (venda) de um ativo que vale hoje S, numa data futura, por um prec¢o
X.

Sabe-se que uma op¢do de compra numa determinada data t tem valor dado por:

C; = max (S; — X; 0) (2)
e uma opcdo de venda numa determinada data t tem valor dado por
Py = max (X — S;; 0) (3)

para Ct é o preco de uma opg¢ao de compra no instante t, Pt é o preco de uma op¢ao de venda
no instante t, X é o preco de exercicio e St é o preco do ativo no instante t.

O modelo binomial é a forma mais simples e flexivel para avaliar contratos de op¢des. O mé-
todo é baseado na ideia de construir uma arvore ou malha binomial que pressupde a auséncia
de arbitragemi e que deve acompanhar as trajetorias do prego, conforme Figura 1.

S
u’s
ud?s
g die
0 t

Figura 1 — Arvore Binomial com trés periodos (Baidya e Castro, 2001).

Para usar explicitamente a hipdtese de nao arbitragem, deve-se construir uma carteira livre
de risco com valor II, formada pela compra de A ativos e pela venda de um contrato de opg¢ao:
I =45-C (4)
Para essa carteira ser livre de risco, precisa-se que independentemente do estado da natu-
reza (estados possiveis das incertezas de mercado) - um estado com um aumento do valor do
ativo para Su ou a redugao do valor do ativo para Sd - ela tenha o mesmo valor (u e d denotam,
respectivamente, os movimentos ascendente e descendente do valor do ativo). Entdo, para isso
ocorrer calcula-se:

AS, — C, = AS; — Cy (5)
que resolvendo para o valor de 4, encontra- se:
Cu—-cd
A= Su-Sd (6)
Portanto, para ndao haver arbitragem deve-se ter:
AS — C = ASu—Cu — ASd—-Cd (7)
1+r 1+r

Sendo r a taxa livre de risco. Substituindo A na equacgao anterior, chega-se a seguinte equacgao:
C = qCu+(1—-q)cd (8)
1+r
entdo
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(1+r)—-d
q= uid (9)

A equacdo do modelo binomial para achar u e d parte do principio que:
qSu+(1-q)sd — e

qu? + (1 - )d® = [qu+ (1 — ) = o2 (10)
u= e’Vat (11)

d= e Vi (12)

g==" (13)

O prego da opgdo C acima tem uma interpretacao interessante. Note que d <1 + r < u, pois
em caso contrario, o ativo livre de risco sera sempre melhor ou sempre pior que o ativo arris-
cado, o que faria que, em equilibrio, um dos dois titulos sumisse do mercado.

Por exemplo, se d > 1 + r, nunca ninguém teria interesse em investir no ativo livre de risco,
pois em qualquer situacao o ativo arriscado estaria dando retorno maior que esse ativo livre de
risco.

Esse modelo nos diz que o valor da op¢do hoje C é o valor esperado descontado dos valores
futuros possiveis do contrato de op¢do num mundo neutro ao risco (independentemente do
estado, a carteira com valor IT possui o mesmo valor), onde q é a probabilidade neutra ao risco.
No entanto, a probabilidade p do mundo real ndo tem nenhuma influéncia no calculo do preco
da opgao.

Pode-se estender essa mesma metodologia para 2, 3, ..., T periodos, usando as equagdes (7),
(8) e (9). Sabendo-se que a distribui¢cdo binomial converge para a distribuicao normal, natural
se faz mostrar que o modelo converge para a famosa equacado de Black-Scholes-Merton quando
T->o0 e qT -> o (Copeland e Antikarov, 2001).

O modelo Black-Scholes-Merton assume que a op¢ao s6 pode ser exercida numa data pré-
estabelecida. Portanto, utiliza o valor de op¢des europeias. As equagdes para uma opg¢ao de com-
pra, call, sdo:

Co = SoN(d,) — Xe RFtN(d,) (14)

Sendo que d:1 e dz sdo dados pelas seguintes expressdes, respectivamente:
ln(syo)+(RF+0,502)xr (15)

O'\/T
dy, =d; — oVt (16)

A variavel N(.) representa a fun¢ao normal acumulada cujo valor é tabelado e de facil apura-
cdo em livros de Estatistica e Probabilidade, como o de Meyer (1975), por exemplo. Co é o valor
da opgdo de compra. As outras varidveis do modelo sdo como especificadas na Tabela 1 abaixo:

d1=

Tabela 1. Simbologia das variaveis do modelo Black-Scholes-Merton

Variavel Simbolo
Preco corrente da acdo ou do ativo objeto (ativo subjacente) So

Prego de exercicio da opgdo X
Tempo até o exercicio da opgdo T
Desvio-padrao do retorno da agdo 3

Taxa de juros livre de risco ao longo da vida da opgdo Rr

Na falta de conhecimento de alguns parametros ou variaveis pode-se usar Simulacao Monte
Carlo para estimativa e calculo aproximado destes valores (Cheah e Liu, 2006; Godinho, 2006).
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Diga-se que a férmula da paridade call-put permite calcular o valor de uma opg¢do de venda
europeia a partir do calculo da call de Black-Scholes-Merton. Para maiores detalhes, o livro de
Copeland e Antikarov (2001) apresenta bons exemplos.

4.2. Simulagao

Seja um empreendimento num novo porto ou terminal portuario com VPL negativo, avaliado na
época atual. Suponha que esse empreendimento possa se tornar lucrativo se realizado numa
data futura conhecida porque as condi¢des de mercado podem se modificar favoravelmente.

Supde-se que a opg¢ao real expire dois anos apds a assinatura do contrato (em 2017) entre o
porto e o vencedor da licitacao.

O modelo Black-Scholes-Merton pode ser usado para apurar o valor da opg¢ao de espera, uma
vez que se trata de uma op¢do europeia de adiar, com data fixa de exercicio.

Como visto antes, o modelo Black-Scholes-Merton requer cinco entradas (variaveis):

a) A taxa livre de risco.

b) O tempo até a data de expiracdo da opg¢ao.
c) O preco de exercicio.

d) O preco corrente da acdo (ativo-objeto).
e) Avariancia da taxa de retorno da agao.

Entdo, é preciso definir valores para essas cinco variaveis. A taxa livre de risco adotada é a
taxa Selic, igual a 7,5% ao ano. A Selic é a taxa de juro formada nas negocia¢cdes com titulos
publicos no Brasil e é considerada como sem risco (Assaf Neto et al, 2008; Tosi, 2015). A em-
presa vencedora deve decidir se vai ou ndao empreender dentro de dois anos, de modo que ela
tem dois anos até a opgdo expirar. O custo de constru¢do do empreendimento é de $ 10,0 mi-
lhdes (em 2019), equivalente ao preco de exercicio. O preco corrente da acdo (ativo-objeto) é
aproximado pelo valor presente dos fluxos de caixa esperados no futuro do empreendimento,
avaliado em 2019 em $ 9,0 milhdes (a taxa de desconto é a taxa livre de risco). A variancia do
retorno esperado do empreendimento € usada para representar a variancia da taxa de retorno
da acao no modelo Black-Scholes-Merton, presumida ser igual a 0,045 ao ano.

As variaveis do modelo Black-Scholes-Merton e os seus respectivos valores estdo resumidos
abaixo:

Tabela 2. Simulagdo (resumo dos valores do modelo Black-Scholes-Merton)

re= Taxa livre de risco =7,5% ao ano
= Tempo em anos até a expira¢do da opgao =2
= Custo de implantagdo do empreendimento =$10,0

So = Valor corrente do empreendimento =$9,0

o2 Variancia do retorno do projeto =0,045

d; =0,2988

d; =-0,0012

N(d1) =0,62

N(d2) =0,50

Os parametros d1 e dz foram calculados com a ajuda das equagdes (15) e (16) e a partir dos
valores das variaveis do modelo. Ja os parametros N(d1) e N(dz) representam a probabilidade

de uma variavel aleatdria, cuja a distribui¢cdo é normal padronizada N~(0;1), ser menor ou igual
a di1 para N(dz1) e dz para N(dz).
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Para apurar o valor da opc¢ao real aplica-se a equacgao (14). O valor da espera para desenvol-
ver o porto ou terminal portuario no ano de 2019 é de $ 1,26 milhédo. Recorde-se que o periodo
atual é 2017. Como o empreendimento tem valor presente liquido negativo, isto é $ -870,0 mil
em 2017 [(9 - 10) + (1,075)2], logo, o valor liquido da espera é de $ 390 mil ($ 1,26 milhdo
menos $ 0,87 milhio).

Reconhece-se que o empreendimento tem VPL negativo, mas ele pode ser licitado para que
entre em desenvolvimento apés dois anos ou mais, quando se espera que as condigdes econo-
micas melhorem.

Obviamente, o governo poderia parcelar o valor liquido da espera, usando a formula da anui-
dade adiantada (Ross et al, 2010). Neste caso, o valor de cada uma das trés parcelas seria de $
139,5 mil, iniciando em 2017. A primeira parcela seria devida no ano zero. Este procedimento
evita que o desembolso referente a compra da opgao real seja feito de uma tnica vez.

4.3 Comentarios adicionais

A Tabela 3 representa o valor da op¢do real (VOR) conforme o tempo de espera em anos. Apenas
como ilustragao, simula-se um adiamento de, no maximo, seis anos. A simulagao é feita também
com o modelo Black-Scholes-Merton. Percebe-se que, substituindo os valores em funcao do
tempo de espera, VOR cresce. Isto acontece porque ao aumentar o tempo de previsibilidade,
consequentemente, aumenta-se exponencialmente a volatilidade esperada do modelo. Como a
previsibilidade temporal é favoravel a expectativa de sucesso em probabilidade superior (q =
0,63) a convergéncia da distribuicdo binomial a normal resulta em valores crescentes.

Tabela 3. Valor da opgao real segundo o tempo de espera

Tempo de espera $ milhdo
3 anos 1,81
4 anos 2,31
5 anos 2,78
6 anos 3,21

Evidentemente que a decisdo de espera deve obedecer as regras estabelecidas no contrato e
as expectativas da concessiondaria. A espera, naturalmente, a fim de atender os interesses publi-
cos, ndo podera ser excessiva, o que podera ser limitado e equilibrado com a imposi¢do de va-
lores contratuais a respeito do valor de outorga no ato da assinatura do contrato de concessao.

5. CONCLUSAO E RECOMENDACAO

O governo nao deve deixar de promover a licitacdo de novos empreendimentos em infraestru-
turas com valor presente liquido negativo se houver indicativos de melhores perspectivas de
mercado no futuro. Entdo, seria dado ao vencedor da licitacdo e comprador da op¢do de espera
o direito, mas nao a obrigacao, de desenvolver o empreendimento.

O valor da espera para empreender pode ser obtido por meio da abordagem das op¢des reais,
como exemplificado neste artigo por meio do modelo Black-Scholes-Merton. O valor da op¢ao
real pode funcionar como o valor inicial da licitagao.

Assim, torna-se desnecessario atribuir multa para o vencedor da licitagdo que empreende na
data de vencimento da op¢do real, em detrimento da data inicial fixada no contrato. Isto porque
o valor pago pela op¢do no ato de sua compra - na assinatura do contrato e conforme o valor de
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outorga - ja remunera o licitante.

Desta forma, recomenda-se que o edital contenha a memdria de calculo do valor da espera
considerando a melhor estratégia do empreendimento licitado, bem como com as fontes dos
dados e calculos. Isto trara seguranca para os participantes do certame, minimizando a descon-
fian¢a quanto ao potencial da area licitada. Além disso, recomenda-se que haja possibilidade de
parcerias publica e privada na concep¢do de investimentos portuaria como boa estratégia de
viabilidade para projetos de infraestrutura (Adetunji e Owlabi, 2017).

Por fim, sugere-se, em outros trabalhos, estabelecer uma ponderacao contraditéria com o
impacto dessa formulagdo do ponto de vista da administracao publica, visto que nao € avaliada
a taxa de oportunidade social. Isto é, houve ganho ou perda social para o setor publico da licita-
¢do com op¢do comparada a possivel decisdo de espera em licitar?
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