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Resumo

Este estudo avalia um empreendimento de armazenagem de soja em terminal por-
tudrio com Valor Presente Liquido (VPL) positivo. O objetivo é saber qual o momento
certo para exercer uma op¢ao de investimento e expansio. Para solucionar esse proble-
ma, torna-se necessdrio conhecer o impacto da volatilidade e a incerteza no valor da
opgio de investimento. Dessa forma, os resultados apresentam maior precisio ao con-
siderar as incertezas ou a volatilidade do mercado de soja. A expansio, a partir de
determinado ano, traz resultados positivos melhores; porém, a avaliacio com o VPL
em modelos de opgoes sem expansio, apenas considerando a volatilidade e incerteza,

indica as vantagens de permanecer no investimento.

Palavras-chave: Mercado de soja. Incerteza e volatilidade. Opgio de investi-
mento.
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1 INTRODUCAO

A literatura teérica e empirica discute o impacto das infraestruturas pablicas no
crescimento ¢ desenvolvimento econdmico dos paises. Straub (2011), Bom e Ligthart
(2014) e Zumbire (2015) produziram sinteses incontorndveis da vasta literatura
tedrico-empirica jd existente sobre o tema em anilise.

A maior parte dos estudos explora a relagdo entre investimentos publicos e cresci-
mento econémico com efeitos positivos significativos (SERVEN, 2007). Estudos
como os de Candido Jr. (2006) e Orair e Siqueira (2018), a partir de estima¢des com
séries histdricas anuais dos investimentos publicos, identificam uma relacio de longo
prazo positiva e estdvel entre produto e investimento publico de infraestrutura.

O impacto econdmico do investimento publico em infraestruturas tem sido, no
Brasil, centro de debates. Isso porque os investimentos criam grandes externalidades
positivas para a sociedade. Para viabilizar a entrada do ente privado nesse tipo de pro-
jeto, deve ser considerada a mitigacdo de riscos, avaliando o momento ideal do
investimento (BRANDAO ez /., 2012). Portanto, espera-se que o fluxo de caixa do
projeto seja satisfatério para permitir retorno adequado aos investidores.

Tal qual as opgoes financeiras, o valor de uma oportunidade de investimento re-
sulta, em parte, das incertezas ligadas ao valor futuro. A questio central, segundo
Dixit e Pindyck (1995), é saber qual o momento certo para exercer uma opgio de
investimento. Para resolver isso, torna-se necessirio conhecer o impacto da incerteza
no valor da opgio de investimento. Segundo Zhao e Tseng (2003) ¢ Selva ez al. (2020),
a flexibilidade ¢ um fator primordial na decisio. Pindyck (1991) trata da problemdti-
ca do momento 4timo e do valor de oportunidade de investimento usando os
principios de avaliagio de opgoes.

McGahan (1993) avalia 0 momento §timo em um investimento com incerteza
acerca da procura de um novo produto no mercado. Ingersoll e Ross (1992), Ross
(1995) e Souza, Lino e Souza (2020) estudaram o impacto da incerteza sobre as
taxas de juros na decisio de investir. Na mesma linha, Pindyck (1991), Dixit e
Pindyck (1995) defendem que um projeto de investimento irreversivel é semelhan-
te a uma opgiao de compra, em virtude de o detentor de uma opgdo de compra ter
o direito, mas nio a obriga¢do, de pagar o preco de exercicio em uma data especi-
fica. De forma andloga, o mesmo acontece com uma empresa que detém a
oportunidade de investimento, uma vez que ela possui a op¢ao de investir no pre-

sente ou no futuro, recebendo um ativo com valor determinado pelos fluxos de
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caixa gerados pelo projeto (GODINHO; DIAS, 2012; SELVA ez al., 2020; SOUZA;
LINO; SOUZA, 2020).

Os investimentos em novas infraestruturas publicas possuem caracteristicas par-
ticulares, tendo em vista que exigem elevado volume de recursos. Por esse motivo,
sofrem grandes influéncias, seja a nivel politico, seja a nivel de regulamentagio.
Assim, é normal que projetos dessa natureza possam incorporar vérias opgoes (ex-
pansio, diferimento, contracio ou abandono), as quais podem, de alguma forma,
proteger os investidores de possiveis perdas (COPELAND; ANTIKAROV, 2001;
SOUZA et al., 2019).

A abordagem de Opgoes Reais (OR) para a andlise de projetos de concessoes em
Parceria Pablico-Privada (PPP) tem sido bem extensa nos tltimos anos, conforme rela-
tado em artigo de Brandéo e Saraiva (2007), que propde um modelo de valoragao
quantitativa de garantias governamentais em PPP. O artigo de Brandao e Saraiva
(2007) propoe um modelo de opgoes para determinar o valor das garantias e estabele-
ce limites tanto para o risco do investidor privado quanto para o comprometimento
financeiro do governo, aplicando o caso em uma concessao de rodovias. Além da mo-
delagem do impacto dos incentivos governamentais, os autores também analisam a
relacio custo-beneficio para o Estado nos modelos de mitigacao de risco.

Smit (2003) e Souza ez al. (2019), em trabalhos empiricos, avaliam investimentos
em aeroportos por meio de OR. Smit (2003), particularmente, combina OR com a
teoria dos jogos para captar o valor implicito derivado da mudanca de posi¢io da
empresa na inddstria em que se insere, com a aplica¢io especifica de expansio do
aeroporto de Amsterda. A grande contribuigao do trabalho foi a avaliagao das opor-
tunidades de crescimento geradas por uma infraestrutura de um jogo de exercicios
sequenciais em teoria dos jogos, ao considerar a influéncia e o impacto da concorrén-
cia num contexto competitivo com outros acroportos europeus. Souza et al. (2019)
avaliam a otimizagio de expansio do aeroporto de Guarulhos diante do crescimento
da demanda de voos no Brasil, mormente em Sao Paulo.

Pereira, Rodrigues e Armada (2006) apresentam um modelo em tempo continuo
orientado, essencialmente, para avaliar a oportunidade de investimento e expansio do
aeroporto de Lisboa, que incorpora a incerteza no ndamero de passageiros e no prego
da taxa acroportudria. Adicionalmente, avaliam a melhor oportunidade de realizagao
do projeto.

Tanto o setor rodovidrio quanto o ferrovidrio sio dreas com grandes investimen-
tos. Rose (1998), Brandio e Saraiva (2007) e Godinho e Dias (2012) sio exemplos de
trabalhos para esses setores. Rose (1998) avaliou a concessio de um investimento em
infraestruturas rodovidrias considerando a existéncia de duas opg¢oes — opcio de com-
pra antecipada e op¢io de diferimento do pagamento das fees (comissoes/honordrios)
— que interagem entre si. Brandio e Saraiva (2007) recorreram s OR para avaliar um
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projeto de concessdo da construgio e exploracio de autoestradas no Brasil, tendo por
base a metodologia de Copeland e Antikarov (2001).

Nesse caso, observa-se um modelo de opgées para determinar o valor das garantias
e estabelecer limites, tanto para o risco do investidor privado quanto para o com-
prometimento financeiro do governo. Godinho e Dias (2012) utilizam o modelo de
Monte Carlo para simular duas varidveis estocdsticas (crescimento do produto interno
bruto e precos de combustivel) para a aplicagio de OR em infraestrutura vidria.

Godinho (2006) confirma a preferéncia e a consisténcia na utilizagio do método
de Monte Carlo nas aplicagdes de OR. O trabalho utiliza a metodologia para simu-
lar o comportamento das varidveis de incerteza. Também em PPP, Brandao e al.
(2012) utilizam OR para modelar o impacto dos incentivos do governo sobre o
valor do projeto no contrato de concessao de construcio e expansio do Linha 4 —
Amarela do metré no Estado de Sao Paulo. A andlise sob essa dtica considera as
flexibilidades especificas do projeto, tornando vidvel o que antes poderia nio ser
atrativo ao investidor privado, em fun¢ao das grandes incertezas existentes sobre a
demanda prevista.

Bowe e Lee (2004) desenvolveram trabalhos relativos a rede ferrovidria, nos quais
aplicam a andlise numérica binomial para avaliar o projeto de investimento em trens
de alta velocidade em Taiwan, com recurso as opg¢des de expansao, redugio e diferi-
mento e suas respetivas interagoes.

Decisoes de investimento em portos estdo, principalmente, relacionadas com es-
tratégias de melhoria de produtividade ou a capacidade de expansio levando a maior
utilizagio da capacidade e desempenho financeiro. Lagoudis, Rice e Salminen (2014)
propoem um processo de tomada de decisdes de investimentos em infraestrutura de
futuros portos, considerando vdrias incertezas que podem afetar o retorno do investi-
mento durante a vida util do projeto. A metodologia foi aplicada sobre a avaliacio de
expansio de instalagoes de armazenamento num porto multiuso. Os resultados mos-
tram que a estratégia de investimento para um novo armazém com opgoes flexiveis é
a melhor escolha, comparada a estratégias de escala similar.

Rocha e Britto (2012) iniciaram o debate académico sobre o valor do aluguel
das novas dreas para a instalacdo de portos e terminais portudrios no Brasil. Para
eles, o aluguel ¢ fungio do valor do imével, da taxa anual de crescimento da movi-
mentagio de carga no porto ou no terminal portudrio e do retorno exigido pelo
governo. Nesse contexto, o objetivo do artigo ¢ avaliar, utilizando o modelo de OR,
a viabilidade do projeto e sua expansio, conforme a oferta de soja que percorre o
porto de Santarém.
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2 METODOLOGIA

2.1 Armazém portudrio em estudo (PA)

O porto fluvial em estudo ¢ administrado pela Companhia Docas do Pard (CDP),
de acordo com as diretrizes do Plano de Desenvolvimento e Zoneamento (PDZ).
A empresa proponente avaliou a viabilidade do projeto de armazenagem de soja, con-
forme as exigéncias da Agéncia Nacional de Transportes Aquavidrios — ANTAQ
(2009), pelo VPL. H4 a possibilidade de expansio do projeto, muito embora nao te-
nha sido considerada no inicio. A empresa fez todos os levantamentos necessdrios
para o projeto. As informagées utilizadas nesta pesquisa sio provenientes da divulga-
¢ao no site oficial da ANTAQ (2009).

O terminal, inicialmente, contém capacidade de armazenamento total de 95.000
toneladas por quatro silos, com capacidade estdtica de 10 mil toneladas cada, e um
armazém com 55 mil toneladas. No entanto, a capacidade dindmica do terminal é
condicionada de acordo com o niimero de “giros” realizados. Um ciclo de dez dias no
ano (36 giros anuais) ¢ considerado um niimero préximo do limite de operagiao em
terminais graneleiros portuirios, pois a renovagao da carga armazenada ocorre em
periodos curtos (ANTAQ), 2009). A realidade condicionada ao comportamento das
safras, mercado e transporte obedece ao cendrio exposto no mesmo documento.

Portanto, com uma capacidade estdtica de 95 mil toneladas e 36 giros anuais, ofe-
rece uma capacidade dinimica (movimentagio com 95.000 x 36) de 3.420.000
toneladas anuais. Como o objetivo ¢ analisar a expansio do Armazém, sabe-se que a
4rea desse mesmo terminal pode ser expandida em mais um armazém com capacidade
estdtica de 55 mil toneladas. Portanto, o projeto considera (95.000 + 55.000) um total
de 150 mil toneladas de armazenamento. Dessa maneira, consequentemente, é possivel
expandir a capacidade dinimica (150.000 x 36) para 5.400.000 toneladas por ano.

2.2 O método Black-Scholes-Merton

Para o empreendimento no novo porto ou terminal portudrio com VPL negativo
ou positivo, tem-se a perspectiva de aumentar, consideravelmente, o VPL, conforme o
investimento de expansio avaliado na época atual. Esse empreendimento pode se tor-
nar lucrativo se realizado numa data futura conhecida, visto que as condigoes de
mercado de exportagio de soja podem se alterar favoravelmente.

Este artigo, com uma visio de desenvolvimento de investimento em infraestrutura por-
tudria, analisa, com a utilizagio de OR e a aplicagao do modelo de Black-Scholes-Merton,
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o momento ideal de instalacdo e expansio de duas dreas vizinhas para a concessio
portudria no conhecido Porto do Estado do Pard. A varidvel de incerteza analisada e
flexibilizada pelo método de Black-Scholes-Merton é a oferta de soja que transita pelo
porto. Respeita-se, nesse caso, o limite maximo de produgio de soja aceita pela capaci-
dade de armazenamento e “giros” das dreas licitadas. Supde-se que a op¢io de expansio
se apresenta 16 anos apds a assinatura do contrato (no ano 17) entre a administracio

do porto e o vencedor da licitagao.

2.3 Revisao da bibliografia e metodologia utilizada

As opgoes tém sido negociadas hd séculos, mas a negociagao formal das opgoes em
bolsas se difundiu somente apds Black e Scholes (1973) e Merton (1973) apresenta-
rem um modelo contundente de precificacio de op¢des europeias. Autores como Cox,
Ross e Rubinstein (1979) propuseram um modelo fundamentado em 4rvores de deci-
sdo para apurar o valor das op¢oes.

Basicamente, hd no mercado opg¢des de compra (call) e de venda (puz). As opgoes
de compra dao ao portador o direito de compra do ativo-objeto, mas nio a obri-
gagio de compra em uma data especifica ou até determinada data. As opgoes de
venda ddo ao portador o direito de venda o ativo-objeto, mas nunca a obrigagio
de venda em certa data ou a qualquer data até o vencimento.

O prego acordado para compra ou venda do ativo-objeto é chamado prego de exer-
cicio ou strike price. As opgdes podem ser europeias ou americanas — as opgoes europeias
sdo exercidas (ato de exercer o direito de comprar ou vender o ativo-objeto) somente na
data de seu vencimento, e as americanas em qualquer época, até o vencimento.

O valor de uma opg¢ao financeira ou real ¢ afetado pelos seguintes fatores: valor
do ativo-objeto; preco de exercicio; tempo até o vencimento; volatilidade do retor-
no do ativo-objeto e taxa livre de risco. Se o ativo-objeto distribui dividendos até a
data de vencimento da op¢ao, entdo, o seu valor é também impactado.

Usualmente, na dtica dos investimentos corporativos, as OR sao ficticiamente
emitidas, embora tenham valor na prdtica. No caso de concessoes publicas, a opgao
pode ser verdadeiramente emitida pelo governo e o comprador da opgio ¢ o agente
interessado em desenvolver a concessao no futuro.

A opgao real de “esperar para investir’, no caso de uma concessio, pode ter valor
na época da licitagao ou nao. Na época da licitagao, se o VPL da concessdo for positi-
vo, o valor da op¢ao de esperar serd zero; no entanto, se o VPL da concessio for
negativo, mas houver potencial para se tornar positivo, o valor da op¢ao de esperar
serd positivo. E interessante considerar o VPL de um projeto de investimento em
ativo real com a presenca de OR, conforme a Equagao 1:
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PClp= VPLgp + VOR (1)

Em que:

VPLcor é 0 VPL do empreendimento com OR;
VPLgop é 0 VPL do empreendimento sem OR;
VOR ¢ o valor da opgio real.

Os contratos de opgoes podem ser caracterizados pelo tipo de operagoes e, nesse
caso, os tipos mais simples sao: op¢ao de compra (call), para a compra de um ativo
especificado (ativo-objeto) a um prego fixo; ou opgio de venda (puz), para a venda de
um ativo especificado (ativo-objeto) a um preco fixo.

Contratos de op¢oes também podem ser caracterizados pela especifica¢io do pe-
riodo de exercicio e, nesse caso, os tipos mais comuns sao: op¢ao europeia, contrato
de opcio que s6 pode ser exercido em apenas uma data fixa especifica no futuro; e
opgao americana, o qual pode ser exercido em qualquer instante até a data de venci-
mento.

Dessa forma, o que se pretende saber ¢ quanto se deve pagar hoje por um contrato
de opgio para ter direito & compra (Equagio 2) ou a venda (Equagao 3), de um ativo
que vale hoje S, numa data futura, por um preco X. Sabe-se que uma opgao de compra
numa data especifica # tem valor dado por:

C, = max (S, - X; 0) (2)

E uma op¢io de venda numa determinada data # tem valor dado por:

P, =max (X-S,;0) (3)

Em que:
C, ¢ o preco de uma opgio de compra no instante %
P, ¢ o preco de uma opgio de venda no instante

X ¢ o preco de exercicio e St ¢ o preco do ativo no instante #
O modelo Black-Scholes-Merton assume que a opgao sé pode ser exercida em

uma data preestabelecida. Portanto, utiliza-se o valor de opg¢oes europeias. As equagoes
4,5 e 6 para uma opg¢io de compra (call) sio representadas por:

Cy = SM(d)) = Xe ™" N(d,) (4)

Em que d, e d, sdo dados pelas seguintes expressoes, respectivamente:
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_In(S, / X)+ (R, +0,56°)x 7

1 ot

d )

d,=d, —or ©)

A varidvel N() representa a fungio normal acumulada cujo valor ¢é tabelado e de
facil apuracio em livros de Estatistica e Probabilidade, ou soffwares com funcoes esta-
tisticas, por exemplo. CO é o valor da op¢io de compra. As outras varidveis do modelo
estdo especificadas no Quadro 1:

QUADRO 1

Simbologia das variaveis do modelo Black-Scholes-Merton.

Variavel Simbolo
Preco corrente da acao ou do ativo objeto (ativo subjacente) SO
Preco de exercicio da opcao X
Tempo até o exercicio da opgao T
Desvio-padrao do retorno da acao [¢)
Taxa de juros livre de risco ao longo da vida da opcao rf

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na falta de conhecimento de alguns parAmetros ou varidveis, pode-se usar a
Simula¢io de Monte Carlo (SMC) para estimativa e cdlculo aproximado desses
valores (CHEAH; LIU, 2006; GODINHO, 20006). A férmula da paridade call-put
permite calcular o valor de uma op¢io de venda europeia a partir do cdlculo da call de
Black-Scholes-Merton. Vaughn (2015), Souza, Rocha e Rocha (2018), Souza ez al.
(2019) e Selva et al. (2020) analisam a utilizagio da opgio real para projetos com
fluxos de caixa que estdo sujeitos a uma restri¢io de capacidade. Os fluxos de caixa jd
nao refletem a demanda, em vez disso, refletem a restri¢do da capacidade produtiva.
Nesses casos, os fluxos de caixa aumentam ou diminuem até atingirem o limite de sua
capacidade de produgio.

A anilise por OR pode fornecer uma medida mais precisa ao valor do projeto do
que a tradicional andlise de VPL. O artigo de Vaughn (2015) explica como desagregar
o fluxo de caixa de capacidade limitada para utilizar a andlise de OR, descrevendo
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detalhadamente a metodologia de avaliagio. Segundo o autor, sio estimados valores
do fluxo de caixa sem restricao e com restricio (OR). Posteriormente, combinam-se
esses dois valores para fornecer uma estimativa de valor restrito. Esse cdlculo deve ser
feito para cada periodo do projeto que ¢ afetado pela sua restricio de capacidade.

O modelo Black-Scholes-Merton pode ser usado para apurar o valor da opgao de
espera, uma vez que se trata de uma opgao europeia de adiar, com data fixa de exercicio.
No caso do modelo Black-Scholes-Merton, sdo necessérias cinco entradas (parAmetros):
a taxa livre de risco; o tempo até a data de expiracio da opgao; o prego de exercicio; o
preco corrente da agdo (ativo-objeto); e a varidncia da taxa de retorno da acio.

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

A taxa aplicada pela ANTAQ (2009) como custo de capital dos investimentos
portudrios ¢ de 8,30% ao ano. Essa taxa corresponde ao Weighted Average Capital Cost
(WACC) aplicado, como custo de capital, para o cdlculo do VPL original do modelo
no valor de US$ 25.014,11 mil com a demanda estimada a partir do ano 17 de
3.400.000 toneladas. No entanto, a taxa livre de risco adotada foi a taxa Sistema
Especial de Liquidagio e Custédia (Selic) — taxa bésica de juros da economia e princi-
pal instrumento de politica monetdria utilizado pelo Banco Central do Brasil (BCB),
apresentada na Tabela 1.

A empresa que vencer deve decidir se vai empreender dentro de 16 anos ou nio,
de modo que ela tem esse periodo até a opgio expirar. Por condigoes operacionais de
capacidade de armazenamento, ela sé pode iniciar e exercer a op¢ao de expansio no
ano 16. O investimento de expansio do empreendimento é de US$ 20.304,6 mil
(no ano 16), equivalente ao prego de exercicio para uma demanda de 5.400.000 tone-
ladas (3.400.000 t + 2.000.000 toneladas de expansio). O preco corrente da acio
(ativo-objeto) é aproximado pelo valor presente dos fluxos de caixa esperados no futu-
ro do empreendimento, avaliado no ano 16, em US$ 25.223,44 mil (a taxa de
desconto ¢ do WACC de 8,30% acima).

A variancia do retorno esperado do empreendimento é usada para representar a
variancia da taxa de retorno da agio no modelo Black-Scholes-Merton, presumida ser,
aproximadamente, igual a 0,0081 ou 9% ao ano de desvio padrio. O cdlculo dessa
varidncia foi decorrente da SMC feita a partir da ponderagio da variacio da producio
de soja dos estados de Mato Grosso, Ronddnia e Pard que, potencialmente, pode ser
canalizada para o porto fluvial no periodo de 2005 a 2020 (valor atualizado até
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dezembro de 2020). Os parAmetros calculados do modelo Black-Scholes-Merton e os
seus respectivos valores estdo resumidos abaixo na Tabela 1:

TABELA 1

Simulacao (resumo dos valores do modelo Black-Scholes-Merton).

7 Taxa livre de risco =2,75% ao ano
T Tempo em anos até a expiracao da opcao =17 anos

X Custo de implantacdo do empreendimento = US$ 20.304,60
S, Valor corrente do empreendimento = US$ 25.223,44
o Variancia do retorno do projeto =0,0081

d; =0,9847

d; =0,2197

N(d,) =0,8376

N(d,) =0,5869

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os parametros d, e d, foram calculados com as equagées 5 e 6 a partir dos valores
das varidveis do modelo. J4 os parAmetros N(d,) e N(d,) representam a probabilidade
de uma varidvel aleatéria, cuja distribui¢io é normal padronizada N~(0;1), ser menor
ou igual a &, para N(d,) e d, para N(d,).

Para apurar o valor da OR, aplica-se a Equagao 4. O valor atual da espera para
expansio do armazém no terminal portudrio no ano 17 ¢ de US$ 13.660,23. Recor-
da-se que o periodo atual é zero (0). O empreendimento tem VPL de US$ 25.014,11
no ano zero (0), logo, o valor liquido do investimento com expansio ¢ de US$
38.674,34 (US$ 25.014,11 + US$ 13.660,23).

Reconhece-se que o empreendimento tem VPL positivo, mas ele pode ser licitado
para que tenha expansio a partir do ano 17, quando se espera que as condigoes de
demanda melhorem e gerem maiores resultados.

A indica¢do ¢ de que a estimativa de resultados com a aplicagio do modelo de
Black-Scholes-Merton gera resultados mais realistas, visto que considera a volatilida-
de da oferta de soja no armazém, fator que reflete a demanda de soja no mercado.
Com o modelo de OR, os resultados apresentam maior probabilidade de ocorréncia,
visto que se considera a incerteza ou volatilidade do mercado de soja nas regives que
o terminal absorve. A expansio é aconselhdvel na medida em que as perspectivas do
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mercado sdo crescentes ¢ o resultado estimado ¢ positivo com mais de 13 milhoes.
Caso nao se verifique o crescimento do mercado, o investidor pode desistir da expan-
sdo e, consequentemente, do investimento para tal operagio.

Ressalta-se que nada disso é possivel sem uma boa gestao e um processo de otimi-
zagdo e continuidade nos servicos operacionais.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Embora o empreendimento tenha VPL original positivo, um processo de licitagio
com expansio a partir do ano 17 traria melhores avaliacoes de produgio de soja e
demanda no armazém, o que geraria resultados maiores e mais consistentes, aumen-
tando a probabilidade de ganhos. Em vista disso, as receitas estimadas tornam-se mais
atraentes a op¢do de investimento.

Destaca-se, comparativamente ao periodo considerado, que a produgio de soja no
Mato Grosso, principal produtor e exportador ainda nessa época, cresceu de 18.960
para 30.500 toneladas. Isso extrapola o minimo necessdrio para o valor méximo do
VPL estimado na simulagio com OR. Portanto, ¢ fundamental o conhecimento
do modelo para o investidor avaliar a viabilidade do empreendimento de expansao
quando for necessdrio e operacionalmente vidvel.

Um aspecto importante, nesse caso, ¢ 0 WACC (8.30% ao ano — taxa de descon-
to). O investidor demanda ao governo, que faz a concessdo de maior taxa de desconto,
que passa a ser o ganho do investidor. Contudo, diminuir o valor de outorga aumenta
a rentabilidade do empreendedor, visto que o valor de outorga corresponde a remune-
ra¢io mdxima do governo estimada no projeto. Isto é, o valor de outorga é calculado
apds a retirada de todos os impostos e as taxas posteriores ao cdlculo do VPL. O Go-
verno (concessiondrio) cobra o valor de outorga no resultado do VPL tradicional
(mais impostos e taxas), desconsiderando, portanto, os cdlculos de OR. Dessa manei-
ra, a avaliagio com o VPL em OR indica a vantagem (ou desvantagem) de permanecer
no investimento e estima um ganho (ou perda) real do investidor. Como o VPL com
OR supera o VPL tradicional, no caso deste artigo, a maior a diferenga estimada pelo
VPL com OR torna-se ganho do investidor.

Como o governo atualmente negocia o valor de outorga na licitagido do empreendi-
mento como um novo investimento, ¢ interessante para o investidor ampliar esse valor
em seu portfélio. Uma sugestdo interessante para continuidade de pesquisas semelhantes
¢ explorar tal possibilidade, estratégia com a qual o modelo de Black-Scholes-Merton
colabora.
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SOYBEAN PORT WAREHOUSE INVESTMENT EXPANSION OPTIONS

Abstract

The study evaluates a soybean storage enterprise in a port terminal with a positive
Net Present Value (LPV). The goal is to know the right time to exercise an investment
and expansion option. In order to understand when is the right time to do it, it is
necessary to know the impact of volatility and uncertainty on the value of the option
to invest. Thus, the results present greater accuracy when considering the uncertainties
or volatility of the soybean market. The expansion, from a given year, brings better
positive results. However, the evaluation with the LPV in options models without
expansion, only considering volatility and uncertainty, indicates the advantages of
remaining in the investment.

Keywords: Soybean Market. Uncertainty and Volatility. Option to invest.
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