PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0115498/CA

Carlos de Gdées Mascarenhas Filho

A Influéncia da Volatilidade na Avaliacao
das Opcdes Reais: O Caso dos
Investimentos em Telecomunicacodes e
Petrdleo no Brasil

DISSERTACAO DE MESTRADO

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

Programa de Pos-Graduagcdo em Economia

Rio de Janeiro
Setembro de 2003


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115498/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0115498/CA

P’ NTIFiCIA UN IVERSIDA

Carlos de Gées Mascarenhas Filho

A Influéncia da Volatilidade na Avaliacéo das
Opcdes Reais: O Caso dos Investimentos em

Telecomunicacfes e Petrdleo no Brasil

Dissertacdo de Mestrado

Dissertacdo apresentada como requisito parcial para
obtencéo do titulo de Mestre pelo Programa de Poés-
Graduacdo em Economia da PUC-Rio.

Orientador: Franklin de Oliveira Gongalves

Rio de Janeiro
Setembro de 2003


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115498/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0115498/CA

s
o AT
T

[ UG
4 x"
f?‘l:f"

i
Sidid fo

Ll

Carlos de Goes Mascarenhas Filho

A Influéncia da Volatilidade na Avaliagdo das
Opcdes Reais: O Caso dos Investimentos em

Telecomunicacgdes e Petrdleo no Brasil

Dissertacdo apresentada como requisito parcial para
obtencdo do titulo de Mestre pelo Programa de Poés-
Graduacdo em Economia da PUC-Rio. Aprovada pela
Comissdo Examinadora abaixo assinada.

Prof. Franklin de Oliveira Gongalves
Orientador - PUC-Rio

Prof. Dionisio Dias Carneiro
PUC-RIio

Prof. Walter Noaves Filho
PUC-Rio

Profa. Zélia Milanez Delossio Seiblitz
Coordenadora Setorial do Centro de Ciéncias Sociais - PUC-RIio

Rio de Janeiro, 26 de setembro de 2003


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115498/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0115498/CA

Todos os direitos reservados. E proibida a reprodugéo total
ou parcial do trabalho sem autoriza¢do da universidade, do
autor e do orientador.

Carlos de Gbes Mascarenhas Filho

Graduou-se em Economia na PUC-RIO em 2000. Realizou
cursos de extensdo em financas na University of California,
Berkeley em 1998.

Ficha Catalogréfica

Mascarenhas Filho, Carlos de Goées

A Influéncia da Volatilidade na Avaliagdo das Op¢oes
Reais: O Caso dos Investimentos em Telecomunicacdes
no Brasil / Carlos de Gées Mascarenhas Filho; orientador:
Franklin de Oliveira Gongalves. - Rio de Janeiro: PUC,
Departamento de Economia, 2003.

v. 118 f.; 30 cm

Dissertagcdo (mestrado) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro, Departamento de Economia

CDD 330



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115498/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0115498/CA

Para o meu tio, professor Luiz de Gées Mascarenhas, com saudades.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115498/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0115498/CA

Agradecimentos

Ao meu orientador, professor Franklin Gongalves por toda sua atencéo e interesse
durante o processo de elaboracdo desta dissertacdo, discussdes estimulantes,
constantes conselhos e sugestfes brilhantes que me ajudaram a entender o
verdadeiro significado de uma pesquisa académica em financas, contribuindo para
aumentar a minha admiracdo pelo seu conhecimento. Além disso, conseguimos
estabelecer uma relacdo de amizade e cordialidade fundamental para o sucesso
desta dissertacéo.

Ao professor Dionisio Dias Carneiro, membro da banca examinadora, ndo apenas
pelas preciosas contribuicGes feitas durante a defesa desta dissertacdo, mas por ter
me estimulado ainda na graduacdo, exercendo uma influéncia intelectual marcante
sobre a minha formagao académica como economista.

Ao professor Walter Novaes, membro da banca examinadora, pelas criticas
construtivas que certamente fizeram amadurecer as idéias aqui expostas e
conselhos acerca da metodologia realizada nesta pesquisa.

Aos professores Marcio Garcia e Eduardo Loyo pelos conselhos e estimulos
durante o todo o mestrado.

Ao professor Juliano Assuncdo pelo incentivo no momento da minha decisdo
acerca da realizacao de estudos de pés-graduacdo em economia.

A todos os meus colegas de mestrado da PUC-Rio, em especial aos amigos de
todas as horas Caio Megale, Sylvio Heck, Juliana Dutra, Nilto Calixto e Cassiana
Fernandez pelo prazer da convivéncia durantes estes anos.

A todo Departamento de Economia da PUC-Rio, por proporcionar um curso de
mestrado de exceléncia, fundamental na minha formacdo como economista.

A toda minha familia, ao meu pai Carlos, minha mée Vera e minha irma Verénica
pelo carinho, apoio nos momentos dificeis, amor incondicional durante todo o
mestrado e pela formacéo educacional que me proporcionaram.

Ao BancoBBM pelo fornecimento dos dados utilizados nesta pesquisa.

Finalmente, ao governo brasileiro, CNPq e Capes pelo apoio financeiro.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115498/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0115498/CA

Resumo

Mascarenhas Filho, Carlos de Gées; Gongalves, Franklin de Oliveira. A
Influéncia da Volatilidade na Avaliacdo das Opc¢des Reais: O Caso dos
Investimentos em Telecomunicagdes e Petrdleo no Brasil. Rio de Janeiro,
2003. 95p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Economia,
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

A avaliacdo de investimentos em capital fixo através da metodologia
tradicional, baseada no valor presente liquido, nos fornece a seguinte regra
fundamental para a implementacdo dos projetos: o valor esperado dos seus fluxos
de receitas descontados a valor presente deve ultrapassar 0s seus custos. Este tipo
de metodologia desconsidera o valor associado a flexibilidade do processo
decisorio relacionado & opgdo pela realizagdo ou ndo de um investimento. O
aprecamento de ativos reais com caracteristicas de incerteza nos fluxos de caixa
esperados, irreversibilidade dos gastos iniciais, possuindo uma flexibilidade
operacional que permite o adiamento do investimento em busca de novas
informacdes sobre pregos, custos e outras condicbes de mercado, deve ser
realizado através da metodologia das opgdes reais. Neste método de avaliacdo de
um empreendimento, uma variavel importante é a dispersdo dos retornos ou a
variancia do processo estocastico que define a lei de movimento para o valor das
receitas do projeto. Esta volatilidade dos ganhos esperados representa o risco
associado ao empreendimento. Entretanto, um projeto € um ativo ndo-negociavel,
logo precisamos estabelecer proxies para a representacdo do seu risco. Uma maior
volatilidade significa necessariamente a presenca de uma maior incerteza e um
valor mais elevado para a opgdo de aguardar antes de comprometer os gastos
irreversiveis. Assim, o valor da flexibilidade serd& uma funcdo crescente da

volatilidade. Apesar da importancia desta variavel, a sua influéncia sobre a
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avaliagdo das oportunidades de investimento foi pouco explorada pela literatura
de opcdes reais. O objetivo desta dissertacdo € justamente analisar a influéncia das
proxies para a representacdo da incerteza associada a projetos de investimento em
ativos reais, verificando o impacto destas escolhas sobre o valor da opgéo de se
adiar um empreendimento. Para isto, foram escolhidos dois setores importantes
para economia brasileira: telecomunicacbes e petrdleo. Através da andlise
estatistica das séries procuramos distinguir as caracteristicas de risco de longo
prazo das volatilidades de cada uma das proxies associadas a incerteza de um
investimento. Também realizamos uma avaliagdo do impacto destas diferentes
volatilidades sobre o processo decisorio de empreendimentos através da
metodologia das opges reais. Verificamos a presenca do risco no Brasil de um
investimento de longo prazo, através de uma maior espera para a realizacdo dos
investimentos ou na necessidade de lucros substancialmente maiores para a

implementacéo dos projetos.

Palavras-chave
Opcoes Reais, Volatilidade e Investimentos
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Abstract

Mascarenhas Filho, Carlos de Goes; Goncalves, Franklin de Oliveira.
(Advisor). The Impact of the Volatility in the Real Option Valuation: An
Application to Brazilian Investments in Telecommunications and Petroleum.
Rio de Janeiro, 2003. 95p. MSc. Dissertation — Department of Economics,
Pontifical Catholic University of Rio de Janeiro.

The net present value valuation of investments in capital stock is based on
the following rule: the present value of the expected stream of profits from the
investment should be greater than the required expenditures. This kind of rule
ignores the value of waiting related to the ability of delaying an irreversible
investment. The valuation of real assets with characteristics of uncertainty over
the future cash flows, irreversible or sunk costs and optimal timing of the
investment decision in search for more information about prices, costs and other
markets conditions, should be done using the real options approach to capital
investments. Is this type of valuation, one important variable is the volatility of
the stochastic process followed by the value of the project’s stream of revenues.
This volatility of the expected gains represents the risk of the investment.
Meanwhile, projects are usually non-traded assets, therefore we should establish
proxies for their risk. The presence of a greater uncertainty means a higher
volatility associated with the options to delay the investment decision before
commiting the irreversible resources. Therefore, the value of this flexibility grows
with the volatility. Inspite of the importance of this variable to the valuation of the
real of options, it’s influence haven’t been explored by the current literature in this
subject. The goal of this dissertation is to explore the influence of the uncertainty
associated with the proxies of the investments projects, analyzing their impact

over the valuation of the real options. For this matter, we have choosen two
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important industries in the Brazilian economy: telecommunications and
petroleum. Throughout the statistical study of the data we are looking forward to
distinguish the risk characteristics of these proxies associates with the volatilities
of a long term investment in physical assets. We also analyse the impact of these
different proxies over the real option”s valuation process. The presence of the risk
of a long term investment in Brazil can be verified by the need of higher rates of

return to accept projects.

Keywords
Real Options, Volatility, Investments
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Resumo

Mascarenhas Filho, Carlos de Gées; Gongalves, Franklin de Oliveira. A
Influéncia da Volatilidade na Avaliacdo das Opc¢des Reais: O Caso dos
Investimentos em Telecomunicagdes e Petrdleo no Brasil. Rio de Janeiro,
2003. 95p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Economia,
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

A avaliacdo de investimentos em capital fixo através da metodologia
tradicional, baseada no valor presente liquido, nos fornece a seguinte regra
fundamental para a implementacdo dos projetos: o valor esperado dos seus fluxos
de receitas descontados a valor presente deve ultrapassar 0s seus custos. Este tipo
de metodologia desconsidera o valor associado a flexibilidade do processo
decisorio relacionado & opgdo pela realizagdo ou ndo de um investimento. O
aprecamento de ativos reais com caracteristicas de incerteza nos fluxos de caixa
esperados, irreversibilidade dos gastos iniciais, possuindo uma flexibilidade
operacional que permite o adiamento do investimento em busca de novas
informacdes sobre pregos, custos e outras condicbes de mercado, deve ser
realizado através da metodologia das opgdes reais. Neste método de avaliacdo de
um empreendimento, uma variavel importante é a dispersdo dos retornos ou a
variancia do processo estocastico que define a lei de movimento para o valor das
receitas do projeto. Esta volatilidade dos ganhos esperados representa o risco
associado ao empreendimento. Entretanto, um projeto € um ativo ndo-negociavel,
logo precisamos estabelecer proxies para a representacdo do seu risco. Uma maior
volatilidade significa necessariamente a presenca de uma maior incerteza e um
valor mais elevado para a opgdo de aguardar antes de comprometer os gastos
irreversiveis. Assim, o valor da flexibilidade serd& uma funcdo crescente da

volatilidade. Apesar da importancia desta variavel, a sua influéncia sobre a
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avaliagdo das oportunidades de investimento foi pouco explorada pela literatura
de opcdes reais. O objetivo desta dissertacdo € justamente analisar a influéncia das
proxies para a representacdo da incerteza associada a projetos de investimento em
ativos reais, verificando o impacto destas escolhas sobre o valor da opgéo de se
adiar um empreendimento. Para isto, foram escolhidos dois setores importantes
para economia brasileira: telecomunicacbes e petrdleo. Através da andlise
estatistica das séries procuramos distinguir as caracteristicas de risco de longo
prazo das volatilidades de cada uma das proxies associadas a incerteza de um
investimento. Também realizamos uma avaliagdo do impacto destas diferentes
volatilidades sobre o processo decisorio de empreendimentos através da
metodologia das opges reais. Verificamos a presenca do risco no Brasil de um
investimento de longo prazo, através de uma maior espera para a realizacdo dos
investimentos ou na necessidade de lucros substancialmente maiores para a

implementacéo dos projetos.

Palavras-chave
Opcoes Reais, Volatilidade e Investimentos
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Abstract

Mascarenhas Filho, Carlos de Goes; Goncalves, Franklin de Oliveira.
(Advisor). The Impact of the Volatility in the Real Option Valuation: An
Application to Brazilian Investments in Telecommunications and Petroleum.
Rio de Janeiro, 2003. 95p. MSc. Dissertation — Department of Economics,
Pontifical Catholic University of Rio de Janeiro.

The net present value valuation of investments in capital stock is based on
the following rule: the present value of the expected stream of profits from the
investment should be greater than the required expenditures. This kind of rule
ignores the value of waiting related to the ability of delaying an irreversible
investment. The valuation of real assets with characteristics of uncertainty over
the future cash flows, irreversible or sunk costs and optimal timing of the
investment decision in search for more information about prices, costs and other
markets conditions, should be done using the real options approach to capital
investments. Is this type of valuation, one important variable is the volatility of
the stochastic process followed by the value of the project’s stream of revenues.
This volatility of the expected gains represents the risk of the investment.
Meanwhile, projects are usually non-traded assets, therefore we should establish
proxies for their risk. The presence of a greater uncertainty means a higher
volatility associated with the options to delay the investment decision before
commiting the irreversible resources. Therefore, the value of this flexibility grows
with the volatility. Inspite of the importance of this variable to the valuation of the
real of options, it’s influence haven’t been explored by the current literature in this
subject. The goal of this dissertation is to explore the influence of the uncertainty
associated with the proxies of the investments projects, analyzing their impact

over the valuation of the real options. For this matter, we have choosen two
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important industries in the Brazilian economy: telecommunications and
petroleum. Throughout the statistical study of the data we are looking forward to
distinguish the risk characteristics of these proxies associates with the volatilities
of a long term investment in physical assets. We also analyse the impact of these
different proxies over the real option”s valuation process. The presence of the risk
of a long term investment in Brazil can be verified by the need of higher rates of

return to accept projects.

Keywords
Real Options, Volatility, Investments
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