PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0115498/CA

54

4. Impacto das Volatilidades sobre a Avaliacao das Opcdes
Reais

O problema de maximizacdo do valor de um investimento irreversivel,
resolvido no capitulo 2, consiste na escolha do momento ideal para realizar os
gastos definidos por 7 em troca de um projeto cujo valor presente dos fluxos de
caixa ¥, flutua de forma estocéstica ao longo do tempo, seguindo um movimento
browniano geométrico. Como o tempo, em tal modelo, é continuo, a cada instante
a firma avalia se deve investir ou esperar e reconsiderar esta possibilidade
posteriormente. O objetivo da firma é maximizar intertemporalmente o seu ganho
liquido, (7-1), sujeito a uma taxa de desconto 4 Ao longo de todo o periodo de
analise o valor corrente do projeto 7 é conhecido, entretanto os seus valores
futuros séo incertos. Isto significa que no momento de realizacdo do

empreendimento, definido por #*, podemos observar o valor do projeto.

A resolucdo do problema de maximizagdo intertemporal dos ganhos
liquidos de um projeto resulta numa regra que determina a realizagdo do
investimento quando o valor corrente do projeto for superior a um valor critico
V* caso contrario, a firma deve aguardar. Assim, podemos constatar que a
magnitude do valor critico é crucial para 0 comportamento do investimento, trata-
se da varidvel de decisdo relevante, contendo toda a informacgdo necessaria.
Através das andlises feitas na se¢do 2.2, podemos constatar que o valor critico
excede o custo inicial por um markup, ou prémio, refletindo o valor de se esperar
por novas informagdes. Ao resolver o problema do investimento 6timo da firma
obtemos as expressdes para o valor da opcéo real pelo investimento F(7), assim

como a expressdo para o valor critico V'*.

Neste capitulo, estamos interessados em analisar o impacto das trés
proxies de volatilidade que possuimos para cada um dos setores sobre a avaliagéo
de um investimento, segundo a regra estabelecida pelas equagdes (15)-(18).
Segundo a intui¢do basica proposta pela metodologia de aprecamento do valor da
flexibilidade, quanto maior a incerteza associada ao projeto, representada pelas
volatilidades dos ativos replicantes, maior o valor de se esperar, aguardando novas

informacdes antes de se investir.
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4.1. Calculando os Valores das Opg¢des Reais de um Investimento

Verificamos no capitulo anterior que, apesar de representarem riscos
semelhantes, as proxies de volatilidade possuem niveis e variagbes bastante
distintas em alguns periodos e semelhancas, em outros. Isto significa que em
determinados periodos do intervalo de tempo escolhido para a anélise sobre uma
decisdo de investimento uso indiscriminado de qualquer uma das proxies resultara
no aprecamento de investimentos com caracteristicas de risco diferentes. A
utilizacdo de uma determinada proxy para o risco de um projeto ndo é mais correta
que a utilizacdo de outra, elas apenas representam medidas de incertezas com
interpretagdes distintas. Dependendo das especificacdes do projeto, pode ser mais

apropriado a utilizacdo de uma proxy em relagdo a outra.

Queremos verificar como essas proxies afetam o valor da opcao real de um
investimento. Para isso utilizaremos a regra para a avaliagdo de um investimento
obtida no segundo capitulo. Podemos notar uma diferenca fundamental em relacéo
a andlise tradicional das op¢0es reais: o valor critico 6timo do investimento é uma
funcdo das proxies de volatilidade que, por sua vez, estdo variando ao longo do
tempo. No lugar de um valor critico especifico, possuimos uma fungdo V*(o(t))
para cada proxy de volatilidade. Como estamos em busca de uma anélise da
influéncia das proxies de volatilidade de um projeto sobre a anlise do valor da
opcdo real pela flexibilidade, estamos interessados na analise dos valores das

opcoes reais proporcionados pelas curvas de volatilidade.

Consideramos a avaliacdo de um investimento com as seguintes
caracteristicas: suponha-se que uma firma do setor de telecomunicagdes e outra
firma do setor de petréleo possuem uma oportunidade de investimento como uma
expansdo da sua area de atuacdo no setor através de um investimento em telefonia,
movel ou fixa, e um investimento em uma nova plataforma de perfuracdo, ambas
caracterizadas por um custo inicial irreversivel de 7 = US$ 100 milhoes. A taxa de
juros real sem risco utilizada nesta analise sera de aproximadamente 4% ao ano,
compativel com os valores das taxas de juros reais médias dos titulos do tesouro
americano com maturidade de trés meses durante os ultimos doze anos, conforme

demonstram os graficos 4.1 e 4.2.
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Gréfico 4.1: Juros dos Titulos do Tesouro Americano
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Fonte: Federal Reserve Board of Governors - H.15 Release

Grafico 4.2: Inflagdo Anual - EUA

10% A
8% -
7% A
5% A
4% A
2% A
1% A YA ‘ ‘ ./ . ‘ -

.;Z;o i 19'9}/ 1992 1993 1994 1995 1996 \S)ngé 1999 2000 12001 / 2002
-3% -

-4% A
-6% A
7% A
-9% A

-10%

Inflagéo (% a.a)

—e—Inflagéo - IPC —e—Inflagéo - IPA

Fonte: Banco Central do Brasil

Em relacdo a taxa de dividendos, ou o ganho de capital pela obtencdo das
commodities da carteira replicante, estaremos assumindo uma taxa de J=8% para
ambos os setores. A hip6tese, apesar de simplificadora, permite-nos uma anélise
comparativa, isolando somente o efeito das volatilidades sobre as opgdes reais,
pois, afinal, trata-se de uma varidvel observavel, podendo ser obtida sem maiores
dificuldades. A taxa de dividendos paga por uma empresa ou por uma carteira de
empresas pode ser calculada para o periodo de tempo analisado e o “ganho de
conveniéncia” das commodities pode ser obtido através da relagdo entre o seu

precgo corrente e 0 seu pre¢o no mercado futuro, definida por:

s=r+—+ 1y 30 (52)
(T-1) \F()
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A incerteza associada ao investimento € fornecida pelas curvas de
volatilidade de 30, 90 180 e 360 dias das proxies dos ativos replicantes em cada

um dos dois setores.

Para utilizarmos a regra de investimento estabelecida para a obtengdo dos
valores das opgOes reais de espera, denotados por F(V), necessitamos do valor
presente dos fluxos de caixa do projeto no momento do investimento. Como V
segue um movimento browniano, sabemos que o seu valor na data presente serd
conhecido, apesar da dificuldade de realizar previsdes em relagdo aos seus valores
futuros. No momento 6timo para o investimento, definido por ¢* podemos
observar o valor do projeto V.« Nesta analise, consideramos que o valor do
projeto de um investimento no setor de petroleo serd 2 vezes o seu custo inicial,
ou seja, V' = US$ 150 milhédes. Ja um investimento no setor de telecomunicacdes
possuira V = US$ 200 milhoes. O resultado de tal avaliagdo séo as curvas para as

opcOes reais sobre o valor do projeto expostas no apéndice B.

Para esclarecer a metodologia usada, considere-se, por exemplo, a analise
de investimentos nos setores de telecomunicagdes e petroleo em 26/03/2001. As
volatilidades dos valores futuros dos projetos nos dois setores sdo fornecidas pelos
valores das curvas formadas pelas proxies de risco na data especifica. De posse
das volatilidades podemos encontrar os demais parametros para a avaliacdo das

oportunidades de investimento:

Telemar o Bl V* A Petroleo 4] BI 4 A
30 dias 65% 1.334 399.83 0.10168 30 dias 34% 2.029 56.61 | 0.00214
90 dias 50% 1.536 286.45 0.03131 90 dias 33% 2.072 55.54 | 0.00171
180 dias 54% 1.460 317.47 0.04846 180 dias 46% 1.619 65.70 | 0.01968
360 dias 54% 1.466 314.64 0.04679 360 dias 42% 1.709 62.96 | 0.01197
Telecom Br o Bl V* A Petrobras o Bl V* A
30 dias 57% 1.421 337.47 0.06063 30 dias 45% 1.629 56.61 | 0.01858
90 dias 47% 1.600 266.58 0.21860 90 dias 38% 1.862 55.54 | 0.00521
180 dias 49% 1.552 281.18 0.02867 180 dias 40% 1.769 65.70 | 0.00864
360 dias 46% 1.609 264.16 0.02080 360 dias 42% 1.728 62.96 | 0.01079
Telecom Int g Bl V* A Oil Majors (9 Bl V* A
30 dias 33% 2.083 192.31 0.00161 30 dias 21% 3.356 56.61 | 0.00000
90 dias 27% 2.538 165.03 0.00015 90 dias 18% 3.991 55.54 | 0.00000
180 dias 30% 2.277 178.30 0.00059 180 dias 23% 3.012 65.70 | 0.00001
360 dias 31% 2.243 180.48 0.00070 360 dias 24% 2.847 62.96 | 0.00003

Tabela 4.1 — ParAmetros da Regra Otima de Investimento em 26/03/2001



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115498/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0115498/CA

58

O uso do valor presente liquido resultaria em uma regra de decisdo,
orientando o empreendedor a investir desde que ¥ fosse pelo menos igual a US$
100 milhées, custo de implementacdo do investimento /. Entretanto, de acordo
com 0s parametros obtidos, observamos que o investimento deve ocorrer apenas
quando ¥ superar o valor critico, isto é, quando V>V*>]. O valor da opcdo real de

espera pode ser descrito por:

AV B se V<V*

F) =
V =100milhoes se V >V *

Se o valor corrente do projeto for V' = US$ 200 milhdes a estratégia 6tima
é exercer a opgdo de espera e ficar com um pagamento de US$100 milhdes, se
considerarmos como proxy para o risco do projeto as volatilidades de 30, 90, 180
e 360 dias da carteira internacional de telecomunicacdo. No caso da avaliacdo de
um projeto no setor de petroleo, se considerarmos as volatilidades de 30, 90, 180 e
360 dias das Oil Majors a decisdo 6tima também sera exercer a oportunidade de
investimento, supondo V=US$150 milhées. Ja em relacdo as demais volatilidades,
0 Otimo para o investidor ¢ a opcdo de investimento permanecendo com uma

opcao de espera com os seguintes valores em US$ milhées:

Volatilidade F(V) - Telemar F(V) - Telecom Br | F(V) - Petroleo | F(V) - Petrobras
30 dias 119.04 112.91 56.61 66.15
90 dias 107.37 105.17 55.54 59.04
180 dias 110.78 106.78 65.70 61.05
360 dias 110.47 104.91 62.96 62.39

Tabela 4.2 — Valores da Opcéo de Espera do Investimento em 26/03/2001

Os resultados obtidos nesta analise no dia 26/03/2001 ndo sao particulares

e, naturalmente, se estendem para os demais dias da amostra.

Podemos constatar sem duvida que a metodologia de opcdes reais é
superior a regra tradicional do valor presente liquido, quando avaliamos
investimentos com caracteristicas de irreversibilidade dos gastos operacionais e
incerteza sobre os valores futuros do projeto. Entretanto, ao aplica-la
empiricamente, considerando diferentes proxies para a representacdo do risco do
projeto, encontramos valores bem distintos para as opgdes reais de espera. O

processo de decisdo se torna mais complexo quando consideramos que 0 risco
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estrutural de um investimento pode estar mudando ao longo do tempo. A prépria
escolha entre as diferentes proxies proporciona diferentes decisdes sobre a

implementacdo ou ndo de um projeto.

Quando aplicamos a metodologia de avaliacdo de ativos a realidade
brasileira podemos observar a presenca do risco Brasil gerando uma maior espera
para 0 investimento, exigindo lucros substancialmente maiores para a
implementacéo dos projetos. No exemplo acima, apesar de analisarmos apenas um
dia da amostra, fica nitida a presenga do prémio de risco para um investimento de
longo prazo no Brasil. A opcéo é exercida, resultando na realizacdo do projeto,
quando consideramos 0 risco tecnolégico de um investimento neste tipo de
indUstria, representado pela carteira de empresas do setor de telecomunicacdes no
exterior e pela carteira das oil majors, enquanto que a utilizagéo da volatilidade da
Telemar, da carteira de empresas de telecomunicagdes no Brasil e da Petrobras
provocou uma maior espera como consequéncia de valores criticos mais elevados.
Outro aspecto importante na analise é a natureza estrutural de um investimento de
longo prazo, quando se escolhe as volatilidades para a representacdo do risco de
um empreendimento. Podemos verificar uma maior volatilidade dos valores das
opcOes reais, quando usamos as volatilidades de 30, 90 e 180 dias em relacéo a
volatilidade de 360 dias. A volatilidade considerada na avaliagcdo das opgdes reais
deve excluir, na medida do possivel, 0s movimentos de curto prazo das proxies de
risco influenciadas pelo comportamento do mercado financeiro, afinal estamos em

busca de variagdes estruturais de longo prazo dos projetos de investimento.

4.2. Interpretando o Valor Critico do Projeto

Na secéo anterior, para obtermos os valores das opgdes reais de espera,
necessitamos dos valores especificos dos projetos na data de analise. Com o
objetivo de tornar os resultados independentes das realizagdes estocésticas desta
variavel, estaremos avaliando o impacto das volatilidades sobre o valor critico do
projeto. Uma maior incerteza sobre projetos de investimentos provoca uma
elevacdo dos seus valores criticos, como consequéncia uma quantidade menor de
projetos seréo realizados, depreciando o investimento agregado. O tempo de
espera ser4 necessariamente maior, afinal os projetos provavelmente s

conseguirdo ultrapassar o valor critico em um periodo mais longo de tempo.
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Existem duas interpretacbes para o valor critico do projeto, definido por
V*. A primeira supde que a firma pode escolher o valor do mark-up que deseja
praticar, implicando numa troca entre um ganho mais elevado sobre o custo do
investimento, no momento em que o projeto é realizado e uma realizacdo mais
distante deste investimento, o que significa necessariamente um menor valor
presente dos fluxos de lucro do projeto. A segunda esta relacionada & medida de
investimento ¢, proposta por TOBIN (1969), pela qual os projetos devem ser
realizados no momento em que o valor de mercado da firma exceder o custo de
reposicdo do capital. Antes de avaliarmos o impacto das proxies de volatilidade
sobre os valores criticos do projeto, faremos uma descricdo destas duas

interpretacdes para o valor critico de um projeto.

Uma maneira de interpretar a escolha 6tima para o mark-up estabelecido
pelas firmas é examinar a troca entre os ganhos liquidos maiores, porém recebidos
em um momento mais distante no futuro, sujeitos a uma taxa de desconto mais
elevada. Um valor critico maior significa que, no momento da realizacdo do
investimento, o ganho liquido sera mais elevado, afinal ¥>V*>I. No entanto, a
probabilidade de 7 ultrapassar 7* sera menor, o que significa necessariamente que
menos investimentos serdo realizados. A escolha 6tima de V* equilibra o ganho
liquido obtido com um valor critico maior com a perda imposta por uma maior
taxa de desconto mais alta. Desta forma, a obtengdo do valor critico pela firma,
através do exercicio 6timo da sua opgdo pelo investimento, é analoga a escolha do
preco 6timo realizada por uma firma monopolista, enfrentando uma curva de
demanda negativamente inclinada, onde existe uma troca entre maior margem de
lucro e menor volume de vendas. Em relacéo ao problema de escolha do momento
6timo para o investimento, resolvido no capitulo 2, V* pode ser interpretado como
0 prego cobrado pelo monopolista; V*-1 como a margem de lucro ou markup € a
taxa de desconto no momento do investimento; (*, como a curva de demanda. A
escolha 6tima de V* é fornecida por uma férmula envolvendo uma elasticidade do

fator de desconto em relacéo ao valor critico.

Consideremos um nivel inicial para o projeto denotado por ¥ e um valor
critico arbitrario 7*, ndo necessariamente o nivel 6timo, tal que V*>V,. A firma
deve esperar até 0 momento 6timo, definido por ¢*, quando V(¢*)>V* para realizar

0 investimento. O tempo ¢* é uma varidvel aleatoria e sua distribuicdo de
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probabilidade dependera da lei de evolucdo de 7. Segundo o problema do
investimento 6timo resolvido no capitulo 2, a firma maximiza o valor presente
esperado dos seus beneficios liquidos. No momento ¢* o valor presente deste

beneficio é definido por:*
E(e™™)(V*-I) (53)

O valor esperado da taxa de desconto depende tanto de V;, quanto de V'*,

desta forma denotamos o fator de desconto por:
DWVy;V*)= E(e™™) (54)
O valor critico 6timo é definido por:
V *(otimo) = argmdx DV, V*)(V = 1) (55)

Desta forma, a condicdo de primeira ordem para o problema da escolha do
valor 6timo possui 0 seguinte formato:

0Dy V™) e - 0DV |

Dy V) +
v oV *

(56)

Esta condigdo nos diz que o valor critico 6timo é obtido através do
equilibrio entre os beneficios marginais esperados proporcionados pelo
investimento e o0s custos marginais esperados descontados a valor presente.

Podemos reescrever a equacao (56) da seguinte forma:

1

D, v+
e B DR N (57)
v* DW,.V*) | D

onde 1/eD significa a elasticidade do fator de desconto D em relagdo ao valor
s . _ oD X
critico 6timo 7*, ou seja, £D=_V*W D. O formato desta expressédo é

familiar, trata-se do markup 6timo de uma firma monopolista, igualando a sua

receita marginal ao seu custo marginal, ou seja:

! Esta metodologia altenativa foi baseada em DIXIT, PINDYCK e SODAL (1997).
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p_C:i (58)
p &

onde p € 0 preco, ¢ é o custo marginal e & ¢é a elasticidade da demanda enfrentada
pela firma. Existe uma relagdo direta entre 0 mark-up 6timo da decisdo sobre o
investimento irreversivel e a escolha de preco estabelecida por uma firma
monopolista. A expressdo do valor presente dos beneficios obtidos pelo valor
critico 7* é semelhante ao lucro obtido por uma firma monopolista quando o
custo marginal é constante, (p-c)q(p). Um preco mais elevado significa uma maior
margem de lucro, mas necessariamente um menor volume de vendas. O equilibrio
é definido pela taxa de declinio de ¢(p) na medida em que p aumenta, isto €, pela
elasticidade-preco da demanda. No problema do investimento, um valor critico
maior significa uma maior margem de lucro V*-I, mas um fator de desconto
DVy;V*) menor. O equilibrio da troca dependerd da elasticidade do fator de
desconto em relagdo ao valor critico V*. Podemos reescrever a equacao (56) da
seguinte forma:

DV, V>) _
oDV, V'*)

ov=*

V*+ I (59)

Podemos interpretar o primeiro termo, V*=V(D,V,;), como 0 inverso do
fator desconto, fazendo uma analogia & demanda inversa ou fungéo de lucro média
p(q) da firma monopolista. Da mesma forma, o fator de desconto D(V,, V*) é
analogo a quantidade, tornando o lado esquerdo da equacéo, o beneficio marginal

de um aumento em D, equivalente a funcéo de receita marginal:

r(g)= p(q>{1+i} =o)L=ty ;=L (60)
& 4(p) q dp
dp

O valor critico 6timo V* e o fator de desconto correspondente D(V,, V*) é
definido pelo ponto onde o beneficio marginal D(V,; V*)+D/Dy se iguala ao custo
do investimento /. Neste ponto, temos V*>I, ou seja, o valor do mark-up
incorpora um prémio de opcdo pela flexibilidade ou valor da espera. Se a firma
avaliasse o0 seu investimento através da regra do valor presente, ndo haveria valor
associado a espera tornando V*=I, o que necessariamente implica em um fator de

desconto mais elevado.
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Esta andlise feita para a elasticidade do fator de desconto D, pode ser
realizada em termos do valor da opcdo pelo investimento F(¥). No momento
Otimo para o investimento, F(V*) deve satisfazer as condicGes definidas pelas

condicOes de fronteira, equacdes (13)-(15) do capitulo 2:
F(V*)=V*-I =Value Matching (Ao investir a firma recebe V'*-1)
F’(V*)=1 —=Smooth-Pasting (Condicdo técnica de otimizacao)
Combinando as duas condi¢des temos que:

1

FW*) T
st 0 VAN |/ I 8 (61)
v FO®) | eF

onde &F significa a elasticidade do valor da opcdo pelo investimento, em relagéo
ao valor critico de projeto. Quanto maior o valor critico do projeto, menor a
elasticidade do valor da espera em relagdo a V*, ou seja, o valor da opgéo de

espera é pouco sensivel a mudangas no valor critico V'*.

A aplicacéo desta analogia desenvolvida depende do fator de desconto D,
dado o processo estocastico definido para . Suponha que V() segue um processo

geral de 1t6 definido por:
dv = f(V)dt+g(V)dz (62)

Queremos encontrar o fator de desconto D(V,;V*) = E(e™")a partir de

um valor inicial Vp<V* onde ¢t* € 0 momento em que V>V* Ao longo de um
periodo de tempo infinitesimal dz, V varia aleatoriamente. Desta forma,
considerando que o valor V* é obtido em t*, simplificamos a notagdo do fator de

desconto para D(¥) temos que:
D(V)=e ™E(DY +dV) (63)
Expandindo D(V+dV) pelo lema de It6 e substituindo e ™ por 1- udt , temos:

an(r)= ( DI

2(V)? jdr + g—g g(V)dz (64)

Substituindo na expressdo D(V)(L+ ) = E(D(V) +dD), obtemos:
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10D
ay2

g()? jdt + g—g(V)dz} (65)

D)L+ pdr) = E{D(V) +[ - S()+

D(V)+D(V)udt=D(V)+[ 1+ 820y jdr (66)

Desta forma, D(V) deve satisfazer a seguinte equagdo diferencial:

10°D

D
Emg(V) +an(V) ub =0 (67)

Esta equacdo deve ser resolvida respeitando as seguintes condigdes de
fronteira: D(Vy;V¥)=1 e Dy V*) — 0 quando a diferenca V-V, aumenta.
Assumindo que ¥ segue um movimento browniano geométrico do tipo

dV = aVdt + oVdz com a<y, onde f{V)=aV e g(V)=aV.

A solucgéo da equacdo diferencial é dada por:
v, Y
D(Vy; V™) = (V—O*j (68)

onde B; é a raiz positiva, maior que 1, obtida a partir da seguinte equacéo
quadratica, a mesma obtida na solu¢do do problema do investimento 6timo da

firma, resolvida no capitulo 2:
1, _
57 B(B-Y+aB-u=0 (69)

Neste caso a elasticidade do fator de desconto é fornecida pela constante

B1. Como conseqiiéncia a formula do markup é definida pelo seu inverso:

vr-l 1 1

=~ =_— 70
V* B €F (70
de outra forma:
pr=Fi g
ﬁl -1

Este resultado é semelhante ao mark-up do preco sobre o custo cobrado

por um monopolista enfrentando uma curva de demanda isoelastica.
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TOBIN (1969) introduziu a medida ¢ como uma razdo entre o valor dos
bens de capital existentes e seu custo corrente de reposicdo. A idéia bésica
justifica o investimento, no momento em que esta razdo exceder uma unidade,
pois, de tal forma, ao elevar o seu estoque de capital, a firma estara aumentando
seu valor de mercado. Podemos calcular esta medida para uma industria ou para a
economia através do valor de mercado agregado médio em relacdo ao custo médio
de reposicdo de capital das firmas. Entretanto, a interpretacdo moderna para esta
razdo diz que a medida relevante para avaliar o investimento agregado é o valor
de ¢ marginal e ndo o seu valor médio. Como foi definida, a medida ¢ estabelece
uma relagdo entre o valor de mercado dos ativos existentes, enquanto que a
medida relevante para a decisdo sobre um investimento é o efeito do préximo
projeto de investimento sobre o valor da firma. Para obter tal efeito devemos
subtrair o custo de se exercer a opcdo pelo investimento do valor da firma.
Segundo esta interpretacdo, quando uma firma exerce uma opgdo com valor F(V)
sobre um projeto com valor ¥, o valor da firma deve aumentar em V-F(V) e ndo
em V. A medida relevante deve ser a razdo V-F(V) /1. Quando o valor critico de ¢
for maior que 1, ele justifica o investimento de acordo com a condicédo de fronteira
definida pela equacéo (13), isto é F(V*)=V*-1I.

Entretanto é muito dificil medir exatamente a por¢cdo do aumento no valor
de mercado de uma firma relacionada a realizacdo de um projeto. Devido a essa
dificuldade, desenvolveu-se uma definigdo alternativa para o valor g, chamada de
valor dos ativos vigentes. Tal medida pode ser obtida através da razdo entre o
valor presente esperado dos lucros proporcionados pelo investimento e o seu custo
de implementacéo. Assim, ¢ pode ser medido por ¥/I. O seu valor critico, definido

por g*, seré:

=P 1 1)

(B, -1)
Em alguns momentos do tempo, mudancas nas volatilidades resultardo em
um valor de ¢ medido tradicionalmente maior que um, sem necessariamente

indicar uma oportunidade para o investimento.
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4.3. Valor Critico do Projeto Normalizado e Magnitude do Risco no
Brasil

O valor critico do projeto de investimento € uma variavel fundamental
para a andlise do comportamento do investimento. Trata-se da varidvel de deciséo
gue uma firma possui sobre a escolha dindmica do momento Otimo para a
realizacdo de gastos irreversiveis, influenciando diretamente a implementacéo ou
ndo dos projetos de investimento. Valores muito elevados indicam que uma
guantidade menor de investimentos sera realizada, afinal sdo necessarios lucros
substancialmente maiores para que 0s projetos de investimento sejam
implementados. Esta maior espera indica o valor do custo de oportunidade da
presenca de opgdes de flexibilidade para a deciséo do investimento. De acordo
com a regra 6tima desenvolvida no capitulo 2, o valor critico do projeto é definido
pela equacdo (16). Dividindo 7* pelo custo irreversivel 7, obtemos uma medida
para o valor critico como uma proporcdo do custo e substituindo o valor de 5, na

equacdo de V*/1, obtemos:

72 o

rrond_|1_(-9), {(r—a)_l?rzr 1.¢-9, [(ra—zé)_ﬂz 2l 7

+
I |2 & o 2 Vs

Esta nova variavel é definida em termos de uma unidade monetéria, logo
os valores obtidos refletem diretamente a magnitude do markup de um projeto
sobre o seu custo de implementagdo. Por exemplo, suponha que o valor critico
médio, definido por V*/1, em uma determinada industria é 1,5, isto significa que
um projeto de investimento para ser implementado necessita de um retorno
minimo de 50% sobre o seu custo inicial. Assim, podemos realizar uma anélise
comparativa entre o prémio sobre retorno necessario para se investir nos setores
de telecomunicages e petrdleo no Brasil em relagdo ao retorno necessario para a
realizacdo de projetos nos mesmos setores no mercado internacional. Estaremos
definindo exatamente a magnitude do risco microecondmico de um investimento
de longo prazo nestes dois setores, ou seja, 0 retorno extra, necessario para a
realizacdo de um investimento no pais. Utilizando as mesmas curvas de
volatilidade da secéo anterior e considerando 4% para a taxa de juros real, livre de

risco, e 8% para o valor do fluxo de caixa do projeto, obtemos as seguintes curvas
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para os valores criticos do investimento como proporcao do custo operacional de

implementacéo do projeto:

Grafco 4.3: Curva para o Valor Critico do Projeto V*/1
Volatilidade de 30 dias- Telecomunicagdes
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V*/ |- TELEMAR — V*/ |- TELECOMBR —— V*/ |- TELECOM INT
VI Maximo Minimo Media Variancia
Telemar 6.07113 1.77212 2.66100 0.99974
Telecom Br 4.41537 1.65565 2.40065 0.40583
Telecom Int 2.69654 1.36532 1.86889 0.10052

Tabela 4.3 — Estatisticas do Valor Critico do Setor de Telecomunica¢fes — Vol. 30 dias

Grafico 4.4: Curva para o Valor Critico do Projeto -V*/ |
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V*/1-TELEMAR ~ —— V*/1-TELECOMBR  —— V*/1- TELECOM INT
VI Maximo Minimo Média Variancia
Telemar 4.,73916 2.12066 2.91498 0.42783
Telecom Br 3.35730 1.82275 2.56107 0.14283
Telecom Int 2.28142 1.48570 1.90299 0.04235

Tabela 4.4 — Estatisticas do Valor Critico do Setor de Telecomunicagfes — Vol. 90 dias
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Grafico 4.5: Curva para o Valor Critico do Projeto - V*/ |
Volatilidade de 180 dias - Telecomunicacdes
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V*/ | - TELEMAR —— V*/ |- TELECOMBR —— V*/ |- TELECOM INT
VI Maximo Minimo Média Variancia
Telemar 3.79237 2.25523 2.93920 0.15724
Telecom Br 2.90952 2.11135 2.58981 0.02832
Telecom Int 2.13063 1.64719 1.92924 0.01454

Tabela 4.5: Estatisticas do Valor Critico do Setor de Telecomunicac¢des —. Vol.180 dias

Grafico 4.6: Curva para o Valor Critico do Projeto -V*/ |
Volatilidade de 360 dias- Telecomunicag8es
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V*/1 Maximo Minimo Média Varidncia
Telemar 3.24006 2.63836 2.84066 0.02656
Telecom Br 2.74621 2.43753 2.61088 0.00407
Telecom Int 2.09205 1.79244 1.94042 0.00658

Tabela 4.6 — Estatisticas do Valor Critico do Setor de Telecomunicagfes — Vol. 360 dias

Observando as tabelas 4.3-4.6 podemos notar que os valores criticos

médios sdo relativamente estaveis. Entretanto, se considerarmos uma medida de
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curto prazo para a analise do risco associado a um investimento com a volatilidade
de 30 dias, o valor do investimento no setor de telecomunicagGes no Brasil deve
possuir um retorno de pelo menos 4,41 vezes o seu custo de implementagéo para
ser realizado em qualquer dia da amostra analisada. Se consideremos 0 risco
idiossincratico de uma firma como uma aproximagdo para 0 risco de um
investimento, o valor do retorno deve ser ainda maior, pelo menos 6,07 vezes
maior que o seu custo de implementacdo. Isto significa que um empreendimento,
com tais caracteristicas exige como compensa¢ao um retorno de 500% sobre seu
custo inicial. Se os empreendedores avaliarem as suas oportunidades, levando em
consideracdo medidas de incerteza de curto prazo, somente projetos com elevado
retorno serdo implementados, resultando em uma redugdo da quantidade de

investimentos em relacdo as oportunidades existentes.

Como o objeto de analise sdo projetos de investimento, que possuem por
natureza um horizonte de risco de longo prazo, concentraremos a analise nos
valores criticos relacionados as volatilidades de 360 dias. Esta medida de
incerteza reflete as caracteristicas estruturais de risco de um setor, excluindo as
variagdes de curto prazo dos ativos. Podemos constatar a dimensao do risco-Brasil
no setor de telecomunicagdes, quando comparamos os valores criticos de um
investimento que possui como representante de risco uma carteira de empresas de
telecomunicacgdes no Brasil com os valores criticos de investimentos realizados no
mercado internacional, no mesmo setor. O valor critico médio para a realizagao de
um projeto no setor de telecomunicagGes no mercado internacional é 1,94. Isto
significa que, para a implementacdo de um investimento com estas caracteristicas
de incerteza e irreversibilidade dos gastos iniciais, o valor do presente médio dos
seus fluxos de caixa deve ser pelo menos 1,94 vezes seu custo. J4 em relagdo a um
investimento no setor de telecomunicagdes no Brasil, o valor do mark-up médio
sobre o custo inicial é de 2,61. A presenca de valores criticos mais elevados indica
claramente o prémio de risco sobre o retorno necessario para se realizar um
investimento de longo prazo no pais. A magnitude da diferenca dos valores
criticos indica exatamente o risco Brasil de um investimento no setor de

telecomunicacdes.

Aplicando a mesma metodologia para o calculo dos valores criticos para

um investimento no setor de petréleo, obtemos as seguintes curvas:
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Grafico 4.7: Curva para o Valor Critico do Projeto - V*/ 1
Volatilidade de 30 dias - Petréleo
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V1 Maximo Minimo Meédia Varidncia
Petroleo 454541 1.33476 2.29413 0.53377
Petrobras 5.65560 1.37611 2.15428 0.65844
Oil Majors 2.96836 1.15078 1.38719 0.11090
Tabela 4.7 — Estatisticas do Valor Critico do Setor de Petréleo — Vol. 30 dias
Grafico 4.8: Curva para o Valor Critico do Projeto - V*/1
Volatilidade de 90 dias - Petréleo
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Petroleo 3.71687 1.48147 2.45149 0.28510
Petrobras 4.36861 1.59529 2.18505 0.24649
Oil Majors 2.29503 1.23184 1.42107 0.04515

Tabela 4.8 — Estatisticas do Valor Critico do Setor de Petrdleo — Vol. 90 dias
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Grafico 4.9: Curva para o Valor Critico do Projeto -V*/1
Volatilidade de 180 dias - Petr6leo
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V*/1-PETROLEO  ——V*/ |- PETROBRAS V*/ 1- OIL MAJORS ‘

V*/I Maximo Minimo Meédia Variancia
Petroleo 2.99664 1.76466 2.60699 0.11126
Petrobras 3.19706 1.86526 2.19824 0.04588
Oil Majors 1.82032 1.30587 1.47080 0.00998

Tabela 4.9 — Estatisticas do Valor Critico do Setor de Petréleo — Vol. 180 dias

Gréfico 4.10: Curva para o Valor Critico do Projeto - V*/1

Volatilidade de 360 dias- Petréleo
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V1 Maximo Minimo Meédia Varidncia
Petroleo 2.78012 2.36512 2.57566 0.00835
Petrobras 2.52133 2.03945 2.18649 0.00737
Oil Majors 1.59516 1.34787 1.43475 0.00254

Tabela 4.10 — Estatisticas do Valor Critico do Setor de Petréleo — Vol. 360 dias

Neste caso também podemos observar que os valores criticos médios sdo

relativamente estaveis, mas se avaliarmos um investimento através de uma medida

de incerteza de curto prazo, tal como a volatilidade de 30 dias, o valor critico para
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a implementagéo de um projeto neste setor no Brasil chega a alcangar 5,65 vezes
seu custo inicial. A dimensdo do risco no Brasil de um investimento no setor de
petroleo pode ser observada através dos valores criticos obtidos pelas
volatilidades de 360 dias da Petrobras e da carteira composta pelas oil majors. O
valor critico médio de um investimento neste setor no Brasil é 2,18 enquanto que
o valor critico de um investimento no exterior é 1,434. A dimensdo do risco no
Brasil gera inequivocamente uma maior espera devido a necessidade de lucros

substancialmente maiores para os projetos de investimento.

Fazendo uma analise comparativa entre os dois setores, os valores médios
para 0 mark-up estabelecido pela Petrobras, em relagdo ao mark-up das oil
majors, € maior que o mark-up médio da carteira de telecomunicac¢fes no Brasil,
em relagdo ao mark-up da carteira de telecomunicagcdes no exterior. Como
estamos analisando setores com caracteristicas de estrutura de mercado distintas,
tal diferenca pode se manifestar em termos dos valores criticos para o
investimento. O setor de petr6leo no Brasil é caracterizado pelo monopélio, assim,
segundo a abordagem da escolha Otima do valor critico pela empresa,
desenvolvida na secdo anterior, seu mark-up sobre o custo operacional de um
projeto € maior, em termos relativos, que o mark-up estabelecido pelas empresas
de telecomunicacdes que enfrentam uma estrutura de mercado caracterizada pela
concorréncia entre as firmas. Como consequiéncia, 0os investimentos no setor de
petréleo sdo caracterizados por uma maior espera para a realizacdo dos projetos,
além da obtencdo de lucros substancialmente mais elevados. Para verificar este
fato normalizamos os valores criticos relacionados as volatilidades de 360 dias de
ambos os setores, dividindo-os pelo mark-up de um investimento no mercado
internacional. No setor de petréleo, o valor de um projeto de investimento no
Brasil deve superar, na média, em 51% o valor de um projeto no mercado
internacional, enquanto que no setor de telecomunicaces, a diferenca deve ser de
34%.
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Gréfico 4.11 Curva para o Valor Critico do Projeto - V*/ |
Volatilidade de 360 dias - Telecomunicagdes
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Telemar 1.76328 1.34245 1.49337 0.01067
Telecom Br 1.47778 1.25422 1.34585 0.00234
Telecom Int 1.00000 1.00000 1.00000 0.00000

Tabela 4.11 — Estatisticas do Valor Critico Normalizado do Setor de Telecomunicagdes

Grafico 4.12: Curva para o Valor Critico do Projeto -V*/ |
Volatilidade de 360 dias - Petréleo
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Petréleo 1.94362 1.48667 1.78937 0.00935
Petrobras 1.59794 1.44740 1.51958 0.00155
Oil Majors 1.00000 1.00000 1.00000 0.00000

Tabela 4.12 — Estatisticas do Valor Critico Normalizado do Setor de Petréleo
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Segundo a equacédo (70), desenvolvida na secdo anterior, o valor 6timo
para mark-up, escolhido pelas firmas, possui uma relagdo com a elasticidade da
opc¢éo de espera em relagdo ao valor critico do investimento. Através das tabelas
4.12 e 4.13 podemos verificar que o setor de telecomunicagdes brasileiro possui
uma elasticidade de espera média de 3,89, superior ao valor médio obtido pelo

setor de petréleo, de 2,92.

Elasticidade de F(V) Madximo Minimo Média
Telemar 2.31014 3.92016 3.02689
Telecom Br 3.09303 4.93360 3.89141

Telecom Int - - -

Tabela 4.13 — Elasticidade da Op¢éo Real do Projeto para o Setor de Telecomunicac¢fes

Elasticidade de F(V) Maximo Minimo Média
Petroleo 2.05975 3.05479 2.26683
Petrobras 2.67240 3.23515 2.92462
Oil Majors - - -

Tabela 4.14 — Elasticidade da Opc¢éo Real do Projeto para o Setor de Telecomunicagfes

As medidas de elasticidade podem significar a influéncia da estrutura de
mercado sobre a escolha dos valores criticos 6timos. O setor de petréleo nacional
apresenta mark-ups mais elevados que o setor de telecomunicagfes nacional, logo
a Petrobras apresenta uma elasticidade do valor da sua opgéo de espera, em
relagdo ao seu mark-up, menor que as elasticidades das empresas de
telecomunicacbes no Brasil. De outra forma, o valor associado & espera para se
realizar os investimentos no setor de petroleo é menos sensivel a variacdes no seu
mark-up, sendo necessario uma queda muito expressiva neste valor critico para
gue a empresa realize o investimento imediatamente. O setor de petréleo
proporciona a possibilidade de se esperar mais para realizar os investimento em
relacdo ao setor de telefonia, resultando numa diminuicdo da quantidade de
projetos implementados e estabelecendo um ganho liquido mais elevado para os

investimentos realizados.
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