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3. Volatilidades Associadas ao Risco dos Projetos de
Investimento

Os gastos associados aos projetos sdo irreversiveis quando especificos de
uma empresa ou industria. A presenca desta irreversibilidade significa que o
detentor de uma opcdo real sobre um projeto possui o direito — e ndo
necessariamente a obrigagdo — de realizar os gastos necessarios para a
implementagdo dos investimentos. Assim como uma opg¢ao financeira, a op¢do de
se realizar um investimento em capital é valiosa, afinal, ao se investir, ¢é
impossivel saber o valor futuro do ativo real. Como existem contingéncias para o
investimento da firma, ou seja, hd uma probabilidade de que o investimento

resulte em perda, a oportunidade de adiar a decis@o possui valor.

Reconhecer que uma oportunidade de investimento ¢ analoga a uma opgao
pode ajudar os empreendedores a entender o papel crucial da incerteza presente no
processo das decisoes sobre os investimentos em capital fixo. Assim como na
avaliacdo das opgdes financeiras, quanto maior a volatilidade do ativo objeto,
maior sera o valor da op¢do e maiores serdo os incentivos para se esperar € manter
a op¢do viva, ao invés de exercé-la. Isto ¢ verdade devido a assimetria dos ganhos
de uma opcdo: quanto maior for a probabilidade de uma alta no preco do ativo
objeto, maior o pagamento liquido no seu exercicio. O mesmo tipo de raciocinio
valerd para os investimentos em capital. Quanto maior for a incerteza sobre a
possivel lucratividade ou sobre a perda de um projeto, maior sera o incentivo para
se esperar, mantendo a oportunidade de investimento viva, ao invés de exercé-la
de uma vez. Interpretando uma estratégia de investimento como uma opgao,
estamos dando uma énfase maior ao papel do risco em relagdo a outras varidveis

tradicionalmente importantes como o nivel das taxas de juros.

No capitulo anterior, obtivemos uma regra para o investimento em capital
levando em consideracdo as suas caracteristicas de incerteza nos fluxos de caixa
do projeto, assumindo que haveria um momento Otimo para realizar o
empreendimento. Conseguimos verificar explicitamente o valor da opgdo por
flexibilidade na decisdo de adiar os gastos iniciais em troca da obtencdo de novas

informagdes. A regra 6tima para o investimento ¢ uma fun¢do da taxa de juros
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livre de risco, do valor presente dos fluxos de caixa do projeto, do custo de
oportunidade de manter a opc¢do pela flexibilidade viva e da volatilidade que

caracteriza a incerteza associada ao investimento.

A taxa de juros real livre de risco pode ser obtida através da taxa dos
titulos do tesouro americano de curto prazo, como as notas do tesouro de trés
meses de maturidade ou os fed funds, utilizados para a conducdo da politica
monetaria, descontando a respectiva inflagdo do periodo. O valor do projeto de
investimento ¥, assim como o seu ativo replicante X, segue um movimento
browniano geométrico, logo o seu valor no momento presente ¢ conhecido, ou
seja, no momento de analise do projeto, definido por #*, tanto V(t*) quanto X(t*)
serdo observados. O custo de oportunidade de manter viva a opcdo pelo
investimento também ¢ uma variavel observavel. No caso de um projeto cujos
fluxos de caixa estejam relacionados a uma commodity, & serd o ganho
relacionado & obtengdo deste ativo.' Também podemos interpretar este parimetro

como os dividendos pagos pela carteira replicante.

A volatilidade, o coeficiente de difusdo que define a incerteza associada ao
investimento, ¢ o Unico parametro ndo observavel, sendo necessario um
estimador. No aprecamento das op¢des financeiras, este pardmetro exodgeno ¢ da
maior importdncia para se obter uma avaliagdo correta. O modelo original,
proposto por BLACK, SCHOLES (1973) e MERTON (1973b), assume uma
volatilidade constante, obtida através de uma série de precos historicos. BLACK
(1989) admite que esta hipdtese ¢ uma das deficiéncias do modelo, a volatilidade
do ativo objeto ndo ¢ constante e uma medida possivel de incerteza seria a
volatilidade da propria volatilidade.> Modelos desenvolvidos posteriormente por
HULL e WHITE (1987), AMIN e NG (1993) e DUAN (1995), assumem
explicitamente uma estrutura estocastica para a volatilidade e, a partir deste ponto,

resolvem um problema de aprecamento mais complexo, pois existem dois

1 . .
Convenience yield.

? Estas deficiéncias em relagdo as hipoteses originais do modelo de Black-Scholes ndo invalidam a
sua contribuigdo para a metodologia do aprecamento de ativos, nem a sua utilidade pratica.
DUFFIE (1998) ¢ uma referéncia em relagdo a importancia destas idéias inovadoras para a teoria
econdmica.
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componentes de incerteza: o primeiro representado pelo coeficiente de difusdo do

ativo objeto; e o segundo, pelo coeficiente de difusdo do processo da volatilidade.

Na avaliacdo das opgdes reais, além da incerteza em relacdo ao método de
estimacdo da volatilidade em séries de tempo e o seu conseqiiente impacto sobre o
seu apregamento, existe o problema de distingdo entre as proxies de risco de um
projeto. Como um projeto de investimento ndo ¢ transacionado em mercados,
precisamos de ativos que repliquem as caracteristicas de risco relacionadas ao
empreendimento. Naturalmente devem existir diversos candidatos, resultando em
mais de uma proxie para a incerteza de um investimento de longo prazo. Tal fato
proporciona um problema de identificagdo das caracteristicas das proxies de

volatilidade quando avaliamos um ativo real através das equagoes (15)-(18).

Por exemplo, dentre trés proxies para o risco de um investimento qual
delas devemos utilizar? Elas sdo estatisticamente iguais ou diferentes? Isto fara
diferenca no valor obtido para a opg¢do real de flexibilidade do empreendimento?
Qual sera o impacto de diferentes proxies da volatilidade sobre o tempo de espera

do investimento em cada setor?

Nesta avaliagdo do valor das opgdes reais de espera associadas a possiveis
investimentos nos setores de telecomunicagdes e petroéleo foram escolhidos trés
ativos, candidatos a representantes do risco de um projeto de investimento em
cada uma das industrias. Queremos identificar as diferencas estatisticas destas
proxies e seu impacto sobre os valores das op¢des reais associadas a flexibilidade

de adiar a decis@o pelo investimento.

3.1. Escolha das Proxies para o Risco dos Projetos

Quando utilizamos a metodologia das opgdes reais necessitamos da
volatilidade dos ganhos futuros associados ao investimento. Apesar de um projeto
ndo possuir um preco de transagdo, este ativo real possui caracteristicas de risco e
retorno que podem ser replicadas pelos ativos existentes na economia. Estes ativos
possuem um preco estabelecido em mercados financeiros e apresentam uma alta
correlacdo com o valor do projeto realizado pela firma, podendo servir de proxie

para o risco do investimento. Essas proxies fornecem as volatilidades, coeficientes


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115498/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0115498/CA

29

de difusdo da sua lei de movimento, utilizadas na regra de investimento fornecida

pelas equagdes (15)-(18).

Podemos destacar duas classes principais de risco: o risco idiossincratico,
especifico da firma, e o do setor do qual a firma faz parte. O risco idiossincratico
esta relacionado a choques especificos da empresa que estd realizando o projeto
de investimento. Tais eventos podem estar relacionados a eficiéncia da sua gestao,
as mudancas nas preferéncias dos consumidores, as alteragdes na estrutura do seu
mercado de atuagdo, a presenca de novos competidores ou até mesmo as
danificacbes das suas instalagdes. Todos esses eventos estdo associados a
diferentes estados da natureza do processo produtivo especifico de cada firma,

sem que seja possivel prevé-los com exatidao.

O risco da industria esta relacionado a incerteza sobre o desempenho do
setor como um todo. Nesse caso, os choques ndo afetam as firmas isoladamente,
mas em conjunto. Dentro de tal classe de risco podemos diferenciar a incerteza
associada a projetos realizados no Brasil dos investimentos no mercado
internacional. Agora estamos considerando o impacto de mudangas institucionais,
de agdes de novos governos, além de todos os efeitos de politicas
macroeconOmicas sobre o comportamento da economia. A incerteza de um
investimento no mercado internacional estd relacionada ao risco da tecnologia de
producdo da industria. A busca por constantes inovagdes implica necessariamente

em elevados gastos com pesquisas arriscadas.

Podemos concluir que basicamente os ativos que podem representar o
risco de um projeto estardo relacionados ao prego da acdo de uma firma, a uma
commodity associada ao processo produtivo do projeto, a uma carteira de firmas
que representam esta indastria no Brasil e a uma carteira de firmas que
representam a indudstria no exterior. Assim, no setor de telecomunicagdes foram
escolhidas as volatilidades dos seguintes ativos: o valor da acdo da Telemar, o
valor de uma carteira representativa do setor de telefonia no Brasil e o valor de
uma carteira representativa do setor de telefonia no mercado internacional. No
setor de petroleo foram escolhidas as volatilidades dos seguintes ativos: o valor da
acdo da Petrobras, o prego do petrdleo tipo brent e o valor de uma carteira das

maiores empresas petroliferas do mundo, denominadas oil majors.
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3.2. Descricao dos Dados Utilizados

Os dados utilizados para a analise empirica do risco de um investimento
em capital fixo abrangem os dias uteis entre 01/07/1999 e 31/10/2002. O periodo
representa o tempo de andlise para a possivel realizacdo dos projetos de
investimento nos setores escolhidos. Ou seja, esta sera a janela de decisdo que o
empreendedor possui como hip6tese para analisar a implementacdo ou ndo do seu
empreendimento.3 Os dados sdo de freqiéncia diaria, com cotagdes de
fechamento. Existem algumas observacgoes faltando na amostra em virtude dos
finais de semana, além de uma diferenca nos dias de negociagdo do mercado
brasileiro em relacdo aos mercados americano e londrino, devido a existéncia de
feriados distintos. Tais valores foram preenchidos com a média da tultima
observagdo com a observagdo mais proxima. Os valores de todos os ativos estdo
apresentados em US$. Os ativos nacionais tiveram seus valores convertidos pela

cota¢do diaria de fechamento do cambio, fornecida pelo Banco Central do Brasil.

Para o setor de telecomunicagdes temos como proxie para o Tisco
idiossincratico de um investimento a volatilidade do preco de fechamento da acao
da Telemar PN, maior empresa de telefonia nacional, convertido em US$. Como
proxie para o risco de um investimento no setor de telecomunicagdes no Brasil,
temos a volatilidade do valor de uma carteira de empresas de telecomunicacdes
composto pela Telemar PN, Telemar Norte Leste PN, Brasil Telecom PN, Telesp
Celular Participacdes PN e Telesp Operacional PN. A participacdo de cada um

destes ativos na carteira foi de respectivamente:

Telesp Celular Part. |Telesp Operacional PN| Telemar PN | Telemar Norte Leste PN | Brasil Telecom PN

36.4% 26.5% 17.8% 12.3% 6.9%

Tabela 3.1 — Composicéo da Carteira de Telecomunica¢fes Brasileira

Representando o risco desta industria ou tecnologia no mercado mundial,

temos a volatilidade de uma carteira de empresas de telecomunica¢des no

3 O horizonte de tempo escolhido para a analise é compativel com uma avaliagdo de um tunico
projeto de investimento com uma maturidade tipica de 5 a 10 anos em cada um dos dois setores
escolhidos. Trata-se de uma analise no nivel microeconémico de uma empresa que decide o
momento Otimo para realizar os gastos irreversiveis referentes a um unico projeto, entre
01/07/1999 até 31/10/2002
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mercado internacional, composta pela British Telecom, AT&T, Telefonica de

Espanha e TIM. A participagdo de cada uma destas empresas na carteira foi de

respectivamente:
British Telecom AT&T Telefonica Espanha TIM
37.2% 23.9% 22.3% 16.6%

Tabela 3.2 — Composi¢éo da Carteira de Telecomunicag6es Internacional

No setor de telefonia possuimos um total de 847 observagdes. Para analise
de um investimento no setor de petrodleo foram escolhidos como proxies de risco a
volatilidade do preco da agdo da Petrobras PN, representando o risco
idiossincratico de investimentos realizados por uma empresa, a volatilidade do
preco do petroleo, o european brent crude o0il, como a commodity associada a um
projeto de investimento neste setor e a volatilidade do valor de uma carteira das
oil majors, representando o risco de toda a industria no mercado internacional.
Esta carteira possui as seguintes empresas: Exxon, British Petroleum, Royal

Dutch e Texaco. A participagdo de cada uma destas firmas na carteira foi de

respectivamente:
Exxon British Petroleum Royal Dutch Texaco
40.50% 31.10% 19.10% 9.30%

Tabela 3.3 — Composicao da Carteira das Oil Majors

Neste setor possuimos um total de 870 observacdes devido a uma
quantidade maior de dias de negociagdo para o petroleo, ajustado para os demais
ativos. Todas as séries dos ativos nacionais foram obtidas através do banco de
dados Economatica, enquanto que a fonte dos dados para os ativos negociados no

mercado internacional foi a Bloomberg.

3.3. Volatilidade das Proxies Escolhidas

Necessitamos de um estimador para o parametro de difusdo da lei de
movimento das proxies para o risco de um projeto em cada um dos dois setores.

Trata-se de uma estimacdo paramétrica dos coeficientes de um movimento
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browniano.* Partindo do processo de difusdo para o valor do projeto ou valor da
carteira replicante, temos um vetor de parametros desconhecidos 8 que pertence a

um espaco de parametros @, satisfazendo a seguinte equagdo de movimento:
dX(t)=a(X;t;a)dt + b(X;t; B)dz (33)

onde z ¢ um processo de Wiener padrio e 6 =(a;[) sao os parametros
desconhecidos. As fungdes a(X;t;a) e b(X;t;) sdo respectivamente o0s

coeficientes de drift e difusdo do movimento browniano. No caso de um processo

de difusdo lognormal temos:
a(X;t,a)=uX (34)
b(X;t;f)=0X (35)

Estamos interessados em obter as estimativas para €, afinal a formula de
aprecamento da opcao real sobre o valor do projeto depende deste parametro. A
expressdo explicita para a opg¢do real ou regra de decisdo da firma ¢é definida por
F(X(t)). Segundo essa analise, podemos escrevé-la como F(X(2);6). Um

estimador para o valor da opcdo real sobre o projeto pode ser representado por

F=F(X (t);é) ), onde 0 ¢ o estimador dos parametros €. As suas propriedades

estdo diretamente relacionadas com as propriedades de 6. Estimadores
imprecisos de 0 resultardo em valores imprecisos para o valor da opgao real. Para
estimar este parametro por maxima verossimilhanca a partir dos dados historicos
partimos da seqiiéncia de n+/ observagdes passadas de X(#) colhidas em uma
amostra ndo estocastica de datas, to< #;<,...,< t,, necessariamente ndo igualmente
espacadas. X(#) ¢ um processo markoviano por construcdo, logo amostras
irregulares ndo constituem um problema para a inferéncia estatistica. O estimador
de maxima verossimilhanca ¢ assintoticamente eficiente e pertence a classe dos
estimadores consistentes e uniformemente asssintoticamente normais, ou seja,
possui a menor varidncia assintdtica dentro desta classe, logo trata-se do método

de estimagdo preferivel quando ele ¢ disponivel. No caso de estimacdes de

* Chama-se de estimagio paramétrica pois a lei de movimento fundamental para o ativo foi
estabelecida. No caso de uma estimagdo nao-paramétrica, o processo para os pregos dos ativos ndo
¢é previamente especificado e o seu objetivo ¢ justamente obté-lo através dos dados.
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parametros para o processo de difusdo a funcdo densidade de transicdo, definida

por fx, deve possuir uma forma fechada o que muitas vezes nao € o caso.

Segundo o teorema demonstrado por Lo (1988),” podemos caracterizar fx
como uma solucdo de uma equacdo diferencial parcial, fixando as varidveis
condicionais X(k-1) e tx;, permitindo que fx seja uma funcdo de X(k) e tx. Em
alguns casos, mesmo obtendo fx os estimadores de maxima verossimilhanca ndo
satisfazem as condigdes de consisténcia e normalidade assintdtica, como por

exemplo no caso do processo de difusdo dX = pXdt + 0Xdz . Entretanto este

fato pode ser contornado realizando a inferéncia sobre as taxas de retorno de X(?),
isto €, sobre r(z)=LN(X(t)/X(t-1)). Obtemos uma seqiiéncia estacionaria r(1), r(2),
..., r(n) de onde podemos extrair os estimadores dos pardmetros do processo de
difusdo, em particular o estimador de . Segundo esta andlise, os estimadores de
maxima verossimilhanca serdo®:
Lo I o 1 an2
G==>r 5 0P==3(n—d) (36)
n =1 n k=
Como os retornos sdo iid com distribuicdo normal, as condi¢des de
regularidade para a consisténcia e normalidade assintdtica dos estimadores sdo
satisfeitas. A questdo principal serd a escolha da amostra, ou periodo de risco
analisado. Faremos uma analise comparativa entre as proxies dos estimadores
estabelecidos supondo janelas de 30, 90, 180 ¢ 360 dias para as observagoes,
construindo curvas para a volatilidade ao longo do periodo de possivel realizacao
dos projetos. Assim, teremos 12 curvas de volatilidade para cada setor, afinal
individualmente os setores possuem trés candidatos a proxies para o risco dos

projetos.

O intervalo de tempo para a avaliagdo da opcao real de flexibilidade do
investimento compreende o periodo de 01/07/1999 até 31/10/2002. Desta forma, a
construcdo das curvas de volatilidade anuais foi feita dentro do seguinte

procedimento: a primeira observagdo da curva de volatilidade anual de 30 dias

> Equagio (6)

® Para maiores explicagdes ver apéndice A.
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n=30", que compreende uma amostra de 01/07/1999 até 11/08/1999, a

segunda observagdo possui n=30, correspondendo a uma amostra de 02/07/1999

até 12/08/1999 e assim sucessivamente. As curvas de volatilidade de 90, 180 e

360 dias foram construidas através da mesma metodologia.

100%

Gréfico 3.1: Volatilidade de 30 dias - Telecomunicacfes
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Gréfico 3.2: Volatilidade de 90 dias - Telecomunicagdes
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" O estimador de maxima verosssimilhanca para a volatilidade ¢ viesado, por isso usamos um fator
de correc¢do, multiplicando-o por n/(n-1).
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Gréfico 3.3 : Volatilidade de 180 dias - TelecomunicacGes
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Gréfico 3.4: Volatilidade de 360 dias - Telecomunicacgdes
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Gréfico 3.5: Volatilidade de 30 dias - Petréleo
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Gréfico 3.6: Volatilidade de 90 dias - Petréleo
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Gréfico 3.7: Volatilidade de 180 dias - Petréleo
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Grafico 3.8: Volatilidade de 360 dias - Petréleo
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A volatilidade de 30 dias pode ser considerada uma medida de risco para

um investimento de curto prazo, sujeita a choques relacionados as mudangas nas

expectativas dos agentes sobre a valorizacdo ou desvalorizagdo dos ativos,

enquanto que a volatilidade de 360 dias se aproxima da volatilidade incondicional
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da série, podendo ser considerada uma medida de volatilidade de longo prazo,
dado que o seu valor ¢ relativamente estavel ao longo do periodo de analise,
aproximadamente trés anos. As volatilidades de 90 e 180 dias sdo medidas de
dispersao intermedidrias, pois ndo apresentam as mudangas instaveis de uma
volatilidade de curto prazo, nem a estabilidade de uma medida de volatilidade de

longo prazo.

Esse estimador com janelas moéveis pode ser considerado o primeiro
modelo da familia Arch,® dado que a escolha dos intervalos para a estimagao das
volatilidades revela caracteristicas de heteroscedasticidade presentes no retorno
dos ativos especialmente construidos para modelar as variancias condicionais,
definindo-as como uma variavel dependente de seus valores passados e de
movimentos inesperados ou choques. Estes modelos foram inicialmente propostos

por ENGLE (1982) e foram generalizados por BOLLERSLEV (1986).”

Apesar de a motivagdo inicial ter sido estudos na macroeconomia
relacionados a volatilidade da inflagdo, NELSON (1990) aproximou tal literatura
ao campo de finangas mostrando que os modelos podem servir como uma
aproximacdo em tempo discreto para os processos de difusdo com volatilidade
estocastica. O resultado ¢ bastante util, pois a sua estimacdo por maxima
verossimilhanga ¢ mais direta. Os modelos da familia Arch ainda possuem um
componente adicional além da estimacdo: com eles, pode-se realizar previsdes da
variancia condicional para periodos futuros. Os estudos demonstram que a

volatilidade ¢ razoavelmente previsivel no curto prazo, mas ndo completamente.

O modelo padrio para a modelagem da variancia nesta literatura ¢ o Garch

(1,1). A sua dindmica ¢ descrita por duas equagoes:

r=cte, (37)

o’ =w+po’, +ae’, (38)

® Estamos considerando que a familia Arch ¢ composta pelos modelos: Arch, Garch, Egarch e
Tarch,

Y BOLLERSLEV, CHOU, ¢ KRONER (1992) apresentam uma resenha sobre o assunto.
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O coeficiente a mede a extensdo que um choque na volatilidade hoje afeta
a volatilidade do proximo periodo, enquanto que a+f mede a taxa da morte desse
efeito ao longo do tempo. A equagdo (37) representa os retornos como uma
fun¢do da sua média incondicional € um termo de erro. A varidncia condicional
especificada pela segunda equagdo ¢ uma fungdo de trés termos: da média; das
inovacgdes sobre a volatilidade do periodo anterior, ou termo Arch, medida como
uma defasagem dos residuos ao quadrado; e a variancia do periodo anterior, termo
Garch. A interpretagdo em termos de finangas esta relacionada ao fato de o agente
prever a volatilidade do periodo como uma média ponderada de uma variancia de
longo prazo, a constante, a previsdo da volatilidade do periodo anterior, o termo
Garch e a informagdo sobre a volatilidade observada no periodo anterior, termo
Arch. Existe uma representacdo alternativa da equacdo da varidncia que pode
fornecer uma outra interpretacdo para o modelo. Substituindo recursivamente as
variancias defasadas no lado direito da equacdo, podemos expressar a variancia
condicional como uma média ponderada de todas as defasagens dos quadrados

dos residuos.

2 w

t l—ﬁ

+ay Bel, (40)
I=

Esta especificacdo ¢ andloga a varidncia do estimador de maxima
verossimilhanga para janelas moveis, mas o modelo estabelece uma ponderacao

menor nos desvios mais distantes.

As volatilidades estimadas pelos modelos da familia Arch respondem com
uma maior intensidade a mudangas abruptas nos pregos dos ativos, capturando
mais rapidamente as mudangas de regime nas volatilidades. O impacto dessas
observacdes também desaparece numa velocidade maior, proporcionado por um
peso mais elevado para as observagdes mais recentes. Podemos observar estes
fatos através da estimacdo do modelo Garch (1,1) exposto nos graficos 3.9 e

3.10.1°

Portanto, trata-se de uma modelagem perfeita para a volatilidade de curto

prazo dos investimentos em ativos financeiros, ou para o calculo do risco da

' Maiores detalhes podem ser encontrados no apéndice A.
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variagdo de uma carteira, horizontes de analise tipicos de um dia, de uma semana

ou no maximo de um més'!

Gréfico 3.9: Volatilidade do Modelo Garch(1,1) - Telecomunicacbes
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Gréfico 3.10: Volatilidade do Modelo Garch(1,1) - Petréleo
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! Segundo ENGLE (2001) existem alguns fatos estilizados sobre as propriedades da volatilidade
dos ativos que devem ser compativeis com um bom modelo. Em primeiro lugar, a qualidade de um
modelo de volatilidade esta relacionada a sua capacidade de realizar previsoes futuras, pois todos
os usos modernos desta medida de incerteza estdo associados a esta propriedade. Dentre os fatos
estilizados estdo: 1- A Persisténcia demonstrada pela volatilidade ou clustering. Altas variagdes
nos pregos dos ativos sdo acompanhadas de outras mudangas elevadas. 2- A volatilidade apresenta
uma reversdao a média, o efeito do clustering é temporario, ap6és um periodo de alta volatilidade,
teremos uma provavel queda de nivel para um patamar mais estavel. 3- Inovagdes possuem um
impacto assimétrico sobre a volatilidade dos retornos dos ativos, os choques negativos possuem
um impacto maior sobre a volatilidade que choques positivos. 4-Varaveis exdgenas podem ajudam
a explicar a volatilidade, logo um bom modelo deve incorporar este fato. 5- A distribuicdo
incondicional dos retornos apresenta caldas largas, este fenomeno deve ser incorporado pelo
modelo de volatilidade. 6 - Um bom modelo deve fornecer uma boa previsdo da volatilidade
segundo critérios pré-estabelecidos.
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Na analise de investimentos através da metodologia das opgdes reais,
estamos em busca de caracteristicas estruturais do risco de um projeto, afinal
trata-se de um investimento de longo prazo, com um horizonte tipico de trés a dez
anos. A modelagem dinamica para a incerteza deve considerar alteracdes nos
niveis de volatilidade em um determinado periodo de tempo, procurando excluir
choques de curto prazo sobre os retornos dos ativos, justamente a principal
caracteristica dos modelos Arch. Em relacdo ao problema de diferenciacdo das
proxies para a incerteza de um projeto, a modelagem dindmica do comportamento
da volatilidade seria a principio de pouca utilidade, afinal a grande contribui¢ao
desses modelos ocorre na parametrizacdo do comportamento da volatilidade ao
longo do tempo, analisando uma unica série segundo critérios estatisticos de
aderéncia para a selecdo de modelos distintos, além da sua capacidade preditiva
dentro e fora da amostra. Desta forma, estaremos assumindo as hipoteses
estabelecidas por MERTON (1980). Se um ativo segue um processo de difusdo,
isto ¢, um movimento browniano geométrico, sua volatilidade pode ser estimada
através de um estimador de maxima verossimilhanga com uma relativa precisio
em uma amostra fixa de tempo se o retorno dos ativos for medido com uma
freqiiéncia suficientemente alta. '> A volatilidade assumira valores constantes em
intervalos finitos de tempo n, exatamente durante o periodo das janelas de
estimagdo da amostra. Ou seja, estaremos assumindo que para um £ pequeno,

existe um intervalo finito # tal que:

Prob {‘a%s)—?(t)‘ >e

SD(t,t+n)} (41)

t+n

sera zero quando o (¢) =[ J-CTZ (s)ds]/n.

Sabemos que o(t) pode variar ao longo do tempo, mas estaremos
assumindo que trata-se de uma funcdo com variacdes lentas em relagdo as
mudancas nos precos dos ativos, ou seja, a variacdo dos retornos é muito maior
que a respectiva variagdo da sua volatilidade. O estimador de maxima

verossimilhanga pondera igualmente todas as suas observagoes e isto significa um

12 paginas 330-331, 337-338 ¢ apéndice A. Ja existia na década de 70 uma forte evidéncia sobre as
variagdes nas volatilidades dos ativos ao longo do tempo, exposta em ROSENBERG (1972) e
BLACK (1976).
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forte impacto de observagdes distantes sobre o nivel da volatilidade. As curvas
refletem niveis de volatilidade de tamanho n. A volatilidade tende a permanecer
em um determinado patamar at¢ o momento da chegada ou saida de uma

observagdo mais elevada.

3.4. Testes Comparativos para as Volatilidades

O objetivo desta secdo ¢ identificar as diferencas entres as medidas de
volatilidade propostas como proxies para a incerteza de um projeto de
investimento em cada um dos setores escolhidos. Queremos saber o quanto estas
proxies de risco diferem, considerando um mesmo periodo de tempo para a
estimacdo. Isto significa que estaremos verificando a magnitude da diferenga entre
os candidatos e a medida de incerteza em cada um dos setores, podendo
posteriormente verificar a sua influéncia sobre o aprecamento do valor da

flexibilidade associada ao investimento.

Para alcangar tal objetivo, calculamos o valor absoluto das diferengas entre
as volatilidades das proxies nos dois setores para cada uma das janelas de
estimagdo. Essa andlise simples possibilita uma distingdo entre riscos especificos
representados por cada uma das proxies. Depois realizamos um teste estatistico
procurando definir através de uma medida de confianca a semelhanca entre as

volatilidades.

A diferenga entre as curvas de volatilidade calculadas nos permite verificar
comparativamente a magnitude do risco entre as proxies escolhidas. No setor de
telecomunicagdes, o valor da carteira de agdes de empresas de telefonia no Brasil
representa o risco de um investimento neste setor no pais, enquanto que o valor da
carteira de empresas de telefonia no mercado internacional representa o risco da
tecnologia associada a um empreendimento nesta industria no mundo. A diferenca
entre as duas seria uma medida de volatilidade associada ao prémio de risco de
um investimento nesse setor no pais. Da mesma forma, a volatilidade do preco do
barril de petroleo representa o risco da commodity associada ao processo
produtivo de um projeto no setor, comum a todas as empresas dessa industria,

enquanto que a volatilidade do prego da agdo da Petrobras representa o risco
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idiossincratico do investimento de uma unica firma. A diferenca entre as duas

pode ser interpretada como um risco idiossincratico liquido.

Comegamos com o setor de telecomunicagdes, para cada curva de
volatilidade, 30, 90, 180 e 360 dias, calculamos as seguintes diferencas entre as

medidas de risco:

‘UTE , representando a diferenca entre o risco idiossincratico do

lemar UT elecom Br

investimento de uma firma e o risco de um investimento de todo setor no Brasil.

‘0’ = O oecom | » TEPTEsentando a diferenga entre o risco de um investimento

TecomBr

de todo setor no Brasil e o risco da tecnologia da industria no mundo.

|U - , representando a diferenca entre o risco idiossincratico do

Telemar Telecom Int

investimento de uma firma no Brasil e o risco tecnoldgico do setor no mundo.

Gréfico 3.11: Diferenca das Volatilidades Anuais de 30 dias

em Valor Absoluto -Telecomunicagdes
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Grafico 3.13: Diferenca das Volatilidades Anuais de 180 dias
em Valor Absoluto - Telecomunicacbes
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Diferenca entre as Volatilidades Anuais de 360 dias
em Valor Absoluto - Telecomunicac8es
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Observando o grafico 3.11, referente as diferencas das volatilidades de 30
dias, fica dificil estabelecer um padrio de comportamento para esses
representantes da incerteza de um projeto, devido a caracteristica de curto prazo
das medidas de risco. Essas volatilidades sdo muito sensiveis aos choques nos
retornos dos ativos, logo estdo mais contaminadas pelo comportamento do
mercado como um todo. J& através dos graficos 3.12, 3.13 e 3.14 podemos
observar um padrio nitido de comportamento entre as medidas de risco. A
diferenca entre o risco idiossincratico de um investimento feito por uma firma
brasileira e o risco do setor de telefonia no mundo ¢ superior a diferenga entre o
risco do setor no Brasil e ao risco tecnoldgico do setor internacional em todos as
demais curvas de volatilidade. Este, por sua vez, supera a diferenga entre o risco

idiossincratico e o risco do setor de telefonia brasileiro.
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Quando uma firma realiza um investimento, o retorno do seu projeto estara
sujeito a riscos especificos da empresa, tais como a eficiéncia da sua geréncia, a
qualidade dos seus servigos, sua tecnologia de producdo e seu poder de mercado
em relacdo as demais firmas da mesma industria. J& uma carteira composta por
empresas do setor de telecomunicacdes atuantes no Brasil representa a incerteza
de um investimento neste setor no pais. Isto significa que na maior parte do tempo
seu risco sera menor que o risco idiossincratico de uma empresa, devido ao efeito
de diversificacdo proporcionado pelas correlacdes entre os ativos da carteira. A
diferenca entre a volatilidade da Telemar e a volatilidade de uma -carteira
composta pelas principais empresas do setor de telecomunicagdes no Brasil
caracteriza o risco especifico de um investimento realizado por uma unica
empresa, medindo a diferenca entre o risco idiossincratico de um investimento em
relagdo ao risco de todo setor no pais. Podemos observar o efeito da diversificagdo
sobre a maior parte da amostra. No entanto, durante o segundo semestre de 2000
este efeito foi praticamente nulo. Durante esse intervalo da amostra, os risco
idiossincraticos de um projeto e o risco representativo do setor no pais sdo muito
parecidos, logo, a principio, podemos utilizar durante o periodo qualquer uma das
duas medidas de risco para a avaliacdo da opg¢do real de espera associada a um

projeto.

Em relagdo a diferenga entre as volatilidades de uma carteira das empresas
de telecomunicagdes no Brasil € uma carteira de empresas de telecomunicagdes no
mercado internacional, podemos verificar nas trés curvas de volatilidade a
presenga do risco adicional que um investimento no Brasil representa em relagdo a
um investimento neste setor no mercado internacional. A volatilidade de uma
carteira representativa do setor de telefonia no exterior significa todo o risco
tecnologico deste tipo de servigo, incluindo inovagdes nos produtos oferecidos,
redugdes de custos, mudangas na demanda que podem provocar alteragdes
estruturais significativas no setor, como um todo. A diferenca entre essa medida
de risco e a volatilidade de uma carteira de telecomunica¢des atuante no mercado

nacional demonstra o excesso de volatilidade associada a investimentos no Brasil.
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Diferenca entre as Volatilidades | Maximo Minimo Media Varidncia
Telemar-Telecom Br 9.21405%  0.43355%  4.81902%  0.05876%
Telemar-Telecom Int 23.71758% 12.18089%  16.77364%  0.08068%

Telecom Br-Telecom Int 16.03057%  9.34655%  12.20176%  0.02080%

Tabela 3.4 — Diferenga entre as Volatilidades de 360 dias — Telecomunicagbes

Através da estabilidade presente nas volatilidades de 360 dias expostas na
tabela 3.4 podemos observar o excesso de volatilidade consistente com a incerteza
de investimentos com horizontes de longo prazo no pais. A diferenga entre o risco
de um investimento no setor de telecomunicagdes no Brasil em relacdo a um
investimento no exterior representa uma média de 12,20%. Tal diferenca entre as
volatilidades esta necessariamente relacionada a um prémio de risco mais elevado
sobre os retornos dos projetos para compensar o investimento com essas

caracteristicas de incerteza.

No setor de petrdleo, para cada curva de volatilidade calculada, 30, 90, 180

e 360 dias temos as seguintes diferencas entre as medidas de risco:

|0 peiteo = T

, representando a diferenca entre o risco da commodity

etroleo etrobras

associada ao investimento de uma firma e o risco idiossincratico de um investimento no

Brasil.

, representando a diferenca entre o risco idiossincratico de

|0-Petmbras - aOil Majors

um investimento no Brasil e o risco de toda industria no mundo.

, representando a diferenca entre o risco da commodity

|0Petréleo - UOil Majors

associada ao investimento e o risco tecnoldgico do setor no mundo.

Gréfico 3.15: Diferenca das Volatilidades Anuais de 30 dias
em Valor Absoluto - Petréleo
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Gréfico 3.16: Diferenca das Volatilidades Anuais de 90 dias
em Valor Absoluto - Petr6leo
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Assim como na andlise das proxies para as volatilidades no setor de

telecomunicagoes, as curvas de 30 dias fornecem pouca informagdo devido a

contaminagdo desta medida de risco pelo comportamento de curto prazo do
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retorno dos ativos. Ja em relacdo as curvas de volatilidade de 90, 180 e 360 dias,
podemos perceber um nitido padrdo de comportamento. A diferenca entre a
volatilidade do petrdleo, commodity associada ao processo produtivo de um
investimento neste setor, ¢ a volatilidade de uma carteira das maiores empresas do
mundo neste setor supera as demais diferencas na maior parte da amostra. A
diferenca entre a volatilidade da Petrobras e a volatilidade da carteira composta
pelas oil majors supera a diferenga entre o risco de uma commodity associada ao
processo de producdo do setor e o risco idiossincratico de um projeto realizado
por uma firma no pais, representado pela diferenca entre a volatilidade do petroleo

e a volatilidade da Petrobras.

Podemos observar, através dos graficos 3.16 e 3.17, que durante o segundo
semestre de 1999 e no comego de 2001 os valores da volatilidade do petroleo e da
volatilidade da Petrobras sdo muito proximas, o que significa que durante os
periodos especificos da amostra, a avaliagdo de uma opgao real de espera para um
projeto no setor pode ser realizada com qualquer uma das duas medidas de

incerteza.

Também podemos verificar, segundo as estatisticas da tabela 3.5, a
estabilidade da volatilidade extra de um investimento de longo prazo no Brasil,
representado pela diferenca entre as volatilidades de 360 dias da Petrobras e a

volatilidade das oil majors, com uma média em torno de 16,86%.

Diferenca entre as Volatilidades Maximo Minimo Meédia Variancia
Petroleo-Petrobras 10.92322%  0.01014% 7.07785% 0.05677%
Petroleo-0il Majors 27.16798%  16.04472%  23.61630% 0.05477%
Petrobras-0il Majors 18.93584%  14.88303%  16.86259% 0.01132%

Tabela 3.5 — Diferenca entre as Volatilidades de 360 dias — Petr6leo

Agora, depois de verificar a magnitude do valor absoluto das diferencas
entre os estimadores de volatilidade para cada um dos setores, realizaremos um
teste estatistico para diferenciar as volatilidades de acordo com alguma medida de
confianga. Isto permite uma analise mais acurada de qudo proximas
estatisticamente estas proxies de incerteza estdo associadas a um projeto. Se duas
volatilidades sdo estatisticamente semelhantes durante algum intervalo de tempo
da amostra, isto significa que podemos utilizar qualquer uma das duas medidas de

risco no aprecamento do valor da flexibilidade operacional de um investimento.
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O teste utilizado para analisar a semelhanga entre as proxies de incerteza
nos setores de telecomunicagdes e petrdleo ¢ proporcionado pela razdo das
fungdes de verossimilhanga de duas amostras de populagdes normais, utilizando
como estatistica a razdo das variancias estimadas e a distribui¢ao de probabilidade
F. Segundo as hipoteses estabelecidas para o movimento estocastico do valor do

valor do projeto ou do valor da carteira replicante, dX = uXdt + oXdz e

conforme o desenvolvimento da secdo 2.1, considerando duas amostras para os
retornos dos ativos, ri(1),r;(2),...ri(n) e ra(l),r2(2),...,r2(n), onde temos que

r(t)=LN (X(1)/X(t-1)), através do lema de It6 :"°

2

dr=dinX = (/J—%)dt+ ods 42

Como X(?) possui distribui¢do de probabilidade lognormal, isto significa

que para uma variacao infinitesimal de #(z) temos que:

X(T) o?
InX(T)-In X(¢) =1 - -2 T - 20 _
nX(T)-InX(¢)=In 0 N [(u 5 T -t),0°(T —=1t)] (43)

As taxas de retorno instantaneas dos ativos sdo varidveis aleatorias iid com
distribui¢do normal de média a (7 -¢)=(u-0’/2)(T-t) e variancia ¢*(T -t). Os
estimadores de maxima verossimilhanga da média ¢ da varidncia amostrais sao

definidos por:

(r(t)-a)’

é’=l r(?) ; 62=l
n n

n
t=1
Desta forma, sabemos que para a primeira amostra dos retornos,

ri(l),ri(2),...ri(n)

IS hw-a,y
T (44)

13 Se definimos G(V,¢) = InV, segundo Lema de It6:

G (V1) = agyw 67G+l62(;‘ o2 |ar + 99 gyas - resultando na equagio (42).
aV ot 20V av
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¢ uma varidvel aleatoria y*com n-/ graus de liberdade. Da mesma forma, para a

segunda amostra de retornos r(1),72(2),...,r2(n) :

YIRS,

> (45)
0,

também é uma variavel aleatéria y* independente com n-1 graus de liberdade. A

razdo definida por:

1 n . ) 1 n . 2

— ni)—a — i) —a

n;(l() 1) n;(z() 2) _a
2

(n— 1)0-12 (n— 1)022 2

)
= (46)
2

possui distribuicdo F com n-I e n-1 graus de liberdade. Definidas essas duas

variaveis, podemos escrever o seguinte intervalo com 100(1 —a)% de confianca

para a razdo das variancias das duas populagdes o2 /o7 '*:

Voptor
P(Fa/zS 22A125Fl-a/zj=}/:1‘0' (47)
0,0,
OA.2 0.2 OA.Z
P[A_zzFa/zs_zzSFl—a/z A_lgj:yzl_a (48)
g, 1 o,

ondeF,,, e F_,,, sdo valores obtidos da distribuicdo F. Estes intervalos de

confianga podem ser naturalmente transformados em regides de “aceitagdo”, isto

¢, ndo-rejeicdo na realizacdo de testes de hipdteses.

Convertendo o intervalo de confianga proposto para a razao das variancias

populacionais das duas amostras para um teste de hipotese, temos:
H0: 0} =0, Hipétese nula ; HI: o # g; Hipédtese alternativa
Sabemos que o intervalo de confianga de 100(1-a)% para
o2 /o possui dois limites:

OA.Z 0'*.2
A_ZzFa/z(n_l;n_l) € _lFl—a/z(n_l;n_l) (49)

B o

1

' Teorema 7.4.2 de LARSON (1982), p. 403-404.
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A regido de rejei¢do quando testamos H0: 0 =0, contra Hl: 0} # 03,
consiste nos valores amostrais que ndo pertencem ao intervalo de confianga, isto

¢, rejeitamos a hipotese nula quando o intervalo de confianga nao inclui o ponto

0. /0] =1, ou seja, se 0correm 0s casos:

OA.Z 0'*.2
2F,,(n-Ln-D>1 ﬁ—lel_a/z(n—l;n—l)<1 (50)

1 2

De outra forma:

A2

G} 15}
A_12>Fa/2(n_1;n_1) ; A_zg <Fgn(n=Ln=1) (51)
2 1

Este teste de hipotese também pode ser obtido usando o critério do teste da
razo da verossimilhanga generalizada.'> Realizamos testes de hipoteses com um
nivel de significancia de 5%. Isto significa que rejeitamos H0 quando a estatistica

da razdo das variancias ndo satisfaz as condigdes estabelecidas por F so; € Fo750 .

Os testes de hipotese com as volatilidades de 30 dias do setor de
telecomunicagdes indicam que as volatilidades de curto prazo sdo semelhantes
durante alguns periodos da amostra.'® Neste caso, como estamos comparando
medidas de volatilidade de curto prazo, existe um excesso de movimentos comuns
refletindo uma influéncia do comportamento do mercado financeiro como um
todo. As volatilidades de 90, 180 e 360 dias proporcionam uma distingdo mais
apropriada entre as volatilidades, afinal estas medidas de incerteza estdo mais
proximas de um valor estrutural para uma proxie de risco de um projeto. De
acordo com os resultados do teste expostos no grafico 3.19, podemos perceber
uma forte evidéncia contra a rejeicdo da hipotese nula de igualdade quando
comparamos as volatilidades da Telemar e a da carteira de empresas do setor de
telecomunicagdes no Brasil. A hipdtese nula de igualdade das variancias nao foi
rejeitada em pelo menos 30% da amostra para as volatilidades de 30, 90 e 180

dias.

'S Ver LARSON (1982) p. 445-451, RAMANATHAN (1993) p. 221-229 ¢ DEGROOT (1986) p.
499-505.

'S Para o setor de telecomunicagdes, calculamos as seguintes estatisticas: T/= Varidncia Telemar/
Variancia da Telecom ., T2= Variancia Telecom Br./ Varidncia da Telecom Int. e T3= Varidncia
Telemar/ Varidncia da Telecom Int.
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Gréfico 3.19: Nao-Rejeicao da Hipotese Nula em % da Amostra - Telecomunicaces

60%-
55%-+
50%-

Telemar/  Telemar/  Telemar/  Telemar/ TelecomBr/ TelecomBr/ TelecomBr/ TelecomBr/ Telemar/  Telemar/  Telemar/  Telemar/
TelecomBr TelecomBr TelecomBr TelecomBr Telecomint Telecomint TelecomInt Telecomint Telecomint Telecomint Telecomint Telecomint
Vol 30 Vol 90 Vol B0 Vol 360 Vol 30 Vol 90 Vol BO Vol 360 Vol 30 Vol 90 Vol BO Vol 360

Também podemos verificar a nio-rejeicdo da hipotese nula em 20% da
amostra para as varidncias de 30 dias da Telecom Br. e Telecom Int., entretanto
este fato ndo se verifica para as volatilidades de 90, 180 e 360 dias. Em relacdo ao
teste entre as varidncias de 30 dias da Telemar com as da Telecom Int.,
observamos a nio-rejei¢do da hipotese nula em 11% da amostra. E importante
perceber que existe uma diferenga estrutural presente nas volatilidades de 360
dias, principalmente quando comparamos as proxies de risco para investimentos
realizados no Brasil com as proxies de incerteza de um investimento no mercado
internacional. Neste caso, ocorre a rejeicdo da hipotese nula de igualdade das

variancias.

Em relagdo aos testes realizados com as curvas de volatilidade no setor de
petroleo, podemos dizer que os resultados obtidos pelos testes para as
volatilidades de 30 dias'’ possuem uma forte influéncia de movimentos comuns
destes ativos no curto prazo. Como estamos em busca de uma analise comparativa
entre possiveis representantes do risco estrutural associado a um projeto de
investimento, sera mais interessante observarmos o resultados dos testes para as
estatisticas obtidas com as volatilidades de 90, 180 e 360 dias. Verificamos a ndo-
rejeicdo da hipotese nula em mais de 35% da amostra quando comparamos as

volatilidades de 30, 90 e 180 dias do petrdleo e da Petrobras. Isto significa que

7" 0 mesmo teste foi realizado para as curvas de volatilidade no setor de petroleo a partir das
seguintes estatisticas: T1=(Variancia Petroleo/ Variancia da Petrobras, T2 =Varidncia Petrobras/
Varidncia da Oil majors e T3 = Varidncia Petroleo/ Variancia da Oil Majors.
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durante periodos especificos, o calculo do valor da opgdo real de espera pode ser

realizado com qualquer uma destas duas medidas de risco.

Gréfico 3.20: Nao-Rejeicdo da Hipotese Nula em % da Amostra - Petréleo

80%
75%-
70%-
65%-
60%-
55%-
50%-
45%-
40%-+
35%-
30%-
25%-
20%-
15%-
10%-
5%-
0%-

Petrdleo/ Petrbleo/ Petr6leo/ Petroleo/ Petrobras/ Petrobras/ Petrobras/ Petrobras/ Petrleo/  Petréleo/  Petréleo/  Petréleo/
Petrobras  Petrobras  Petrobras  Petrobras Ol Majors  OlMajors  OilMajors  OlMgjors  OilMajors Ol Majors Ol Mgjors ~ Oil Majors
Vol 30 Vol 90 Vol B0 Vol 360 Vol 30 Vol 90 Vol B0 Vol 360 Vol 30 Vol 90 Vol B0 Vol 360

No entanto, em relagdo aos resultados dos testes obtidos pelas
volatilidades de 90, 180 e 360 dias da Petrobras e das oil majors, apesar de ndo
podermos rejeitar a hipdtese nula em 12% da amostra quando comparamos as
variancias de 360 dias do Petréleo com as variancias das oil majors, observamos
um padrdo claro de rejeicdo da hipdtese de igualdade das variancias. Com relagao

as demais volatilidades de 360 dias, a hipotese nula é sempre rejeitada.

De acordo com as analises comparativas realizadas sobre as volatilidades,
tanto em relacdo a distingdo da magnitude do risco das proxies quanto em relacdo
ao teste estatistico para verificar as suas semelhangas, obtemos algumas
conclusdes sobre as caracteristicas das volatilidades associadas a projetos de
investimento. Quando avaliamos o valor da flexibilidade dos empreendimentos
que possuem custos operacionais irreversiveis através da metodologia das opgdes
reais, necessitamos de uma medida de risco de longo prazo associada a este tipo
de investimento. A volatilidade para tal tipo de aprecamento deve excluir, na
medida do possivel, comportamentos de curto prazo do mercado financeiro

relacionados aos choques provocados pela chegada de novas informagoes.

A volatilidade de um projeto esta relacionada a variagdes de longo prazo no
retorno do investimento, refletindo as caracteristicas estruturais do setor
procurando sempre evitar a analise conjuntural. Podemos constatar a presenga de

um excesso de volatilidade de investimentos no Brasil, através de uma diferenca
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estavel entre as volatilidades de 360 dias das proxies das empresas que
representam as caracteristicas de risco de projetos realizados no Brasil, em relagao
a projetos implementados no exterior. Também podemos afirmar que existe uma
forte evidéncia de igualdade entre as volatilidades de 30, 90 e 180 dias da Telemar
e da carteira Telecom Br. em alguns periodos da amostra, assim como entre as

volatilidades do petréleo e da Petrobras.
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