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5. Conclusodes

Na anéalise de um investimento com caracteristicas de incerteza, presente
nos fluxos de caixa esperados do projeto, com irreversibilidade dos custos
operacionais, onde o empreendedor possui a opcdo de adiar a implementagdo
destes gastos iniciais, a metodologia das opcdes reais € dominante em relacdo a
regra de decisdo tradicional baseada no valor presente liquido. A metodologia
tradicional desconsidera o valor da oportunidade de adiar a implementacéo de um
projeto, aguardando novas informagdes sobre precos, custos, rentabilidade e

condigdes gerais do mercado de atuagdo da firma.

A varidvel de maior importancia para analise das opcOes reais é a
volatilidade associada aos ganhos futuros dos projetos de investimento. Este fato
foi verificado através do estudo das elasticidades do valor critico. A volatilidade
possui uma influéncia muito superior as demais variaveis, possuindo uma
dimensdo oito vezes maior que a elasticidade das taxas de juros e trés vezes maior
que a elasticidade dos fluxos de caixa. Um ambiente de maior incerteza eleva os
valores criticos para a implementagdo dos projetos, reduzido a quantidade de
investimentos realizados na economia. Em relacdo a sugestdo de politicas
macroecondmicas com objetivo de fornecer incentivos adequados, a diminuicéo
de incertezas com a adocdo de politicas macroeconémicas estaveis teria um

impacto mais significante que a simples reducdo das taxas de juros.

Como um projeto de investimento € um ativo ndo-negociavel em
mercados, estabelecemos proxies para o risco de investimentos de longo prazo nos
setores de telecomunicacbes e petréleo. A volatilidade utilizada para o
aprecamento das opgdes reais dos investimentos representa variagdes de longo
prazo, refletindo as caracteristicas estruturais e ndo necessariamente conjunturais
destes setores da economia. Desta forma, em busca de uma medida estrutural do
risco de um projeto, excluimos os movimentos de curto prazo das variacdes nos
retornos dos ativos, através da escolha de janelas para os estimadores de maxima

verossimilhanca das volatilidades, capturando este horizonte de risco.

Nesta analise, compreendendo o periodo de 01/07/1999 a 31/10/2002,

verificamos que as curvas de volatilidade de 30 e 90 dias apresentam um
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comportamento de curto prazo bastante influenciado pelos movimentos do
mercado de ativos financeiros, enquanto que as volatilidades de 180 e 360 dias se
mostraram mais adequadas para uma analise de risco de longo prazo. Existem
evidéncias empiricas suficientes para considerar a existéncia de mudangas nos
regimes das volatilidades de curto prazo dos ativos, ou seja, existem periodos de
muita incerteza, capturados por altas volatilidades e periodos mais estaveis,
refletidos numa baixa volatilidade. Entretanto, € comum na literatura de opcGes
reais o uso da volatilidade incondicional para a analise dos projetos, o que
significa uma avaliacdo do risco de longo prazo associado a um projeto de
investimento, desconsiderando 0 impacto de mudangas excessivas nas

volatilidades sobre o calculo das opgdes reais.

Uma das criticas relacionadas ao uso dos estimadores de maxima
verossimilhanca € a sua dependéncia das janelas de observacdo para se estimar as
volatilidades e a ponderacdo por igual de todas as observacdes. A volatilidade
tende a permanecer em niveis que sao alterados de acordo com a entrada ou saida
de um retorno relevante da janela de estimag&o. Entretanto, tal comportamento das
volatilidades ao longo do tempo, formando uma curva composta por niveis, é

justamente o que estamos querendo capturar.

Os modelos paramétricos da familia Arch, utilizados para modelar o
comportamento da volatilidade, possuem uma eficiéncia na analise do risco de
investimentos de curto prazo, compreendendo horizontes tipicos de um dia, uma
semana ou um més. As volatilidades estimadas pelos modelos Arch respondem
mais rapidamente a mudancas abruptas nos retornos dos ativos e o impacto destes
choques morre mais rapidamente através de um processo de reversdo a média, o
que o torna um modelo ideal para a analise do risco de ativos financeiros em um
horizonte curto de tempo. Esse tipo de medida do comportamento para a

volatilidade é exatamente o oposto do que estamos procurando.

Na analise das opcOes reais, 0 objeto de estudo sdo investimentos que
possuem um horizonte de longo prazo, portanto a volatilidade deve excluir, na
medida do possivel, os choques nos retornos dos ativos relacionados a chegada de
novas informacBes, em busca de uma medida mais estrutural da incerteza. A
justificativa teoérica proposta por MERTON (1980) para a estimacdo da

volatilidade dos processos de difusdo e 0 uso dos estimadores de maxima
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verossimilhanga com janelas moveis sdo ideais para este tipo de problema, pois
estabelecem variagdes nos niveis da volatilidade, ao longo de um periodo do

tempo.

Em relacdo aos testes buscando uma distingdo entre candidatos a medidas
de risco para a avaliagdo de um projeto de investimento, podemos verificar, em
alguns periodos, uma semelhanca estatistica entre a volatilidade da Telemar e a
volatilidade da carteira de empresas de telecomunicagdes no Brasil. O mesmo
resultado foi verificado na andlise entre a volatilidade do petréleo e a volatilidade
da Petrobras, também durante alguns intervalos especificos da amostra. Nos
periodos onde as proxies de risco podem ser consideradas estatisticamente
semelhantes, a escolha de uma volatilidade sobre a outra para a analise das opc¢des
reais é irrelevante. Entretanto, na maior parte do tempo, estas medidas de risco sao

bastante distintas, principalmente se analisarmos as volatilidades de 360 dias.

Quando comparamos a volatilidade de uma carteira de empresas
internacionais, representando o risco de um investimento neste tipo de tecnologia
de producdo, com a volatilidade das empresas nacionais, representando o risco de
um investimento nesta industria no Brasil, podemos verificar a presenca de um
risco estrutural. Considerando a volatilidade de 360 dias como a medida de risco
relevante, a diferenca esta em torno de 12,20% no setor de telecomunicacdes e
16,86% no setor de petroleo. Na avaliacdo de opcGes reais, uma maior incerteza
significa uma maior espera para a realizacdo dos investimentos como
conseqiiéncia de um prémio maior cobrado sobre retornos para compensar o risco,
expressados sob a forma dos valores criticos dos projetos. O resultado é um
periodo maior de espera, devido a necessidade de se obter lucros substancialmente
mais elevados para compensar a incerteza. Existe uma dimenséo clara do risco de
um investimento do pais, ou risco Brasil, pois para que um projeto seja
implementado, deverd proporcionar retorno mais elevado em relagdo a um
investimento no mesmo setor no exterior. No setor de telecomunicacdes, o valor
de um projeto de investimento no Brasil deve ser 34% maior que um projeto
realizado no mercado internacional, enquanto que no setor de petrdleo o valor
alcanca 51%. Os valores criticos de investimentos brasileiros sdo mais elevados

que os valores encontrados para a mesma industria no mercado internacional e a
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magnitude desta diferenca é exatamente o risco microecondmico do investimento

em capital fixo de longo prazo.

Em relacdo aos dois setores analisados, podemos observar um mark-up
relativo maior para o setor de petroleo em relacdo ao setor de telecomunicagdes. O
setor de petréleo, caracterizado pelo monopdlio, estabelece um mark-up sobre o
custo de implementacdo do projeto maior que o mark-up relativo estabelecido
pelo setor de telecomunicagdes. Os investimentos no setor de petr6leo séo
caracterizados por uma maior espera para a sua realizacdo e pela obtencdo de
lucros necessariamente mais elevados. A elasticidade do valor da opcdo de espera,
em relagdo ao valor critico de projeto, € menor no setor de petr6leo em relagdo ao
setor de telecomunicagfes, permitindo uma maior espera para a realizacdo dos
investimentos. Em relacéo a sugestéo de politicas, um setor com caracteristicas de
concorréncia pode significar valores criticos menores para 0s investimentos,
guando comparados com setores monopolistas, o que significa a realizacdo de

uma guantidade maior de projetos.

Os avangos nesta literatura ocorreram através da elaboracdo de modelos
cada vez mais sofisticados, estendendo a analise das opgOes reais para problemas
de investimento sob incerteza variados, tais como: opgOes de abandono do
projeto; investimentos com opcdes multiplas; incertezas sobre os custos de
producdo; incertezas sobre o preco do produto final; escolha da capacidade 6tima
da firma;opcGes que levam em consideracdo o tempo de construcdo da unidade
produtiva; entre outros. Todos estes modelos possuem, de alguma forma, a
estrutura basica do problema do investimento irreversivel proposto por
MCDONALD e SIEGEL (1986), resolvido no capitulo 2. Apesar da volatilidade
influenciar de maneira significativa o valor das oportunidades de investimento,
autores como DIXIT e PINYCK (1994), TRIGEORGIS (1996) e AMRAN e
KULATILAKA (1999) ndo exploram devidamente o problema desta metodologia

de avaliagdo das oportunidades de investimento.

Em relacdo a propostas para pesquisas futuras, podemos naturalmente
estender este tipo de analise realizada para outros setores produtivos importantes
para a economia brasileira como petroquimica, midia e internet, energia elétrica e
saneamento, bancos, mineracéo, bebidas e fumo, papel e celulose, transporte aéreo

e siderurgia. Desta maneira estaremos estabelecendo os valores criticos para 0s
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investimentos em capital de longo prazo das principais inddstrias do pais.
Comparando tais valores com os valores obtidos para 0s investimentos no
mercado internacional, estaremos verificando a magnitude do risco no Brasil,
necessaria para o entendimento do comportamento do investimento agregado e a
possivel sugestdo de politicas. Também podemos colocar mais estrutura no
modelo basico desenvolvido, como processos estocasticos alternativos para a
evolucédo do valor do projeto, permitindo a anélise do efeito de impostos e quebras

de contratos sobre as opgdes de espera dos projetos de investimento.
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