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Resumo

Em mercados competitivos e inovadores a utilizagdo de técnicas de avaliagdo focadas em beneficios futuros
dos atuais negdcios da firma se mostram inadequadas para avaliar as vantagens advindas de estratégias de
flexibilizacdo e geragdo de oportunidades de novos negdcios, as quais sdo importantes direcionadores de
valor. O valor gerado por oportunidades e flexibilidades em empresas de telecomunica¢bes é o foco do
presente artigo que objetiva fundamentar a viabilidade de incorporagdo de opg¢des reais no processo de
avaliagdo das empresas do setor, partindo do pressuposto de que o mercado as atribui valor de acordo com
as expectativas dos negdcios atuais e futuros. Foram testados os modelos de efeitos fixos e aleatdrios de
dados em painel balanceados para verificar a significancia das variaveis explicativas geradoras de valor
potencial de opc¢les reais. Os testes demonstram significancia estatistica das varidveis, o que fornece
indicios de suporte a utilizacdo da teoria de opgdes reais.

Palavras-Chave: Teoria de Opgbes Reais - Processo de Avaliacdo - Painel Longitudinal — Plausividade -
Valor Imputado.
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Abstract

In competitive and innovator markets the use of
techniques of valuation focused on the futures
benefits of today's businesses of the firm have
shown inadequate to assess the advantages
proceeding of flexibility strategies and creation of
new business opportunities, which are important
value drivers. The value created by the
opportunities and flexibilities in
telecommunications firm's is the focus of this
research that aims to support the viability of
incorporating of the real options on the
evaluation process of companies in the sector,
assuming that the market incorporate value of
they in accordance with the current and future
business expectations. Models of fixed and
random effects panel data were tested to assess
the significance of the explanatory variables
generating potential value of real options. The
tests demonstrate statistical significance of
variables, which provides evidence supports in the
use of real options theory.

Keywords: Real Options Theory - Assessment
Process - Longitudinal Panel — Plausible - Imputed
Value

1 INTRODUGAO E JUSTIFICATIVA

O processo de avaliacdo financeira da firma é um
tema recorrente em Engenharia Financeira e que
vem ganhando destaque, se figurando, segundo
Brealey, Myers (2005) a principal area da gestdo
financeira. As motivagdes para este ganho em
importancia sdo as mais diversas, tais como a
necessidade de autoavaliacdo, compra e venda de
negocios, liquidagdo de empreendimentos,
politicas de financiamento, etc. Ndo obstante a
esfera interna da organizacdo o valor da firma é
de interesse também para todo um conjunto de
agentes, tais como governos, investidores,
credores, etc. Para Matos (2001) embora ndo
sejam totalmente conclusivos, os métodos de
avaliacdo formais sdo capazes de oferecer
importantes instrumentos para nortear o0s
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agentes envolvidos no processo de negociacao,
servindo como referéncia para a formulacdo de
estratégias, avaliacdo de resultados, dentre
outros. Considerando tais termos, é possivel
indicar que a adogdo de métodos marginalmente
eficientes em relagdo a condugdo da anadlise dos
valores é algo profundamente importante,
servindo de base para a gestao organizacional.

Para o contexto ao qual se aplica a presente
pesquisa, qual seja o0 ambiente de mudancas e de
aplicacdo de tecnologias e inovagbes em
processos e produtos, o que se figura uma
tendéncia de mercado, no entendimento de
autores como Minardi (2000), Jiao, Du e lJiao
(2007) e Riihimaki (2007) os métodos que se
baseiam na Teoria de Opc¢des Reais se mostram
marginalmente mais eficientes, tendo em vista a
sua capacidade de refletir aspectos interessantes
do atual cenadrio econOmico. Para Rappaport e
Maubounssin (2002) os investimentos realizados
pela firma e sua estrutura de imobilizado sdo
importantes direcionadores de valor, uma vez
que refletem suas estratégias e visOes de
mercado. N3o obstante, mas ainda sobre esta
perspectiva, os autores sugerem que o principal
mecanismo utilizado pelas organizagdes para
aplicar suas estratégias seriam os seus projetos
de investimentos.

De acordo com Klette e Kortum (2004) e Chan
(2006) modelos tradicionais ndo servem
teoricamente a estes propdsitos, sendo as suas
deficiéncias acentuadas quando empregados em
processos de avaliagdo de firmas recém-formadas
ou atuantes em mercados com grande nivel de
inovacdo e desenvolvimento tecnoldgico, onde
seriam necessdrios, segundo os autores, modelos
que incorporem a questdo das incertezas e
oportunidades no processo de avaliagao.

OrganizagOes cujos produtos estdo diretamente
relacionados a tecnologia e, em especial a
inovacdo tecnolégica, como é o caso do setor de
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telecomunicagdes, tém entdo os inconvenientes
ainda mais acentuados em avaliacGes realizadas
nos moldes tradicionais. Klette e Kortum (2004)
indicam que tal fato ocorre pelo grande fluxo de
investimentos realizados no setor e que devem
ser realizados como forma de obtencdo de
vantagens competitivas inerentes da realizagdo
das oportunidades de negdcios geradas no
investimento e das inovagdes tecnoldgicas em
produtos e servicos. Segundo Damodaran (2006)
é possivel dizer que a capacidade de converter
recursos em valor é quem determina a eficiéncia
do sistema montado pela organizacao, tendo em
vista que, como relata o autor, as organizacbes
nascem para gerar valor.

Tomando tal quadro como perspectiva e
considerando a volatilidade dos agentes dentro
do mercado como sendo fruto de expectativas
em relagdo a economia e a firma avaliada o
presente estudo busca apresentar e discutir
relacbes acerca do valor da organizacdo que
demonstrem a significancia e, portanto, averbem
a utilizacdo da Teoria de Opg¢des Reais como
instrumento a ser incorporado no processo de
avaliacdo e gestdao do valor de organiza¢des de
telecomunicagoes.

1.1 Objetivos

O objetivo geral deste artigo é testar a
capacidade tedrica de utilizagdo da teoria de
opcOes reais em processos de avaliacdo de
organizacbes do setor de telecomunica¢des
considerando flexibilidades e oportunidades
geradas por projetos e investimentos. Como
objetivos especificos a pesquisa busca discutir a
relagio entre o valor das firmas de
telecomunicagbes, suas estratégias e os
mecanismos utilizados para sua execucdo, em
especial os investimentos, bem como testar a
significancia da hipdtese de que esta relagdo, por
caracteristicas conjunturais e proprias do setor,
sdo direcionadores do valor de mercado destas

organizag¢des. Por fim o artigo busca compor a
relagao entre o valor de mercado da firma e a sua
capacidade de geracdo de oportunidades e
flexibilidades, relacionando esta capacidade com
a estrutura organizacional e a capacidade
financeira de realizacdo;

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria de opgoes reais

A Teoria de Opgbes Reais — TOR é derivada da
teoria de opg¢des financeiras (BOUCHAUD;
POTTERS, 1999) existente na moderna teoria de
financas (JENSEN; SMITH 1984; SANVICENTE,
1991), tendo mecanica parecida, mas com o
intuito de avaliar opg¢des de negdcios (projetos)
da firma. (RIIHIMAKI, 2007).

As opgOes financeiras proporcionam o direito,
mas ndo a obrigacdo, de comprar ou vender
titulos a um preco acordado entre as partes,
funcionando como um mecanismo de hedge para
o agente ao limitar o valor da perda ao prémio
pago pela opgdo. (HULL, 2005; BOUCHAUD;
POTTERS, 1999). Similarmente, as opc¢bes de
investimento em ativos (projetos) corporativos,
flexibilidades
estratégicas, o que cria valor para a empresa

proporcionam gerenciais e
(MINARDI, 2000), e consequentemente cria valor
para os acionistas. Segundo Minardi (2000, p. 76)
“a teoria de opcbes é a melhor abordagem para
avaliar projetos quando existem flexibilidades
gerenciais significativas, sendo bem menos
subjetiva que outras técnicas.”

O interesse em avaliar o valor das opcgdes e
flexibilidades organizacionais tem se intensificado
em finangas corporativas. Jiao, Du e lJiao (2007)
expressam que, em especial, identificar e avaliar
as flexibilidades organizacionais sob as condi¢des
das incertezas que sdao impostas atualmente pelo
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mercado se mostra particularmente importante
para a firma.

No que tange o valor de flexibilidade gerencial e
de novas opgOes de investimentos esta teoria, ao
propor a avaliagdo de tais aspectos, se mostra
teoricamente superior para a avaliacdo de
empresas no setor de telecomunicagdes que,
segundo indica¢Bes de Rappapport e Mauboussin
(2002) apresentam valores substanciais de
flexibilidades e oportunidades, passiveis de
mensuracao por opgdes reais. Sob este prisma
Brown, Crabb e Haushalter (2006) é algo plausivel
pensar que mecanismos de cobertura da empresa
contra riscos, visoes e decisdes bem postadas no
mercado e a reducdo do custo de capital da firma
provocam ganhos ao acionista.

A apeténcia da organizacdo na aplicacdo de seus
esforcos é, entdo, decisiva para que o processo de
avaliacdo do valor das flexibilidades e opcées seja
coeso. Desta forma é importante analisar com
propriedade a geracdo de valor das opcgbes e
flexibilidades dentro das organizacdes. Segundo
Minardi (2000), Santos e Pamplona (2001), as
opgdes que estdo presentes no contexto da
anadlise dos projetos da firma e que agregam valor
a mesma sdo:

a) Option to defer (opg¢do de adiantar a
execucgdo do projeto);

b) Option to abandon (op¢do de abandonar

1.1, Fluxo principal do proje

1.2, Opgio A - abandonar

FIGURA 1 - ARVORE DE DECISAO DE UMA OPGAO REAL

Fonte: Adaptado de Martins (2001)

21  Opgic B — Manter o
investimento

Opeie C —amegar nos

arestimantos
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o projeto);

c) Option to contract (opg¢do de reducdo de
escala do projeto);

d) Option to expand (op¢do de expandir o
projeto); e

e) Option to switch (opcdo de mudar para
outro projeto com melhores alternativas);

A mecanica da precificacdo das opc¢des pode ser
encarada em seu aspecto operacional como uma
versdo da metodologia de darvore de decisao,
como observado na figura 1.

Riihimaki (2007) argumenta que normalmente os
métodos de precificacdo de opgdes sdo
desenvolvidos para aplicacgbes em opgoes
financeiras para os quais os ativos subjacentes
sdo partes em agdes. De acordo com o autor,
estes ativos sdo, no curto prazo, log-normalmente
distribuidos e caso as caracteristicas dos ativos
subjacentes sejam conhecidas, o valor das op¢des
reais podem ser obtido diretamente pelo modelo
de Black e Scholes (1973) para decisdo de compra
no periodo t de uma opgdo europeia de compra.
No entanto, Riihimaki (2007) indica que as opgdes
reais podem ndo assumir um comportamento log-
normal, o que provocaria uma inconsisténcia do
modelo de Black e Scholes (1973) para este tipo
de aplicagao.

Diversos estudos tém sido feitos na tentativa de
resolver tal problema, tais como o estudo de

41  Opgio D — Manter

investimentos

42  Opgic E - sbandonaro
wvesiimente
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Brennan e Luchrman (apud RIIHIMAKI, 2007) que
conduzem a uma aplicacdo considerando
adicionalmente o valor atual liqguido no modelo.
Riihimaki (2007) e Saurin (2002) destacam este
modelo adaptado como segue:

PO =Se N (d,)-Ke N (d,)

(i}

ot

d, =

d, =d, —ot

Onde: S = valor presente dos fluxos de caixa
futuros esperados; y = taxa de pagamento de
dividendos; K = capital inicial; r = taxa livre de
risco (custo de oportunidade) e t = prazo do
direito do projeto. Neste modelo “Se” seria o
valor atual liquido dos beneficios do projeto
(ativo) corrigido pela volatilidade “e” dos retornos
esperados, o que, no caso apresentado por
Riihimaki (2007) é indicado como:

NPVq = E(NPV) = u(1- o)

No caso da avaliagdo da organizacdo, o valor de
manter o projeto é justamente o valor a ser
agregado ao valor da firma, uma vez que a
empresa continua com a possibilidade de
executar o projeto posteriormente e assim
agregar valores efetivos a sua estrutura.

Como visto por Damodaran (2006), dentro da
teoria do Valuation, projetos de investimentos
tém seus valores de fluxo de caixa baseados em
projetos similares de organizacGes pertencentes a
mercados igualmente similares. Na proposta de
avaliacdo pelo modelo de opg¢des reais, o analista
se balizaria na capacidade da organizacao
converter opgdes e projetos em valor para a
firma, considerando assim as heterogeneidades
das organizacdes. Para Copeland e Antikarov
(2002) a anadlise das atividades da empresa por
meio das opgles reais sustenta a aplicagdo da

Teoria das Opc¢des Reais por possuir as seguintes
vantagens:

e As incertezas do valor do projeto sao
partes integrantes do modelo
matematico;

e O modelo contempla a flexibilidade e
0 gerenciamento ativo do projeto
pela companhia.

e 0O modelo se assemelha mais com a
realidade empresarial em que o
projeto se insere;

e  Osresultados produzidos incorporam
o valor da flexibilidade de cada
alternativa de investimento,
permitindo a comparacdo dos
projetos de maneira direta.

Contudo, para desenvolver a avaliagdo por
opcdes reais € necessario estimar o valor dos
fluxos de caixa, o que dd margem a erros de
estimativa. Outro ponto importante a ser
considerado é a visdo do gestor em relacdo a
realizacdo de oportunidades. Segundo Brown,
Crabb e Haushalter (2006) o excesso de confianca
dos gestores pode leva-los a acreditar que as
informagdes disponiveis ou suas habilidades
pessoais podem ser suficientes para a tomada de
decisdo quanto aos projetos e investimentos da
firma quando elas ndo sdo, o que faz com que os
gestores destruam o valor gerado pela firma.

Ndo obstante, Arping e Loéranth (2006)
consideram em sua pesquisa que os esforgos das
organizagdes para desenvolvimento de
estratégias de mercado, em especial estratégias
de diversificacdo de produtos, podem ndo se
converter em valor para a empresa também por
perspectivas dos clientes, jd que estas
diversificacGes podem aumentar o custo total de

propriedade para o cliente.

2.2 Avaliagao da firma por opgoes reais

Levantando as questdes tedricas apresentadas
por autores cldssicos como Damodaran (2006) e
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Brealey e Myers (2005) acerca do valor da firma,
entende-se o valor como sendo o valor presente
dos beneficios futuros o valor da empresa pode
ser descrito como:

_<-(BF) (VR
T[] [1+0)]

VP.

]

Onde: VP= valor presente da empresa j; BF=
Beneficios futuros de j; i = taxa livre de risco, ou
custo de oportunidade; r = risco associado a
estimativa e VR;= valor residual da empresa j no
instante da venda futura.

Considerando que o valor i reflete a taxa de
desconto para o ativo, sendo esta taxa um prémio
pelo risco do investimento, é possivel indicar que,
para efeito da taxa de desconto do modelo pode
ser utilizado o modelo CAPM como abordado por
Galagedera (2007), Dimson e Mussavia (2000) e
Pindick e Rubinfeld (2002). Adicionalmente,
tendo as medidas de esperanca para o modelo
(valor futuro estimado) e considerando os
expostos por Minardi (2000), Rappaport (1996),
Fama e French (2003), que expressam que O
valor da empresa é medido em termos de valor
presente de negdcios atuais, bem como do valor
presente de oportunidades de negdcios futuros, o
modelo anterior pode ser reescrito como:

v,_s (FCA) . VR)) ) (FCF)

t t

ool ] oo (o] oo lnfon]

Onde: F(EA,- representa o fluxo de caixa dos
negdcios atuais da firma, FCF jrepresenta o

fluxo de caixa de oportunidades futuras e VRj

representa o valor presente do residuo da firma.
N
Adicionalmente Rmn representa o retorno de

A
mercado, Rt representa a taxa livre de risco e
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ﬂj o coeficiente que mede a volatilidade do

retorno da firma em relacdo ao retorno de
mercado.

O valor da firma, dado em termos de esperanca
de suas estimativas futuras e considerando o
pressuposto tedérico apresentado por Minardi
(2000), Rappaport e Mauboussin (2002), é
plausivel a ideia de que modelos de opg¢des reais
sejam capazes de mensurar o valor das
flexibilidades e oportunidades futuras de negdcio.
Desta forma:

V, =E[VP,]+E[OR, ]

Onde ORj = Valor das opc¢des reais da empresa.

Assumir a plausividade desta relagdo, segundo
Rappaport e Mauboussin (2002), parece algo
razoavel para empresas que apresentam
caracteristicas com elevado grau de
investimentos e inovagdes. Entretanto, nas
pesquisas arroladas na teoria ndo se apresenta
qualguer teste buscando visualizar a significancia
do raciocinio por traz da teoria. Este se mostra o
principal objetivo desta pesquisa. Para testar a
significdncia da hipdtese de existéncia de um
valor de opg¢des reais (valor de oportunidades e
flexibilidades), valor este que ¢é fruto de
expectativas de mercado e que estd
correlacionado as varidveis proxys trazidas nas
referéncias sobre o tema, a pesquisa realizou um
teste sobre a significancia estatistica de alguns
parametros em um modelo longitudinal.

2.3 Setor de telecomunicagoes brasileiro

O setor de telecomunicagbes brasileiro passou
por um intenso processo de reformulagdo a partir
da década de 1990, em especial com a abertura
do mercado e o inicio do processo de privatizacdo
de estatais, o que dinamizou o setor, dando-lhe
uma perspectiva de crescimento e operagao
totalmente nova. (PIRES; DORES, 2000).
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e Figueiredo (2004) indicam um

desenvolvimento, em

Bellinghini
grande especial na
conversao de capacidades e estruturas em valor e
novos produtos, servigos e aumento da carteira
de clientes, principalmente derivado de aspectos
como a gestdo dos investimentos, servicos,
equipamentos e tecnologias para a expansao das

redes de acesso e comunicagao.

De acordo com o estudo de Bellinghini e
Figueiredo (2004) observa-se uma crescente
estratégia de baixos investimentos em P&D nas
operadoras que tém adotado uma estratégia de
investimento e incorporacdo de tecnologias
inovadoras de seus fornecedores, isto &, a firma
de telecomunicagdes seria abastecida, em termos
de inovacdo, por seus fornecedores, o que, de
acordo com o autor é uma pratica que nao se
observa com a mesma preponderdncia nas
operadoras em outros paises. Sobre este aspecto
(2000)
transnacionais tendem a buscar economias de
compras de
equipamentos por meio de estratégias como a

Tigre afirma que operadoras

escala e escopo em suas

adocdo de fornecedores globais.

N3o obstante, o aumento no niumero de fusdes e
aquisices no setor segundo Pires e Dores (2000)
traz também a falta de regulacdo entre diversos
aspectos das politicas publicas desenvolvidas e
implementadas para o setor de telecomunicacGes
no pais, em especial no que tange a necessidade
de inovagdes e desenvolvimentos tecnoldgicos
em produtos e servicos. De fato, dado este
quadro, a pesquisa identifica uma situacdo onde o
setor de telecomunicagdes apresenta
potencialidades reais de crescimento de suas
firmas, em especial em func¢do de investimentos e
aplicacdo de tecnologias, o que é observado pelos

agentes.

Dentro da proposta de Rappaport e Mauboussin
(2002) a expectativa do mercado, em especial
sobre a

capacidade de realizacdo de

oportunidades de mercado é traduzida em
expectativa de realizagdo de investimentos e
eficiéncia na aplicacdo de ativos, servindo de
indicadores de oportunidades e flexibilidades
futuras da firma.

O modelo analisado na presente pesquisa é
baseado na Teoria de Opcgdes Reais proposto
inicialmente por Rappaport (1996) para analise do
valor de empresas com elevadas taxas de
competitividade e potencial tedrico para a
abertura de novos negdcios. Segundo Rappaport
(2002)

teoricamente eficiente para organizagdes com

e Mauboussin este € um modelo
perfil estratégico flexivel, tendo em vista que é
das flexibilidades

consideracdo é

capaz de captar o valor

gerenciais presentes. Tal
corroborada por
Antikarov (2002),

(2002).

autores como Copeland e
Riihimaki (2007) e Saurin

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Como tratado em seus objetivos a pesquisa prima
pela valida¢do da utilizacdo do modelo através do
teste da relevancia das varidveis que Rappaport e
Mauboussin (2002) apresentam como varidveis
gue justificam a utilizacdo da teoria. As varidveis a
serem trabalhadas pela pesquisa sdo: Valor de
mercado da empresa; volume de investimentos
da empresa e ativo imobilizado da firma. Por se
tratar de varidveis métricas, estas podem ser
tratadas com eficiéncia por meio de métodos
quantitativos.

As hipdteses para utilizagdo destas varidveis sao:

Valor de mercado da empresa: considerando
a hipdtese de mercado eficiente apresentada
por Dimson e Mussavia (2000), o valor de
mercado reflete o valor justo a ser pago pela
firma;

Volume de investimentos da empresa:
considerando a hipdtese de Myers (1984) e
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Quadro 1 - Variaveis Do Estudo
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Investimento

mudangas constantes em
produtos e servigos,
estratégias agressivas, etc.

Investimentos indicam a
capacidade de
implementacdo de projetos,
produtos e servicos, além
de serem indicadores da

e flexibilidades de negdcios
atuais, bem como da gestdo da
firma

Altas taxas de investimentos
indicam a busca e realizagdo de
oportunidades, sendo a
realizagdo, juntamente com os
investimentos indicadores de

Variavel Caracteristicas da variavel Caracteristicas previstas na TOR Autores
estudada
Empresas Setor com grande Opgdes reais sdo geradas por Pires e Dores (2000)
Telecoms volatilidade, passando por oportunidades de novos negécios Bellinghini e Figueiredo

(2004)

Tigre (2000) Rappaport
e Mauboussin (2002)
Rappaport (1996),
Rappaport e
Mauboussin (2002),
Minardi (2000),
Copeland e Antikarov

estratégia da firma. potencial criagdo de valor de (2002)
opgoes
Ativo Indicador da estrutura da Sé existe conversao de Ohlson (1995),
imobilizado firma, de suas imobilizagdes oportunidades em valor real para Rappaport e
e de contas de longo prazo. a firma se a empresa tiver Mauboussin (2002)
(exclui-se daqui os estrutura suficiente para realizar
investimentos, ja presentes tais opg¢les, sendo assim, o
na variavel anterior) imobilizado um indicador
adequado desta capacidade.
Minardi (2000), os valores de opgdes reais de e Problema de baixa liquidez: empresas

investimentos geram valor ao mercado;

iii.  Ativo imobilizado da firma: considerando a
hipétese de Rappaport e Mauboussin (2002)
e Minardi (2000), as flexibilidades da
empresa geram valor ao mercado,
flexibilidade que se entende por capacidade
de mudanca e realizagdo de opgbes reais.
Adicionalmente considerando a hipdtese de
Ohlson (1995) este seria um estimador
eficiente.

Para a presente pesquisa os dados foram
coletados por meio da observacdo eletrénica de
dados e registros institucionais da Economatica’,
bem como documentos e notas presentes nas
demonstragdes apresentadas pelas empresas
analisadas. As empresas analisadas na pesquisa
sdo fruto de uma amostra que obedece a uma
triagem prévia na qual se buscou contornar
problemas tedricos importantes e que
influenciam diretamente na consisténcia das

analises, tais como:

de baixa liquidez tém poucas cotacdes,
o que prejudica o levantamento dos
dados médios, como o caso do valor;

e Problema do histérico: em muitos
casos, principalmente das empresas de
telecomunicacbes e tecnologia, o
historico de dados da empresa
(cotacGes, demonstrativos, etc.) é
pequeno,

e Incorporagdes: existem muitos casos
de incorporagbes de empresas de
telecomunicacgbes, interrompendo o
historico dos dados, bem como
enviesando os Uultimos periodos dos
resultados da empresa incorporada.

Para contornar estes problemas foram
selecionadas empresas que um numero de
periodos no mercado igual ou superior a 25 (vinte
e cinco) trimestres, que participaram de mais de
80% dos pregdes realizados e que ndo tiveram ou
estivessem em processo de incorporagdo por
Neste sentido 75% das

outras empresas.
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empresas de telecomunicagdes listadas em bolsa
cumpriram os pressupostos. No caso da presente
amostra, foram utilizadas 7 (sete) empresas, de
um total de 19 (dezenove) empresas listadas na
Bovespa, que cumprem as premissas do modelo
exposto.

As principais técnicas de analise de dados
presentes neste tipo de avaliacdao dizem respeito
aos modelos matematicos adotados, quais sejam
Modelos de Precificacdo de Opc¢des Reais e ao
modelo estatistico de dados em painel
longitudinal. Os modelos de dados em painel
longitudinal sdo empregados para testar a
premissa sobre a qual se assenta a pesquisa, qual
seja a plausividade de utilizacdo do modelo de
opcdes reais em processos de avaliacdo de
empresas de telecomunicagfes. Para tanto o
modelo testa a significancia dos dados de
investimentos e imobilizados na explicacdo de seu
valor. Com este resultado e definido o melhor
estimador (efeitos fixos ou aleatdrios) o estudo
emprega o modelo de precificacdo de opcdes
reais. No Quadro 2 s3ao expressos os materiais de
apoio utilizados.

Esta pesquisa permanece fiel aos dados
disponiveis, ndo realizando adequacdes, retirando
outliers, ou simula¢cdes para obter os dados
necessarios a analise por surgimento de missing
values, ou outros motivos. As ferramentas
computacionais serdo necessdrias desde o inicio
da coleta de dados até o término do estudo com
a avaliagdo dos dados e pressupostos dos
modelos de anadlise. No que se refere

Quadro 2 - Descri¢gdo de Materiais de Apoio a Pesquisa

especificamente aos dados, estes foram coletados
junto a base de dados da Economatica’. Os dados
foram levantados com base em uma amostra da
populacdo de empresas de telecomunicacdes que
estiveram presentes no mercado por um periodo
igual ou superior a 25 (vinte e cinco) trimestres,
ou cinco anos, que participaram de mais de 80%
dos pregdes realizados e que ndo tenham sido
incorporadas por outras empresas no periodo. O
periodo considerado é o do 22 trimestre de 2002
até o 22 trimestre de 2008.

Os dados levantados e que contemplaram 7 (sete)
empresas do setor de telecomunicagdes serviram
para demonstrar os trabalhos desenvolvidos e os
resultados das analises empregadas, as quais
foram desenvolvidas no software STATA".

As sete empresas selecionadas, as quais
aparecem no Quadro 3.

No intento de inferir os investimentos e o
imobilizado da firma como varidveis que,
presentes na estrutura da firma, se mostram
parametros indicativos de valor potencial de
opcOes reais, a presente pesquisa utiliza uma
estimacdo com dados em painel longitudinal.
Modelos de dados em painel sdo modelos que
combinam dados de séries de tempo com cortes
transversais, sendo modelos bastante utilizados
em dreas como econometria e pesquisa
operacional. Sob este aspecto Greene (2002)
coloca os modelos de dados em painel e modelos
longitudinais como das mais ativas e inovadoras
técnicas de pesquisa em estudos empiricos
aplicados a econometria.

Materiais de apoio

Produtos

Sistemas para coleta de | o Economatica’
dados

Producdo de banco de dados para a
utilizacdo em softwares de analise.

Softwares de analise o STATA’

Tratamento dos bancos de dados e
apresentacao de resultados.
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Quadro 3 - Empresas Estudadas
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Classificagao Empresa Setor
Empresa 1 Vivo Participagdes TelecomunicagGes
Empresa 2 Embratel ParticipagGes TelecomunicagGes
Empresa 3 Telesp SP Telecomunicagdes
Empresa 4 Tele Norte Leste Celular Telecomunicagdes
Empresa 5 Tim Participacdes Telecomunicagdes
Empresa 6 Brasil Telecom TelecomunicagGes
Empresa 7 Brasil Telepar Participagdes TelecomunicagGes

Segundo Klette e Kortum (2004, p. 989) ad
variaveis trabalhadas no modelo apresentam
caracteristicas de passeio aleatério (random walk)
em seu processo estocastico, o que, de acordo
com Greene (2002), Wooldridge (2006) e Gujarati
(2005) é um aspecto comum em séries de dados
econdmicos e que fundamenta a utilizacdo de
modelos como andlise de regressdo e de dados
em painel. Os modelos de painel ou longitudinais
tém a propriedade de conseguir incluir dentro de
uma mesma data set uma grande quantidade de
individuos, empresas, estados ou paises em
periodos distintos no tempo, o que é uma
propriedade bastante interessante para o tipo de
pesquisa aqui empregado. (WOOLDRIDGE, 2006).
Para Greene (2002) em grande parte a utilizagcdo
dos modelos de painel e longitudinais oferecem
um ambiente rico para o desenvolvimento de
técnicas de estimacdo e de resultados tedricos.

4 RESULTADOS E ANALISES

O modelo basico de dados em painel apresentado
por Greene (2002) pode ser obtido tal qual um
modelo de regressado, generalizado a seguir:

Y, =X.f+Za+eg, sendo t=123.T e
i=123.1
Para o artigo sao utilizadas duas varia¢des

do modelo geral de dados em painel longitudinal,
quais sejam o modelo de efeitos fixos e 0 modelo

de efeitos aleatdrios. Sua mecanica e os
resultados dos testes realizados podem ser
observados a seguir.

4.1 Efeitos fixos

Os modelos de estimacdo de efeitos fixos
consideram a existéncia de constantes nado
observadas entre os individuos ou ao longo do
tempo. Se z for um efeito ndo observado, mas
estiver correlacionado com x;j;, os estimadores de
MQ para 8 serdo enviesados e inconsistentes, isto
como consequéncia da varidvel omitida no
modelo. Como exposto por Greene (2002) dada a
matriz nT x n D=[d1 d2 ... dn], tem-se:

y,=Xp+Da+¢

Este modelo de efeitos fixos é também
conhecido como efeitos fixos unilaterais nos
individuos, tendo em vista que o modelo utiliza
uma dummy para cada individuo (WOODRIDGE,
2006). Desta forma, generalizando, é possivel
indicar que:

Vi =Y X, B+Da,+5, sendo t=12,3..T e
i=1
i=1,2,3..1

Sendo D=1 para o individuo i e D=0 para outro
individuo.

Este é o modelo utilizado pela pesquisa, tendo em
vista que o que se busca é captar relagdes dos
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individuos no tempo e ndo apenas de um periodo
para outro.

Os modelos de efeitos fixos assumem que o erro
idiossincratico que esta omitido no modelo pode
ser capturado por meio de um parametro
constante. Considerando as variaveis explicativas
e a dependente apresentadas, segundo o modelo
geral expresso anteriormente o modelo a ser
estimado na presente pesquisa é como segue:

Y, =X B+, +¢&, sendo t=123.T e
i=123..1

Desta forma:
Invrmel, =im, B +Init6, 5, + o, + &,
Sendot=12,3..25ei1=12,3..7

Os coeficientes apresentados na estimacdo do
modelo estdo na Tabela 01:

Analisando os coeficientes alcancados pelo
modelo observa-se que todas as varidveis
explicativas apresentam significancia estatistica a
um nivel a de 5%, configurando uma
confiabilidade de 95%. Este resultado se repete
ao analisar o modelo como um todo. Outro
indicio da qualidade do modelo é o F que
apresenta um nivel de 6,166, o que significa que o
modelo esta explicando 6 vezes mais os efeitos na
variavel dependente do que o erro.

Tabela 1 - Coeficientes do Modelo de Efeito Fixo

Os coeficientes apresentados sdao demonstrados
como segue:

vrmel, =—196,003, 3, + 2,5 +09, j3, +4.26e+10, +&,

corr(u_i, Xb) =0,07055
Prob > F = 0.0000
F(2,166) = 26,72

Interpretando os parametros observa-se como
Unico resultado positivo o investimento, o que é
plausivel, tendo em vista que se espera que os
investimentos destas firmas sejam um fator chave
para que elas gerem valor, isto por meio de
inovacdes, flexibilidades e desenvolvimento e
implementacdo de tecnologias. Com estes
investimentos a empresa gera as expectativas de
valor (opgOes reais e flexibilidades) nos agentes
presentes no mercado, o que influencia
positivamente o seu valor. Entretanto
teoricamente espera-se que as empresas
considerem um ponto de equilibrio em termos de
imobilizado.

Assim, crescimentos em imobilizado podem ser
interpretados como futuras incapacidades de
investimentos, em especial no que tange a
realizacdo de oportunidades, bem como de
incapacidade de pagamento de dividendos por
parte da empresa. Analisando o coeficiente rho

vrmel Coef. Std.Err. t P>t [95% Conf. Interval]
im -196.003 78.14781 -2.51 0.013 -350.2947 -41.71122
Ininvest 2.50e+09 7.15e+08 3.49 0.001 3.91e+09 1.09e+09
_cons 4.26e+10 1.08e+10 3.93 0.000 2.12e+10 6.39e+10
sigma_u 4,03E+12
sigma_e 1,17E+12
rho .92209552 (fraction of variance due to u_i)

testthatall u_i=0: F(6, 166) =

94.75 Prob > F = 0.0000
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estimado de 0,922, o modelo poderia ser
considerado relativamente bem adequado, ja que
o volume de fatores que influenciam a variavel
dependente estudada é grande, o que demonstra
que a capacidade de captura do modelo é
interessante.

Assim, é possivel inferir que, pelo modelo de
efeito fixo, ndo se pode rejeitar a hipdtese de que
o valor das empresas de telecomunicacbes é
influenciado pela capacidade de desenvolvimento
e realizacdo de oportunidades, medida pelos
investimentos e imobilizado.

4.2 Efeitos aleatodrios

O modelo de efeitos aleatdrios também é uma
forma de heterogeneidade ndo observada,
assumindo que tal efeito ndo é correlacionado
com as variaveis do modelo ao longo do tempo,
sendo assim, ndo é possivel eliminar o efeito por
meio de transformacdes ou diferenciacdes, sob
custas de adquirir estimadores ineficientes. Neste
caso:

Yie = Xi’tﬂ+E[Zi,a]+{Zi!a_E[Zi'a]}+8it
=x.f+a+u +&,

Onde cov(x
i=123.1

)=0 t=123.T ;

it?

De acordo com Greene (2002) a diferenca
fundamental entre efeitos fixos e aleatérios é se
as heterogeneidades ndo observadas sdo ou ndo
correlacionadas com os regressores presentes no
modelo. Segundo Greene (2002), a estimagdo dos
parametros 6; (j=1,2..N) é normalmente dada
pelo método de maxima verossimilhanca que
consiste em maximizar a verossimilhanc¢a do vetor

- -
aleatério Y em fungdo de f. De forma

alternativa a estimac¢do do parametro é realizada
com base no mdaximo absoluto do logaritmo da
funcdo de verossimilhanca. Considerando

Rodrigo Alves SILVA
Alberto Borges MATIAS

L(8, ) o logaritmo da fungdo de verossimilhanga

N
para Y é dado por:

L(5,¢):i{wﬁzg€i)+cm¢)}
Onde:

db(é,
E[Y,]= si = d(gl), e

Sendo g(lu) uma fungdo mondtona e

diferencidvel. Ainda segundo Greene (2002), este
método pede a estimacdo de ® estimado por:

~ 1 n 9
¢:W;(Xi — 1)

Assim como no modelo de efeito fixo, no modelo
de efeitos aleatérios também sdo previstas
hipoteses a serem satisfeitas para a sua utilizacdo,
levando em conta as varidveis explicativas e a
dependente apresentadas, considerando o
modelo geral de efeitos aleatdrios expresso o
modelo a ser estimado é como segue:

Y, =X f+a+a, sendo t=123..T
ei=1223.1
Desta forma:

Invrmel, =im, g +Init6, B, + o, + o,
Sendot=1,2,3..25ei1=12,3...7

A estimagdo dos parametros apresenta os
resultados presentes na tabela 2.

Da mesma forma que ocorrido com os
coeficientes do modelo de efeito fixo, o0 modelo
de efeitos aleatdrios também alcanca significancia
a um nivel de 5%.
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Tabela 2 - Coeficientes do Modelo de Efeitos Aleatdrios

vrmel Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
im -198.654 7.626.772 -2.60 0.009 -3.481.359 -4.917.196
Ininvest 1.76e+09 5.84e+08 3.01 0.003 2.91e+09 6.16e+08
_cons 3.10e+10 8.83e+09 3.51 0.000 1.37e+10 4.83e+10
sigma_u 2,25E+12
sigma_e 1,17E+12
rho .78727803 (fraction of variance due to u_i)

Entretanto, diferentemente do modelo de efeito
fixo o modelo de efeitos aleatdérios ndo apresenta
uma estatistica F. Este modelo traz apenas o
coeficiente de rho, que mede a fonte de
variabilidade do efeito ndo observado, que no
caso esta centrado em 0,7873, o que também é
um resultado bastante expressivo, significando
gue o modelo explica 78,73% da variabilidade do
coeficientes

efeito ndo observado. Os

apresentados sdo demonstrados como segue:

Invrmel, =-198,654, 3 +1,76e.09, £,.3,10e +10, + @,

corr(u_i, Xb) =0.0000
Prob > F = 0.0000

As interpretagdes adicionais realizadas sob os
coeficientes no caso dos efeitos aleatérios cabem
também para os efeitos aleatdrios. A definicdo do
modelo mais adequado (se efeito fixo ou efeito
aleatério), de forma puramente interpretativa é
uma tarefa complexa e que da margem a erros.
Como expresso por Greene (2002), Wooldridge
(2006) anteriormente, o teste de Hausman é uma
estatistica util para estabelecer qual o modelo
mais adequado aos dados apresentados na
andlise.

4.3 Selegdo entre efeitos fixos e aleatoérios

Para Woodridge (2006) comparando os modelos
de efeitos fixos aos modelos de efeitos aleatdrios,

em casos especificos, podem-se destacar algumas
vantagens dos modelos aleatérios, quais sejam:

a) O modelo é capaz de trabalhar com
bases de dados de qualquer
dimensao;

b) O fato de a inferéncia aplicavel ser
uma derivacdo dos testes de
hipdteses usuais;

¢) A possibilidade de utilizagdo de
elementos econométricos
tradicionais para resolver problemas
e dificuldades de pesquisa;

d) Modelo mais amplamente discutido
e estudado;

e) Interpretacdo simples dos resultados
da estimacao;

f) Facilidade de utilizagdo em softwares
economeétricos; dentre outras.

Entretanto ndo é possivel simplesmente
considerar o modelo de efeito aleatério como
sendo superior ao modelo de efeito fixo.
Wooldridge (2006, p. 445) indica que quando ndo
se pode considerar “as observacbes como
extracOes aleatérias de uma grande populagao
[...] é racional pensar em a; como parametros a
estimar, caso em que usamos o método dos
efeitos fixos”. Ainda segundo o autor, mesmo que
se decida tratar, por teoria, o como variavel
aleatdria, é necessario decidir se eles sdo ndo
correlacionados com as varidveis explicativas
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presentes no modelo. Caso seja possivel, indicar

que o €& uma varidvel aleatéria ndo

correlacionada com X, ¢é racional utilizar o

modelo aleatério.

Greene (2002) e Wooldridge (2006) expressam
que é possivel verificar a correlacdo entre o

termo do erro idiossincratico e as varidveis
aleatdrias, ou seja: CoV(e;, X, ), apresentando
como um dos métodos mais utilizados o teste de
Hausman. O teste de Hausman busca testar a

hipdtese de efeito fixo, considerando assim:
H, :cov(a, X, )=0;EA, GLS;

Os coeficientes estimados pelo teste sdo
expostos na Tabela 3.

Tabela 3 - Coeficientes do Hausman Test

Rodrigo Alves SILVA
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Os testes realizados utilizando modelos de painel
demonstraram uma melhor aderéncia do modelo
de painel de efeitos aleatdrios, o que se observa
pelo teste de Hausman.

0] modelo, considerado estatisticamente

significativo, funciona como defesa para a
hipotese fundamental da pesquisa. Como visto
anteriormente, a pesquisa se baseia no
pressuposto de que os investimentos da firma,
juntamente com a sua estrutura de imobilizados,
sao significativos para explicar o valor de mercado

das empresas de telecomunicacdes.

As bases tedricas para esta hipdtese se centram
na ideia do setor ter, nos investimentos e no ativo

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed Difference S.E.
Im -2.93e-07 -2.91e-07 -2.08e-09
Ininvest .8763828 .8800646 -.0036818 .0034763

O modelo apresentado é:
H = (b, ~b..) ar (.. )-var (b, || (b ~ B )

Considerando-se que se H > yZ entdo se deve
rejeitar Ho. Neste modelo o resultado obtido pela
estimacdo é 0,074. Considerando ;(kz =0 entdoo
teste sugere que ndo se pode rejeitar a hipotese
nula, o que indica que as estimativas do modelo
aleatério, estimadas por minimos quadrados
generalizados, sdo mais consistentes e eficientes.

2

~ Xk

imobilizado, fatores importantes para a realizagao
de suas oportunidades no mercado brasileiro.
Considerando que as oportunidades e a
possibilidades de sua realizagdo geram valor para
a organizagdo, tais varidveis devem ser
estatisticamente significativas na explicacdo do
valor de mercado da firma, o que se mostra

consistente.

Os modelos testados se mostraram significativos
a um nivel de significancia de a=5%, isto é, a um
nivel de significancia de 95%. O mesmo resultado
pode ser observado pelas variaveis explicativas
utilizadas. Sustenta-se entdo a ideia de que o
valor de oportunidades e a capacidade de
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realizacdo destas oportunidades sdo captados
pelos agentes que remuneram a organizagdo de
acordo com as expectativas de gerac¢do de valor
futuro.

A pesquisa ndo tem o objetivo de desenvolver um
modelo para mensurar o valor gerado por
oportunidades e flexibilidades ou para explicar o
valor da firma no mercado, mas sim trazem a luz
da discussdo a plausividade estatistica das
consideragdes realizadas acerca da viabilidade de
utilizacdo da Teoria de Opcdes Reais como
método a ser incorporado no processo de
avaliacdo de empresas de telecomunicacdes.

Os diversos testes apresentados buscam atender
a tal objetivo, considerando, segundo as
ferramentas estatisticas utilizadas, a Teoria de
Opcdes Reais como sendo consistente para
utilizacdo dentro do processo de avaliagdo destas
organizagoes.
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