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RESUMO EXECUTIVO

A gestao e controle estratégico em uma empresa, € um processo dinamico e
continuo. A busca por maior eficiéncia e retornos € uma pratica usual e necessaria,
ndo apenas para a sobrevivéncia empresarial, mas também, para se sobressair da
concorréncia. Diversos estudos ao longo das ultimas décadas, apontam que 0
retorno e o valor de uma empresa estdo em funcéo de variaveis externas (setor de

atividade) e internas (recursos e capacidade).

O valor de uma empresa ou projeto, tradicionalmente é estimado pelo valor
presente dos fluxos de caixa futuros ajustados a taxa de desconto que reflete o risco.
Todavia, as tradicionais técnicas de mensurar o valor de um projeto ou empresa,
possuem uma falha essencial, demonstram um valor estatico em uma época onde a
incerteza é imperativa. Entdo como gestores podem de forma consistente buscar

retornos superiores a média sem conhecer o valor da flexibilidade?

O intuito deste trabalho € exatamente constatar a importancia do valor da
flexibilidade, em empresas ndo bancarias da América Latina que atuam em multiplos
segmentos e regibes geograficas. Comparamos, o0s retornos das acles das
empresas com maior e menor grau de flexibilidade em virtude de sua diversificacao
mercadoldgica (setores de atuacao e/ou regido geogréfica), bem como ao retorno de
mercado. Adicionalmente, buscamos estimar a previsibilidade dos ganhos das acdes
via o valor da flexibilidade (opc¢éo real) em seus varios métodos, e testamos se o tipo

de controle (estatal ou privada) importa nos resultados.

Nosso estudo, possui algumas limitacdes quanto a sua generalizacao, pois
utilizamos apenas empresas com sede fiscal na América Latina e Caribe entre
dezembro de 1994 até dezembro 2017, e listadas em qualquer bolsa de valores. Nao
obstante, observamos que ha evidéncias que o mercado, requer menores retornos
esperados as empresas com maior grau de flexibilidade operacional mercadoldgica,
ou, opcdes reais. Adicionalmente as evidéncias gerais da carteira de mercado e do
portfélio de empresas nao bancérias selecionadas, realizamos testes de robustez
com outros métodos de estimativa do valor de op¢des reais, e igualmente obtivemos

evidéncias da reducao da exigéncia do prémio de risco exigido pelo mercado.



RESUMO

A esséncia da gestéo estratégica é definir com acdes e recursos meios para
capturar valor econdbmico de forma sustentavel no longo prazo. Todavia, 0s
tradicionais métodos de avaliacdo de empresas como o Fluxo de Caixa Descontado,
e 0 Fluxo de Dividendos Descontados possuem resultados estaticos a um dado
cenario, logo, ndo levam em conta as possibilidades das flexibilidades (op¢des) na
gestdo de cada empresa, em especial aquelas que atuam em multiplos segmentos
de atividade e regides geograficas. A flexibilidade de gestdo € um componente
estratégico para a manutencdo ou criacdo de vantagem competitiva, e por

consequéncia influéncia na capacidade da empresa em gerar valor econémico.

O intuito deste trabalho é examinar se o valor das op¢des reais em empresas
com sede fiscal na América Latina, que atuam em mdultiplos segmentos — ou seja,
em paises e segmento de setor de atividades diferentes — que foram ou séo listadas
entre dez/1994 a dez/2017, possuem (a) poder de previsibilidade do futuro retorno
das acdes, (b) se o tipo de controle importa, e (c) se hA menores prémios de risco
em comparacdo a média de mercado mesmo controlando pelos fatores de risco dos
modelos de 3 fatores (Fama-French, 1993), quatro fatores (Carhart, 1997), e por 5
fatores (Fama-French, 2015).

Para tanto, utilizamos como variavel proxy para fins de op¢des reais o grau de
flexibilidade operacional mercadoldgica estimado pelo PVGO (Price Value and
Growth). Para fins de robustez, estimamos por trés (3) métodos distintos conforme
(a) dividendos (Kester, 1984), (b) Valor da Firma (Tong e Reuer, 2006) e (c) Valor
Econdmico Agregado (Tong, Reuer e Peng, 2008), bem como, em todos os métodos

testamos como robustez se o controle estatal importa.

Observamos em todos os testes que ha evidéncias que o mercado, requer
menores retornos esperados as empresas com maior grau de flexibilidade
operacional mercadoldgica, ou seja, para empresas com maior valor das opgoes
reais. Tanto em nossa amostra completa (considerando empresas de todos o0s
setores), como na amostra selecionada (considerando apenas as empresas nao

bancarias), ao controlar pelos fatores de risco por Fama Macbeth (1973), as
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empresas com maior grau de diversificacdo em sua industria, possuem uma reducao

do alpha requerido.

Conforme esperado por Bernando et al. (2005), o efeito da diversificacdo
reduz o prémio exigido ou esperado. Ou seja, tais efeitos, decorrem pela maior
valoragao ao prego pago pelo investidor em empresas mais diversificadas (Bodnar
et al, 1997) em sua industria, correspondendo a um maior VPL acrescido ao valor da
opcao real. Estrategicamente, competir em multiplos mercados é um aspecto tanto
da forma, como do comportamento da intensidade competitiva, que estao
associados a escolhas no ambito da firma. Estas escolhas, sdo tipicas opcdes reais
(Copeland e Antikarov, 2001) que os acionistas e administradores realizam tanto no

planejamento como na dindmica estratégica e competitiva da empresa.

Acreditamos que nossa pesquisa, possa contribuir para o melhor
entendimento relativo a reducdo do prémio esperado em empresas
mercadologicamente diversificadas, bem como, ao ambiente corporativo ao
demonstrar a geracdo de valor pode ocorrer na reducdo do risco esperado em
empresas mais diversificadas dada a presenca de opcoes reais.

Palavras-chave: 1. Opcbes Reais; 2. Opc¢bes de Crescimento; 3. Financas

Corporativas; 4. Fama French; e 5. Multiplos segmentos
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ABSTRACT

Strategic management focuses on actions and resources to appropriate
economic value. As results of competitive advantage, a company might yield

persistence and abnormal return.

Traditional valuation methods, such as discounted cash flow (DCF), dividend
discounted (DDM) yields static results to a given scenario. Those methods do not
consider company flexibilities or the value of managerial flexibility as a strategic
component for competitive advantage, and consequently the influence of the

company's ability to generate economic value and above-average returns.

The aim of this study is to examine if the value of real options in listed
companies in Latin America and Caribean that operates in multi-segmented firms—
that operates at different countries and industry segment -, (a) has power of
predictability for future stock return, (b) if the type of control matters, and (c) if there
is lower expected return for diversify firms in comparative to the market even when
the results are controlled by 3 model factors (Fame-French, 1993), model of return
set of four factors (Carhart, 1997), and the return adjusted model for factors 5 the
(Fame-French, 2015).

For this purpose, we used as a proxy variable for real options the degree of
market operational flexibility estimated by the PVGO (Price Value and Growth). For
robustness, we estimate three (3) different methods according to (a) Dividends
(Kester, 1984), (b) firm value (Tong, and Reuer, 2006) and (c) Aggregate economic
value (Tong, Reuer and Peng, 2008). For robust analysis we also test if the type of
control matters. Therefore, run our samples with and without the presence of state-

owned companies.

We observed in all tests that there is evidence that the market, requires lower
expected returns to companies with more marketing operational flexibility, that is, for
companies with higher value of the real options. In both our full sample and select
one, when controlling by risk factors for Fama Macbeth (1973), companies with the
highest degree of diversification in their industry, have a reduction of the alpha

required.
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As expected by Bernando et al. (2005), the effect of diversification reduces the
required or expected prize. In other words, such effects result from the higher
valuation of the price paid by the investor in more diversified companies (Bodnar et
al, 1997) in its industry, corresponding to a higher NPV added to the value of the
actual option. Strategically, competing in multiple markets is an aspect of both form
and competitive intensity behaviour, which are associated with choices within the firm.
These choices are typical real options (Copeland and Antikarov, 2001) that
shareholders and managers perform both in planning and in the strategic and

competitive dynamics of the company.

We believe that our research can contribute to a better understanding of the
reduction of the expected premium in diversified companies, as well as to the
corporate environment when demonstrating value creation can occur in reducing the
expected risk in more diversified companies, given the presence of competitive real

options.

Keywords: 1. Real options; 2. Growth Options; 3. Corporate Finance; 4. Fame

French; and 5. Multiple segments
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1. INTRODUCAO

O processo de andlise, formulacédo e gestdo estratégica € direcionado para
criacdo e captura de valor em industrias com mercados competitivos imperfeitos
(Chatain e Zemsky, 2011). Gestores de organizacdes tomam suas decisdes sob
condicbes de incerteza de mercado, informagfes incompletas, e de rivalidade

competitiva.

A esséncia da gestdo estratégica € definir com alocacéo de recursos acdes
para gerar e extrair valor de forma sustentavel no longo prazo, o que equivale no
ambito da firma a geragéao e manutencéo do valor econdmico (Branderburger e Stuart
Jr, 1996). A correta mensuracao do valor de uma empresa ou projeto de investimento

€ importante ao longo do processo de gestao e controle estratégico.

Tradicionalmente, de forma explicita (VPL, TIR, DCF) ou implicita (multiplos)
a analise de projetos estratégicos e empresas envolve analise do custo/beneficio, ou
estimativa do valor econébmico. N&o obstante, entre as principais dificuldades de
gestores em estimar cenarios de analise em prol da geracao de valor, € a tomada de
decisdo sob condicBes de incertezas competitivas e do ambiente de negdcios.
Decisdes estratégicas envolvem compromissos de longo prazo versus a flexibilidade

de expanséo, deferimento ou desisténcia ao longo do tempo.

Métodos baseados no fluxo de caixa descontado (DCF), Taxa Interna de
Retorno (TIR), e de dividendos descontados (DDM), apenas representam uma foto
estatica em um dado cenario, logo ignoram o valor das flexibilidades gerenciais
associadas aos investimentos, bem como consideram o output da gestao estratégica
estatica para fins da avaliacdo de empresas. A utilizacao e eficiéncia destes métodos
na avaliagdo de investimentos, projetos e empresas passou a ser questionado
(Myers, 1984), por ndo considerarem as opc¢les estratégicas, ao qual sugere a
aplicacao do método de avaliacao de opc¢des financeiras como a melhor técnica para

valorar os investimentos e empresas.

Para Myers (1977), ativos de organizacdo associados as oportunidades de
crescimento podem ser analisados como pelo modelo de opc¢des, onde o valor desta
opc¢éao depende da discricionariedade dos futuros investimentos da organizagdo. A
flexibilidade gerencial ou de gestdo séo opg¢les reais, que aumentam o valor
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presente de um projeto ou empresa em relacdo a um parametro com cenario
estatico. O conceito, segundo Mun (2006), de analise de opc¢des reais (real options
analysis — ou Real option Valuation - ROV), ndo é apenas uma ferramenta financeira,
mas, uma mudanca de paradigma de como as empresas analisam 0S seus

investimentos e analistas de mercado avaliam empresas.

Inidmeros estudos relacionam a diversificacdo empresarial a reducdo dos
retornos esperados (Campa e Kedia, 2002), onde a maior flexibilidade gerencial
deveria resultar num retorno requerido inferior ao equilibrio de mercado. Isto ocorre,
pois, com o beneficio da diversificacédo, o investidor racional tende a pagar mais por
ativos que possuam maior flexibilidade gerencial, porque observa o VPL expandido
como a somatoria entre o VPL tradicional, sem flexibilidade, acrescido ao valor da
opcao real ou de crescimento (Myers, 1977). O objetivo deste trabalho, € investigar
se isto também acorre na América Latina e Caribe, dado a maior variabilidade do seu
crescimento econémico e a caracteristicas de grupos empresariais diversificados ora

por pais ora por setor de atuacao.

Para isso foram analisadas séries de retornos mensais entre dezembro de
1994 a dezembro de 2017, de empresas latino americanas que atuam em multiplos
segmentos e em multiplas regides geogréaficas. Para Markowitz (1952), o investidor
racional, usa o principio da diversificacdo para otimizar a carteira de investimento, e
a precificacdo de ativos arriscados, este mesmo principio e associado a flexibilidade
gerencial pode ser adotado na elaboragéo, planejamento e execucdo estratégica
proporcionando, ainda que implicitamente no mundo corporativo efeitos totais ou
parciais de um portfélio diversificado, assim como, as op¢des reais embutidas em
uma empresa diversificada em certa forma age como seguro de um portfolio.
Investigou-se: (a) se esse conjunto de empresas apresenta retornos consistentes
abaixo da média de mercados desta mesma regido ou quando controlado pelos
fatores de risco dos modelos: 3 fatores (Fama-French, 1993), retorno ajustado de
quatro fatores (Carhart, 1997), e retorno ajustado por 5 fatores (Fama-French,
2015)., (b) se, dentro desse conjunto, as empresas demonstram executar melhor as
opcOes reais sdo as que apresentam maior retorno quando controlado por fatores de
risco. Para a proxy dessas empresas considerou-se o PVGO (valor presente das
opcOes de crescimento) proposto por Kester (1984), Tong e Reuer (2006) e Tong,
Reuer e Peng (2008) para estimarmos o PVGO.
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Para robustez, as analises foram refeitas excluindo empresas de controle
estatal, que pretensamente teriam menor poder de executar opgoes reais por terem
objetivos diferentes que a maximizacdo do valor, bem com o setor de utilities
(geracéao, transmissao de energia, telecomunicacdes e saneamento basico) por ser
setor de maior resiliéncia econémica que pode eventualmente distorcer as analises
das amostras. Também se estimou PVGO a partir do EVA e comparamos aos
resultados estimados pelo lucro contabil e outros métodos que se aproximam ao

valor EV.

As opcdes reais, sdo fonte de valor estratégico (Trigeorgis e Reuer, 2016), em
nossa pesquisa exploramos avaliar o valor da flexibilidade operacional, na forma da
diversificacdo mercadolOgica. Para tanto, contribuimos a literatura ao ampliar a
analise do valor das opcdes reais para empresas da América Latina e Caribe entre
dez/1994 a dez/2017, controlando o retorno pelos fatores de risco, por tipo de
controle e método de estimativa de PVGO.

Esta dissertacdo estd estruturada do seguinte modo: no Capitulo 2 (p. 24), a
revisdo da literatura de estratégia e de mensuracao do valor. No Capitulo 3 (p. 37)
avaliacdo por real option e suas proxies, no Capitulo 4 (p. 44) a elaboracdo das
hipéteses, no Capitulo 5 (p. 46) o método de pesquisa, no Capitulo 6 (p. 63) os

resultados encontrados e no Capitulo 7 (p. 72) conclusdes.
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2. REVISAO DA LITERATURA

A revisao da literatura foi dividida entre (a) gestao estratégica, e (b) ligacdo entre

financas corporativas e a gestéo estratégica.

2.1 GESTAO ESTRATEGICA

A literatura de gestéo estratégica é vasta, porém pode ser subdividida entre
as correntes de pensamento com foco externo e interno a uma organizacdo. Em
comum a todas as correntes, e autores esta a busca ou como a unidade de analise
contribui para a compreensao da geracao de vantagem competitiva de longo prazo,
podendo esta ser sustentavel — ou seja além de ser valiosa e rara e de dificil imitacdo

ou de ser replicavel - ou temporaria.

Os modelos de estratégica competitiva, com foco externo, buscam analisar a
capacidade de uma empresa em se apropriar de valor econdmico em virtude da
condicdo competitiva de em uma empresa em funcdo do seu posicionamento em
relacdo a uma estrutura de mercado (i.e. 5 forcas), ou devido a sua interacéo
competitiva (teoria dos jogos). Enquanto, o foco interno da estratégia competitiva
esta associado a unidade do recurso ou capacidade em poder da companhia, que a

possibilita explorar e assim se apropriar do valor econémico.



25

Tabela 1 - Visbes Externas e Internas da Firma e a forma de analise / abordagem

estratégica

A Tabela 1 demonstra de forma resumida as principais visdes de andlise estratégica,

bem como seus principais expoentes (pesquisadores), a unidade da andlise

estratégica como fonte de vantagem competitiva e o foco da pesquisa.

Viséo / Corrente Unidade Foco da
. o Autor (ano) . _
de Analise Estratégica de Analise Pesquisa
EXTERNO
_ Condicdes
_ . Industria )
Industria e Analise _ estruturais e
N Porter (1990) (firmas o
Competitiva posicionamento
/produtos). N
competitivo
Ghemawat
(1986), Shapiro
Conflito Estratégico | (1989), Firmas e | Interacdes
| Teoria dos Jogos | Brandernburger | Produtos. estratégicas
e Nalebuff
(1995)
INTERNO
Barney (1991),
Rumelt (1984),
Recursos e
Resource-Based Chandler . Acumulacdo de
_ Capacidades _
View (1966), ativos
Internas.
Wernerfelt
(1984)
Prahalad e
_ Hamel (1990), | Caminhos de | Acumulacdo de
Capacidades )
o Hayes e | processos e|ativos e de
Dinamicas _ .. .
Wheelwright posicionamento | replicar
(1984)

Fonte: Adaptado e traduzido livremente de Smit e Trigeorgis (2004, pag. 72).
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A andlise do valor econdmico apropriado a todas as vertentes da analise
estratégica, pode ser estimado com diversas técnicas. Todavia 0s métodos
tradicionais como NPV, TIR, DCF; sdo modelos discretos e ndo permite aos gestores
tomarem decisdo sob condicBes de incertezas competitivas, a gestdo ambidestra
(capacidade de explorar ou otimizar os recursos), da mesma forma nao possibilita a
andlise dos compromissos estratégicos de longo prazo versus a flexibilidade de
expanséo, deferimento ou desisténcia ao longo do tempo.

Alternativamente a Teoria das Opc¢des Reais (ROT) por sua vez, possui sua
origem na teoria das opcdes financeiras (Black Scholes, 1973; Cox, Ross e
Rubinstein, 1979). Myers (1977) cunhou o termo opc¢des reais, ao relacionar a teoria
das opc¢des financeiras ao processo de analise e tomada de decisdo estratégica de
uma empresa, dado que as empresas haturalmente possuem flexibilidade de
expandir, postergar, esperar ou desistir. As opc¢des reais ajudam no processo de
decisé@o entre as escolhas de flexibilidade e o comprometimento estratégico, pois
permite a andlise e a mensuracdo de valor em cada interacdo competitiva.
Adicionalmente, a Teoria das Opcdes Reais permite o “link” entre a flexibilidade
gerencial, dinamismo competitivo, e possibilidade em ter uma carteira de opcdes

estratégicas.
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Tabela 2 - “Link” entre as visfes estratégicas

A Tabela 2 demonstra de forma resumida, como a Teoria das Opcbes Reais é
considerada um ponto de ligacdo entre as correntes de visdo da andlise estratégica,
bem como alguns de seus principais expoentes autores, a unidade de analise e o

foco da pesquisa

Visao / Corrente Unidade Foco da
o o Autor (ano) . _
de Analise Estratégica de Analise Pesquisa

“link” entre Interna e

Externa
McGahan _
. Ajuste nas
(1993b), Smit e L
ma das decisbes em um
_ Ankum  (1993), o _
Real option ) condicbes de ambiente
Kulatilaka e .
. dinamico e
Perotti  (1998), N
competitivo

McGrath (1997)
Fonte: Adaptado e traduzido livremente de Smit e Trigeorgis (2004, pag. 72).

Todavia, a dificuldade normalmente associada a teoria de opcdes reais,
segundo Stille e Lemme, (2010), diz respeito a comunicacéo dos resultados dentro
da empresa e mercado, devido a barreira cultural e a complexidade matematica dos
modelos utilizados. Para Adner e Levinthal (2004), empresas que se encaixam em
cenarios de utilizacdo de opcdes reais tendem a abandonar projetos mais cedo e ter

maiores taxas de abandono de projeto, onde as implicacbes podem ser:

¢ Mandatos mais rigidos para unidades de negdcio e times de projeto,
¢ Milestones formalizadas e procedimentos de aprovacao (go / no-go),
e Sistemas de incentivo, cultura organizacional, e mecanismos de
alocacao que tem maior tolerancia a erros, e
Procedimentos de revisdo que sdo mais sensiveis a presenca de diferentes

incentivos nos diferentes niveis da organizacgao.
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2.3 FINANCAS CORPORATIVAS, GESTAO ESTRATEGICA E REAL OPTIONS

2.3.1 ASPECTOS GERAIS

Gestores estratégicos buscam, ao analisar e empenhar acfes estratégicas
explorar imperfeicbes de mercado para capturar a renda econdomica (Chatain e
Zemsky, 2011). As imperfeicbes de mercado, conforme Barney (1991), podem
ocorrer em virtude de dificuldade de controlar recursos estratégicos, dificuldade em

imitar, ou replicar acdes, ou produtos de concorrentes.

As ac0Oes estratégicas sdo formulacdes de planos e definicdo de acbes com
alocacdo de recursos para gerar e capturar valor e otimizar recursos de forma
sustentavel no longo prazo. O input basico para o processo formulacdo de estratégia,
€ estimar o valor de cada estratégia (Rappaport, 1997). Para Smit e Trigeorgis,
(2004), o valor da empresa possui 2 (duas) fontes de dependéncia: (a) a atratividade
do setor de atuacdo em que a empresa opera, e (b) na capacidade da empresa de

manter vantagem competitiva sobre seus rivais ao longo do tempo.

Por um lado, os investimentos e acdes estratégicas, apenas terdo éxito na
captura de valor se houver crivel comprometimento de sua irreversibilidade
(Ghemawat, 1991) ou, sob a mesma Gtica com comprometimento estratégico quanto
as interacbes competitivas (Besanko et al, 2006). Por outro lado, os gestores
possuem dilemas em ter que ao mesmo tempo (a) demonstrar o comprometimento
estratégico crivel da empresa versus a flexibilidade necessaria na gestdo da acao
estratégica futura, bem como, (b) qual seria o valor de cada estratégia em condicdes
de incerteza. Sob o conjunto destas 6éticas, a ROT, auxilia tanto na analise do trade
off entre 0 comprometimento e a manutencdo da flexibilidade, como também na

expansdo da analise do valor em condi¢des de incerteza.

Smit e Trigeorgis (2004), apontam que o VPL apenas demostra o valor em
cenario estético das vantagens competitivas em relacdo ao planejamento dos
projetos, enquanto, o valor da flexibilidade e o valor estratégico utilizam o VPL como

base, mas o expande.
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Tabela 3 - Efeito do planejamento estratégico no Valor de Mercado da Empresa

A tabela 3 demonstra que o valor de um projeto ou empresa, esta associado
inicialmente a obtencdo estatica de uma vantagem competitiva, todavia, seu valor é
expandido de acordo com as possibilidades ou flexibilidade de atuacdo e reacdo. E
método de mensuracdo de valor se altera de um modelo estatico (DCF ou DDM)
para modelo de mensuracdo flexiveis ao risco e as incertezas estratégicas e

mercadoldgicas

Valor de il Planejamento Metodologia de
alor
Mercado Estratégico avaliacao

Options Game =
Valor Posicionamento = Estratégia Organizacao Industrial,
Estratégico @ Estratégico Competitiva Teoria dos Jogos com

Opcoes Reais

Valor da Capacidade de Planejamento Avaliacdo por Opcoes
Flexibilidade Adaptacéo Estratégico Reais
Vantagem Planejamento
VPL N B DCF ou DDM
Competitiva Orgamentario

Fonte: adaptado de Smit e Trigeorgis (2004)

TRIGEORGES (1993) ressalta que as opcdes podem ser proprietarias ou
compartilhadas, simples ou compostas, expiraveis ou perpétuas. Sob a otica
estratégica, as opcdes da firma podem ser exclusivas a empresa ou proprietarias; ou

de acesso de outras empresas de um mesmo setor ou nao.

A exploracdo competitiva das opcdes reais, € um processo de andlise de
options game (Organizacdo Industrial, Teoria dos Jogos com Opcdes Reais),
possibilitando a empresa a ter um portfolio de oportunidades a serem exploradas ou

otimizadas ou nao.



Figura 1 — Classificacao para Opc¢des Reais

Oportunidades (OpgSes Reais)
Proprietarias (P) Compartilhada (C)

Varias ("n") empresas detém a oportunidade (valor estratégico)

Apenas a 1 (uma) empresa Possui (geracdo de caixa)
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|Expirando (E)| [ Adidvel (8) | | Expirando (E) || Adiével () | [Expirando (E)]| Adidvel (o) | [Expirando (E)]|  Adidvel (4) |
| pse |[ psa || pccE || Pcea || osE || esAa || ceceE || ccea ]
Exemplo Exemplo Exemplo Exemplo
. . Novos Concorréncia .
Modernizagdo Oferta de Concorréncia Oportunidade de
. . P&D de Produtos (com MEA em
Manutegdo de processos Franchise com MEA no ) entrar em novo
A . ) produto produtos diferente
de Rotina criticos e vencimento a . mesmao ramo . mercado
. Unico . substitutos no ramo de e
planta Imediato de atividade L. geografico
mercado) atividade

Fonte: Adaptado de Trigeoris (1988)

Dado a classificacdo de Trigeoris (1988), podemos conectar a TOR com

ambas as visOes da gestao estratégica (Tabela 1 - VisGes Externas e Internas da

Firma e a forma de andlise / abordagem estratégica). Onde, as op¢des proprietarias,

estdo associadas ao framework estratégico de fatores internos, enquanto as opc¢des

compostas estdo relacionadas estratégicos externos.
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2.3.2 GESTAO ESTRATEGICA COM OPCOES REAIS

A maioria das empresas possuem portfolio de op¢des reais que podem ser

classificadas em diversas categorias estratégicas (Smit e Trigeorgis, 2017) conforme

resumido na tabela abaixo:

Tabela 4 - Sumario das categorias resumidas de Opcdes reais

Categoria i Exemplos praticos de
. Contelido L
da Opcéo Campo de Aplicacéao
. Incorporacao Imobiliaria,
Opcao de esperar para melhor .
Esperar . o . exploragao de recursos
analisar, obter mais informagodes .
naturais
. Industrias intensas em
Quando as condicdes de mercado )
Abandonar . o capital, langamento de
séo desfavoraveis
novos produtos
Quando ha opcéo de abandonar o .
. _ ; Setores intensos em
Time-to- projeto no momento em que esta _
. . pesquisa e
Build em execuc¢ao, quando novas ]
. o o desenvolvimento
informacdes sédo desfavoraveis
Investimentos em earlier stage, ou | Infraestrutura, setores
Crescer gue possam gerar novas considerados estratégicos
possibilidades futuras em uma economia, M&A
Em condicbes favoraveis de Mineracéo, plantas
Alterar mercado o escopo (prazo, tamanha  industriais, produtos
financeiro) relacionados a moda.
Em condi¢cbes em que a o _
o o ) ) _ Industria sucro-alcooleira,
Flexibilidade flexibilidade industrial, no input,
carros flex.
preco ou demanda alteram o output
Opcdes ou conjunto de opcdes o .
_ _ A maioria das opcdes em
associadas a diversas _
Composta o projetos ou segmentos
possibilidades com mutua

dependéncia

listados acima.

Fonte: Adaptado de Trigeorgis (1996) e de Minardi (2004, pag. 64,65 e 66)
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As opcdes reais aumentam o valor presente efetivo de um projeto.
TRIGEORGIS (1995) prop6e o conceito de valor presente expandido para incorporar
o valor das opc¢des, conforme equacao (1) abaixo:

VPL gxpandiazo = VPL gstatico + Valor das opgoes Q)

Para Luehrman (1998), a estratégia de uma empresa € uma série de VPLs
expandidos. E propde uma matriz chamada Option - Value Space para alocagao dos
projetos estratégicos. Esta matriz é bidimensional, entre o grau de incerteza
(volatilidade) e a razdo entre o VPL estético e o valor presente do VPL expandido.
Neste sentido, a firma pode adotar critério de ordenacgéo e precificacdo do portfélio
de projetos em um paralelo entre as varidveis de sua matriz e um dos modelos de
precificacdo de opcdes financeiras (Black & Sholes), com isto, segundo o autor
(Luehman, 1998), é possivel melhor gerir e escolher os investimentos, sendo estes
projetos ou acdes estratégicas, estimando cada VPL e VPL expandido, conforme
figura 2 abaixo.

Figura 2-Investimento em Option Value Space

NPV / PV (NPV expandido) = NPV / (X/ (1+rf)")

baixo alto
0 1
Baixa
|
Nunca Invesfir InvestirAgora
Volatilidade Y %
«“eq‘.* .a‘boﬁ&
Vi & kX
& &‘3‘:3' go,_'ﬂ b q:ﬁ&‘,
v ",
£ g
& &
L3 (]
Alto * |

Fonte: adaptado Luehrman (1998)
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Considerando a matriz Option Value Space, e a tradicional matriz estratégica
e de gestdo de portfélio de produtos da BCG (Boston Consulting Group), Smit e
Trigeorgis (2004, p. 76) propuseram a matriz ROG (Real Options Growth). Esta nova
matriz combina os atributos de gestao estratégica da matriz BCG, com a relacéo de
trade-off entre o lucro do curto prazo e o crescimento de longo prazo na matriz Option
Value Space, bem como captura o valor total da flexibilidade e a gestao estratégica
do portfélio de projetos, ou seja o valor criado em um portfélio de acBes estratégicas
€ a soma dos VPLs expandidos, ou o valor a soma do VPLs estaticos mais o valor

presente das oportunidades de crescimento (PVGO).

Figura 3 - Matriz ROG

MNPV
- +
- |Regido & (nunca investir) Regido 1 (investir agora)
Regido 5 Oportunidade com Regido 2 Oportunidades
PVGEOD baixa lucratividade e baixo Lucrativas mas com baixo
potencial de crescimento potencial de crescimento
= Regido 3 Oportunidad
Regido 4: Oportunidade com Eglac_r Rortunies es-
+ . e lucrativas e com potencial de
potencial de comercializacdo i
crescimento

Fonte: adaptado Smitt e Triageoris (2004, p. 77)

Aregido 1 indica que o investimento no projeto ou ha unidade de negécio deve
ser feito imediatamente, pois, ha um alto valor do VPL com baixa oportunidade de
crescimento ou baixo grau de incerteza. Ou seja, 0 equivalente na matriz BCG ao
guadrante estrela. O seu contraponto, é a regido, onde 0s projetos estratégicos ou
portfélio de agbes estratégicas possuem VPL negativo com baixo crescimento ou

grau de incerteza.

A regido 2, sao projetos de investimento lucrativos, mas com baixo potencial
de crescimento ou baixo grau de incerteza. Estes projetos podem também ser
analisado com as demais técnicas de viabilidade de projeto (VPL), pois o valor da
opcao real serd pequeno, que representa na matriz BCG “cash cow”. A regido 3, é
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formado por projetos lucrativos (VPL positivo) com potencial de crescimento e grau
de incerteza razoavel. Em alguns casos, projetos de investimentos, ou opcodes
financeiras (dentro do dinheiro) podem ser mais valiosos ser exercidos — se a tomada
de decisdo de expansao, prorrogacdo — for realizada no futuro. A regido 4, sao
projetos ou unidades de negdcio com potencial de crescimento, razoavel incerteza,
porém com VPL negativo. Estes projetos possuem opc¢des (fora do dinheiro), mas
podem ser considerados as opc¢des das opcgdes, pois pode gerar outras
oportunidades de investimentos, ou seja, equivale ao quadrante “ponto de
interrogacado” na Matriz BCG. Por ultimo, regido 5, tanto a lucratividade quanto o

potencial de crescimento sao baixos.

Considerando a possibilidade de um portfélio de acdes (empresas) conforme,
a Figura 3 - Matriz ROG, utilizamos este como forma de melhor parametrizar os
guadrantes de alocacéo entre o NPV e o PVGO — conforme Anexo 2 — Matriz ROG e

métodos de PVGO -

2.3.2 DIVERSIFICACAO ESTRATEGICA E OPCOES REAIS

Empresas diversificam seu portfolio de negécios devido a economias de
escala e de escopo, custos de transacdo em uma mesma cadeia de valor, interacao
competitiva, e identificam empresas subvalorizadas (i.e., 3G. Berkshire e Unilever).
Porém, conglomerados tendem a ter descontos ao risco (i.e. Itausa, Bradespar,
Gerdau), pois ndo apenas ha maior oportunidade de gerenciamento de resultados
entre empresas, como também o acionista, individualmente, tende em mercados

eficientes melhor diversificar seu portfolio.

Se por um lado, o foco estd positivamente correlacionado com a habilidade
das empresas em produzir produtos de alto valor percebido pelo cliente, e a
performance € negativa devido a amplitude de produtos ofertados (Siggelkow, 2003).
Por outro, o ambiente de negocios em mercados emergentes como o da América
Latina e Caribe, € comum encontrar problemas informacionais, marcos regulatérios
inexistentes ou incertos e judiciario ineficiente (Khanna e Palepu; 1997).
Conglomerados diversificadas sdo usuais (i.e. Grupo Silvio Santos, Grupo Pao de

Acucar, TATA). Também ocorre, a maior presenca e representatividade econémica
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de empresas estatais (i.e. Eletrobras, PDVSA), que atuam como ou préximo a uma

estrutura monopolista de mercado.

No aspecto competitivo para fins de apropriacdo de valor pela firma, a
diversificacdo em multiplos mercados é uma possibilidade que concede reducéo do
risco esperado em empresas que diversificam produtos e servigcos com similaridade.
Bodnar, Tang e Weintrop (1997) encontram que empresas globalmente

diversificadas estdo associadas ao maior valor da firma.

A perspectiva de competicdo em multiplos mercados (produtos / servigos e/ou
regides), € um aspecto estratégico tanto no comportamento quanto na forma, na
interacdo e na intensidade competitiva. Igualmente, o comportamento e a forma
estdo sujeitos a escolhas (opc¢des) no ambito da firma (estrutura de capital, produtos
/ servigos, regido de atuacdo), bem como as decisdes relativas as condi¢cdes no nivel
do segmento de atuacdo (concentracdo de mercado, regulacdo e taxa de
crescimento desejado). Ou seja, as escolhas no ambito da firma, sdo naturalmente
opcOes reais a gestdo da empresa e seus acionistas. Para melhor gestao desta
complexidade, organizac¢des utilizam a Matriz de Ansoff (Ansoff, 1957), ou como
também conhecida Matriz Produto-Mercado. Esta matriz € uma ferramenta de
analise estratégica para a determinacdo de oportunidade de crescimento ou

opcao(bes) de crescimento.

Na maioria das situacBes praticas, uma empresa que atua em multiplos
segmentos ird seguir simultaneamente alguns destes caminhos, ou seja, possuira
um conjunto de opcdes reais ou a visdo de acéo estratégica da tematica estratégica
(diversificacdo, desenvolvimento de produtos ou mercados, ou aumento de Market
share). O posicionamento desta matriz indica as opc¢des de estratégicas de defesa
ou opcdes de interagbes estratégicas competitivas (i.e. Competicdo por preco —
Bertrand -; Competicdo por quantidade — Cournout - ), ou seja ha valor de mercado

do Options Game.

Assim, a disposicao estratégica das opgdes competitivas de uma empresa ou
de um portfolio de empresas, nos quadrantes desta matriz, possibilita indicar maior
ou menor grau da flexibilidade operacional (mercadologica), e os quadrantes desta

matriz de crescimento auxiliam em classificar os modelos competitivos de
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organizacao industrial em conjunto das op¢odes reais ou Real Options Game Models

(Azevedo e Paxson, 2010) e a Figura 3 - Matriz ROG.

Figura 4 - Matriz Produto Mercado (Matriz Ansoff)

Novo

Desenvolvimento
de Produto

Diversificagao

Produto

Penetragao de
mercado

Atual

Desenvolvimento
de mercado

Atual

Novo

Mercado

Fonte: Ansoff (1957)
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3. OPCOES REAIS

De forma resumida na revisao da literatura, abordamos o aspecto estratégico das
opcoes reais, bem como a importancia da TOR para melhor estimar o valor, o “link”
entre financas corporativas — estratégia e opcdes reais. Nesta secao, focaremos a
opcOes reais como meétodo de avaliacdo de empresas, e as variaveis proxy de

opcoes reais.

Por definicdo, em traducdao livre de Copeland e Antikarov (2001, p 5),

“Opcgdes Reais € o direito, mas nao a obrigacdes de realizar uma acao
(i.e., esperar, expandir, contratar ou abandonar) a um custo
predeterminado chamado de preco de exercicio, ao longo de um periodo
pré-determinado — o tempo de vida da opgdo — (...)"

3.1 PROXY DE OPCOES REAIS

Para Myers (1977), o valor da firma (V) pode ser decomposto entre o valor
dos ativos tangiveis (Vaip), com o Valor da oportunidade de crescimento (Vgo) desta

forma, o valor de mercado de uma empresa seria:
V= Vap + Vo 2)

O valor da oportunidade de crescimento, € o valor da perpetuidade
condicionada a discricionariedade dos investimentos futuros da Firma (Myers, 1977).
Dado a esta perspectiva, diversos estudos foram realizados (i.e., Trigeorgis, 1996;
Pennings e Lint, 1997; Brennan e Schwartz, 1985) que aplica investimentos em
ativos reais como opc¢oes, ou utiliza a gestéo estratégica dos investimentos em ativos
como uma carteira de opg¢des; tal como, fora demostrado anteriormente no tépico 2.3
FINANCAS CORPORATIVAS, GESTAO ESTRATEGICA E REAL OPTIONS desta
dissertacdo. As opcOes reais sao fontes valiosas de vantagem competitiva e
associada com a possibilidade de adicionar e capturar mais valor para a empresa e

Seus acionistas.
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Todavia, avancando sobre os estudos sobre opc¢oes reais, além da o6tica do
orcamento de capital, e considerando que os mercados sédo eficientes, o valor de

mercado de uma empresa também inclui o valor do portfélio das opc¢des reais.

Gréfico 1 - Valor de Mercado, VPL e PVGO

Valor das
opcoes

Valor de
Mercado

VPL

Mas para pesquisadores externos (outsiders) a empresa, 0 acesso a dados
confidencias é de dificil obtencdo, em especial para um conjunto de empresas de um
mesmo setor. Por esta motivacao, os outsiders utilizam dados publicos, porém com
limitada capacidade de avaliacdo do portfélio dos projetos. Este €, talvez, um dos
motivos que encontramos maior nimero de pesquisas sobre opcdes reais na forma
de estudos de caso, ao invés de analises empiricas com multiplas firmas, com séries

temporais e cross-section.

Consequentemente, a proposicdo de que o valor das opc¢des reais contidas
nas avaliacbes de mercado das empresas nao € diretamente testavel, forcando
assim pesquisadores de forma empirica realizar aproximagcdes com variaveis para
medir o valor da empresa e da opcéo real (Tong e Reuer, 2004). Sobre esta
possibilidade de reducdo de gap de aproximacao, pesquisadores da TOR buscam
relacionar algumas decisdes ou métricas estratégicas, operacionais e financeiras
para os referidos testes da existéncia de opc¢des reais, bem como sobre sua
influéncia em seu valor. Na tabela 5 abaixo, destacamos de forma resumida, algumas

variaveis proxies utilizadas por outsiders na estimativa de opcdes reais.



Tabela 5 - Resumo das variaveis proxies a opgoes reais
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Autor (ano)  Tépico Variavel Proxy Findings
Investimentos
internacionais confere
Growth  Options para seus detentores
Relacdo entre (PVGO) explicada maior flexibilidade (value

Kogut (1985)

Zhang (2000)

Pitkethly
(1997),
Bernado et al.
(2000)

as opcoes reais
e investimentos

internacionais

Rentabilidade

Patente /
Propriedade

intelectual

pela
representatividade

das vendas.

PVGO em funcao

do ROE
ponderado e com
variaveis de

controle (estrutura
de mercado — HHI
- grau de

alavancagem

PVGO em funcao

do ndmero de
patentes, e da
intensidade de
capital.

chain, e atuacdo em
multiplos paises e
multiplos produtos)
garantindo opc¢des de
categoria switching
options

O modelo utiliza o ROE
como métrica de

rentabilidade e o valor
contabil como variavel de
escala. Assim o modelo
encontrou que as
informagdes sdo vitais no
processo de precificacao

As patentes, tendem a ser
resultantes do P&D de
sucesso, assim 0s autores
nao encontraram poder de
explicacéo a opcoes reais,
mas alta correlacdo com
P&D,

endégena natural.

dado a razao
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Continuacao da Tabela 5 — Resumo das Variaveis Proxies a Opcdes Reais

Autor (ano)  Topico Variavel Proxy Findings
Encontraram que JVs
Kogut (1991); . . N
PVGO em funcdo s&o positivamente
Tong e Capex, JVs e ) _ _ .
da intensidade do relacionadas a opcao
Reuer; M&A ~
CAPEX real, mas M&As nao o
(2004); .
séo.
_ A principal motivagdo
PVGO em funcao
gque P&D geralmente
do P&D. Sendo o . o
possui resultados iniciais
P&D o seu valor = .
nao associados a
absoluto, e . _ _
Chung e ) geracdo de caixa, mais
associado a outras )
Charoenwong L sim em conhecimento o
_ variaveis de ] L
(1991); Smit, gue é a esséncia basica
P&D controle (Tamanho o
(2000); Tong para criacao de
da empresa, .
e Reuer _ _ competéncias
intensidade de N _
(2004) ) _ _ | competitivas valiosas. Na
capital, restricao o
_ _ maioria dos casos 0s
financeira,
_ autores encontraram
crescimento do . N
relagdo positiva entre
setor)
P&D e o0 PVGO.
Explicou parcialmente o
_ desconto implicito em
Buscou explicar o _ -
empresas diversificadas
_ o desconto em . _
Diversificacéo via opcoes reais.

Bernado et al.
(2000)

geografica e de

negocios

empresas
diversificadas com
opcoes reais
(PVGO)

Comparando empresas
com atuacdo em um
segmento as aguelas
que atuam em multiplo

segmentos.
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Continuacado da Tabela 5 — Resumo das Variaveis Proxies a Opcdes Reais

Autor (ano)  Topico Variavel Proxy Findings
Que empresas com
o intensidade de  P&D,
Avaliagdo do
. possuem excesso de
Chan et al Mercado e o Intensidade do ]
o retorno e esta
(2001) dispéndio de P&D N _
positivamente associado
P&D .
a volatilidade dos
retornos.
Encontrou correlacdo
Diversificacéo PVGO em funcgéo positiva entre o valor de
Alonso et al. o
(2005) geogréfica e de do grau de mercado de umaempresa
negocios diversificacao e 0 indicador de
diversificacao.
PVGO em fungéo
do ROE ponderado .
. o L Ampliaram o modelo de
Diversificacdo | e com variaveis de )
Chen e Zhang o Zhang (2000) porém com
geografica e de controle L .
(2003) . o variaveis de atuacdo em
negocios (representatividade o
multiplos segmentos.
de cada setor e sua
rentabilidade
Os autores, encontraram
gue para empresas com o
P&D e Choques Que o prémio de mesmo nivel de PVGO,
Kogan e . . , .
) tecnolégicos e risco da firma esta os  retornos  tendem
Papanikolou _ .
(2014) Oportunidade em funcdo do mover ao mesmo fator de
de Crescimento PVGO. valor de seus retornos,

dado a falha em uma das

condicionantes do CAPM.
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Continuacado da Tabela 5 — Resumo das Variaveis Proxies a Opcdes Reais

Autor (ano)

Topico

Variavel Proxy

Findings

Chang et al

(2016)

Rao
(2017)

et

al

Diversificacéo
geografica e

Industrial

Diversificacéo
geogréfica e de

negocios

PVGO sob a otica
EV de

regido e

do valor
cada
segmento, com

variavel de controle

proxy do auto
selecéo via
regressao

multivariada. E o
controle da crise de
2008-2009

Criou uma variavel
RVS (comparando
0s retornos entre
decis) e o retorno
de mercado via a
distancia entre a
rentabilidade de um
segmento/empresa
pela média
amostral daquele
segmento

especifico.

da
endogeniedade devido a

Ap6s o0 controle

auto selecdo, e que
empresas multinacionais

se beneficiam do valor da

flexibilidade em
momentos de aumento da
volatilidade e de
incertezas
macroeconomicas.
Estimaram o valor do

segmento em um hedge

portfolio  tedrico, ao
comprar empresas
diversificadas de

empresas nos maiores
decil com as opc¢oes reais
calculadas no setor e
vendendo aquelas com
real.

menor opcao

Apontaram que néao
apenas a diversificacdo
possui valor, como com
pode prever o retorno das

acoes.
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Desta forma, considerando a equacdo 1, e descrito anteriormente ( 2.3
FINANCAS CORPORATIVAS, GESTAO ESTRATEGICA E REAL OPTIONS),

poderiamos descrever o valor de mercado de uma empresa como

V =V + PV, 3
Onde:

Vv = Valor Expandido

Vaip = Valor dos ativos atuais ou “ Value asset in place”

PVgo = equivale ao PVGO
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4. CONSTRUCAO DAS HIPOTESES

4.1 HIPOTESES DE RETORNO

O uso do método de Opcdes Reais foi utilizado em diversos estudos de caso
no Brasil, como por exemplo, na avaliacdo de projetos em pesquisa e
desenvolvimento de novos farmacos (Rodrigues, 2012), em terminais portuarios de
contéineres (Junior, 2014), avaliacdo de concessdes rodoviarias (Tebecharani,
2010), para garantias em concessdo aeroportuaria (Oliveira, 2008) e concesséo
florestal (Moreira et al, 2006). Na América Latina e Caribe, observamos o mesmo
fenbmeno onde parte majoritaria das pesquisas sédo voltadas para o ambito de
projetos ou estudos de caso. Todavia, pouco se observa estudos longitudinais, cross-
section ou observando retornos anormais de mercado.

Chen at al. (2015) examinou o valor das opcbes reais em amostra de
empresas de 30 paises entre o0s periodos de 2000 a 2010, e observou sua relevancia
no ambito mundial. Conforme Chen (2003), o conceito de op¢des reais também pode
ser usado no de empresas que atuam em multiplos segmentos. Chen e Zhang
(2003) demonstraram que a teoria das opc¢des reais também pode ser utilizada no
ambito de empresas em multiplos segmentos, e hdo somente em mono segmentos.

Rao et al. (2017) encontraram um grau de previsibilidade dos retornos
setoriais, e com maior significancia aos segmentos com maior crescimento, baixo
grau de cobertura de analistas e alto grau de governanga corporativa aumentaram o
poder de previsibilidade. Assim, o problema consiste ao ndo precificar o valor das
opcOes setoriais gera subavaliacdes dos ativos.

Assim, o problema consiste em ao ndo analisar as opcdes reais do setor
podemos gerar imprecisdes na precificagdo do ativo subjacente no a&mbito da firma,
bem como falhas e atrasos (lags) na previsibilidade dos retornos conforme em Rao
et al (2017), ou seja, gera estimativas equivocadas quanto ao prémio de risco
esperado dos ativos criando oportunidades de arbitragem de carteiras de
investimento.

Assim destacamos nossa primeira hipotese
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Hipdtese 1: As empresas com maior valor de op¢des reais possuem retornos
requeridos menores que a média de mercado.

Bodnar, Tang e Weintrop (1997) observaram que empresas globalmente
diversificadas estdo associadas a maior preco do valor da firma. Por consequéncia,
tal como em Chang et al (2016), empresas multinacionais se beneficiam do valor da
flexibiidade em momentos de aumento da volatiidade e de incertezas

macroecondmicas, ou seja, reducao do prémio de risco.

Hipotese 2: O retorno € negativamente relacionado com o PVGO.
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5. METODOLOGIA DE PESQUISA

5.1 FONTES DE DADOS

Nesta pesquisa utilizamos as informagfes disponiveis nos bancos de dados da
Economatica, S&P Capital IQ e Bloomberg. O universo pesquisado foi de empresas
com sede fiscal ou principal headquarter corporativo na América Latina e Caribe,
listadas (ou que ja foram listadas) em qualquer bolsa de valores — sem limitacdo de
local de listagem e classe de acdes, e foram considerados para cada empresa
apenas a classe de acéo (PN, ON) e tipo de titulo (ADR, BDR, Ac¢c6es) mais liquida.

A maioria dos estudos ‘“cross section” e longitudinais selecionam empresas por
pais de listagem, todavia, desta forma seriam excluidos da amostra empresas que
mesmo com a sua sede fiscal ou headquarter principal na América Latina e Caribe
sao listados em mercados mais liquidos (i.e., Pagseguro, Stone). Adicionalmente,
por razdes legais diversas (planejamento fiscal, societario, de limitacdo de
responsabilidade, ou forma de estruturacdo da oferta de acBes ou divida) algumas
organizacdes possuem sede fiscal em paises do Caribe (i.e. Cosan Limited), mas
seu headquarter corporativo € em seu pais de origem ou onde esta a maior

representacao operacional.

O periodo analisado € de dezembro de 1994 a dezembro de 2017, coletamos 0s
dados mensais dos retornos de cada empresa ou acdo ajustadas aos dividendos.
Adicionalmente, com bases anuais em USD em fim de periodo fiscal de cada
empresa, também pesquisamos o valor de mercado, divida bruta, o valor da acao de
cada ano, a divida liquida, o valor do patriménio liquido, valor do total de ativos, lucro
liquido, ROE (retorno sobre o patriménio liquido), indice de cobertura de juros
(exceto para empresas do setor bancario), capital empregado (exceto para empresas
do setor bancario), ROIC (retorno sobre o capital investido).
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5.2 AMOSTRA

Para fins desta dissertacdo, utilizamos duas amostras para observar o
comportamento efetivo do mercado, o efeito de comparacéo, e reducdo do eventual

viés de selecéo:

(a) Na primeira amostra, observamos todos os setores, incluindo o bancério, e a
acdo mais liqguida das empresas com sede fiscal na América Latina e Caribe
independente do grau de diversificacdo mercadologico (ou seja, independente da
flexibilidade estratégica ou das opcdes reais), excluimos aquelas com cotacéo
abaixo de USD 1, evitando assim os efeitos de iliquidez e excesso de variancia de
acOes classificadas como Penny Stocks, e analisamos as empresas ao longo do
periodo analisado foram ou que sao listadas. Esta amostra para todos os fins a

denominaremos como “amostra ampla” ou “universo amostral” ou “universo”

(b) a segunda amostra selecionamos, utilizando S&P Capital IQ as empresas néo
bancarias que conforme posicionamento na matriz produto-mercado — conforme em
Figura 4 - Matriz Produto Mercado (Matriz Ansoff) - que sé&o diversificadas. Conforme
Anexo 1 — Critério de Selecdo da Amostra S&P Capital 1Q, os principais fatores
foram: (i) empresas com sede fiscal ou headquarter corporativo na América Latina e
Caribe, (ii) empresas que ao longo da amostra foram ou séo listadas, (iii) que atuam
em mais uma ou mais regidao e (iv) atuam em um ou mais segmento industrial
conforme classificacdo S&P tree, ao qual para melhor parametrizacdo também
realizamos a equivaléncia do setor primario de atuagdo com o NAICS nivel 1 contido
na ECONOMATICA. Esta amostra para todos os fins a denominaremos como

“amostra selecionada” ou “selecao amostral” ou “selecionadas”.
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Para a estimativa do portfolio de mercado do universo amostral,

realizamos um novo filtro de selecio pela ECONOMATICA, considerando o

mesmo universo temporal e moeda funcional (USD fim de periodo). Para

todos os setores econdmicos, mantivemos todos o0s setores econdmicos, para

melhor refletir a carteira total do mercado. Todavia para melhor mensuracéo

da carteira realizamos dois filtros adicionais relacionados a liquidez e em dias

de presenca de negociacdo (dias com negociacdes no pregao). Foram

excluidas da base todas as empresas que ao longo do periodo analisado

obtiveram o indice de presenca e/ou o indice de negociabilidade igual a zero.

Desta forma obtivemos a seguinte distribuicdo setorial e por pais, conforme

tabela 6 abaixo:

Tabela 6 — Distribuicdo do Universo Amostra Amplo

A tabela 6 demostra o total geral da amostra, independente do grau de flexibilidade

operacional (diversificacdo mercadolégica) e setor
classificacdo da ECONOMATICA em NAICS Nivel 1 entre dez/1994 a dez/2017.

de atuacéo,

conforme

Argentina Brasil Colombia Mexico Peru Total Geral

Administragdo de empresas e empreendimentos 2
Agricultura, pecuaria, silvicultura, pesca e caga 1
Artes, entretenimento e recreacdo

Assisténcia médica e social

Comércio atacadista 1
Comeércio varejista

Construcdo

Educacdo

Empresa de eletricidade, gas e agua 1
Hotel e restaurante

Imobiliaria e locadora de outros bens

Industria manufatureira 25
Informagado 1
Mineracdo, exploragdo de pedreiras e extragdo de petrdleo e gas 2

Outros servigos (exceto administracdo publica)

Servicos de apoio a empresas e gerenciamento de residuos e remediacdo

Servigos financeiros e seguros 2
Servicos profissionais, cientificos e técnicos

Transporte e armazenamento

Total Geral 35

Fonte: Elaboracédo propria a partir dos dados coletados na Economatica.

31
7

32
34

63

14
284
49
15

68
3
26
665

10

2
42

3

19
10

1
23
1
9
107

6

15

37

17

40

1
159

42
33
6
9
11
50
55
8
89
10
33
369
62
36
2
7
143

38
1008



49

5.2.2 UNIVERSO AMOSTRAL SELECIONADO

Para a estimativa do portfolio da amostra selecionadas, adicionalmente aos filtros
citados anteriormente, utilizando S&P Capital IQ utilizamos mais 3 filtros de selecao,
() Empresas que atuam em um ou mais segmentos (exceto bancario) com
representatividade em 2017 igual ou maior que 5% da Receita Liquida, (b) Empresas
gue atuam uma ou mais regifes geograficas (continentes) com representatividade
em 2017 igual ou maior que 5%, e (c) excluimos da amostra as empresas contidas

em atividades bancarias. Neste filtro obtivemos 335 empresas,

Tabela 7 - Analise Descritiva da Amostra Selecionada

A tabela 7 demostra a andlise descritiva da amostra selecionada, dado filtros
adicionados (exclusdo das empresas com atividades primarias bancérias, grau de
representatividade setorial e regional de acordo igual ou maior a 5% da Receita
Liquida em USD de 2017), conforme classificacdo da ECONOMATICA em NAICS
Nivel 1 entre dez/1994 a dez/2017.

i Numero
Numero de de
Segmentos o
(Fy2017) | Resioes
(FY 2017)
Média 1.69 2.03
Erro Padrdo 0.05 0.13
Mediana 1 1
Modo 1 1
Desvio Padrdo (0.97) (2.41)
Variancia 0.94 5.78
Curtose 2.98 24.39
Assimetria 1.52 4.24
Intervalo 6 21
Minimo 1 1
Maximo 7 22
Soma 568 681
Contagem 335 335

Fonte: Elaboracgéo prépria a partir dos dados coletados na Economatica, S&P Capital

IQ
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Contudo, apenas 239 empresas possuiam o0 conjunto das informacdes
selecionadas. Adicionalmente, padronizamos a amostra inicial sob a classificacao
setorial de S&P Industry Tree para o NAICS 1 considerando as informacfes

disponiveis na Economética.

Tabela 8 — Carteira Selecionada matriz Setor (NAICS1) e Pais, “selecionadas”

A tabela 8 demostra a amostra selecionada, considerando os filtros de setor de
atuacao priméria e o grau de diversificacdo mercadoldgico, conforme classificagdo
da ECONOMATICA em NAICS Nivel 1 entre dez/1994 a dez/2017.

Argentina Bermuda Brazil (I::I‘;T:: Chile Colombia Mexico Panama Peru !}T¥$aagdo gg::ll
Administragdo de empresas e empreendimentos 1 2 3
Agricultura, pecudria, sibicultura, pesca e caca 1 2 2 5
Artes, entretenimento e recreagdo 1 1
Assisténcia médica e social 6 1 7
Comércio atacadista 5 ]
Comércio varejista 9 4 2 1 16
Construcdo 9 1 10
Educacdo 4 4
Empresa de eletricidade, gas e dgua 5 28 1 3 2 3 42
Hotel & restaurante 1 1 1 3
Imobiliaria e locadora de outros bens 2 1 7 2 12
Inddstria manufatureira 5 1 4 4 12 1 1 5 76
Informagdo 1 7 1 9
Mineracdo, exploragdo de pedreiras e extracdo de petrdleo & gis 1 1 4 2 7 1 16
Senicos de apoio a empresas e gerenciamento de residuos e remediacdo 4 4
Senicos financeiros e sequros 2 1 3 2 8
Senicos profissionais, cientficos e técnicos 1 1 1 3
Transporte & armazenamento 1 9 3 1 1 15
Total Geral 17 1 143 H] ki) B 1 1 19 1 239

Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados coletados na Economatica, S&P Capital
IQ e Bloomberg.

A amostra selecionada possui empresas com listagem, ou com principal listagem
majoritariamente no Brasil (Bovespa — 58%), porém em segundo lugar o principal
pais de listagem é o EUA (com 30 empresas ou aproximadamente 12,6% do total da
amostra). Ao longo do periodo analisado, observamos o aumentou o numero
amostral, bem com o desvio padrdao do valor de mercado entre as empresas

selecionadas.
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5.3 Estimativa do PVGO

Para este estudo, utilizamos os métodos de Kester (1984), Tong e Reuer
(2006) e Tong, Reuer e Peng (2008) para estimarmos o PVGO, utilizamos os valores
anuais em USD (fim de periodo) do Lucro Liquido, Capital Investido ou empregado,
EBIT, Nopat, Divida Liquida, e Enterprise value (EV), aliquota marginal de impostos
( T) de cada pais, o valor de mercado (Market Cap) de cada empresa em cada ano,

estimamos custo da divida (Kd) e o custo do capital préprio (Ke).

A fim de melhor segregar o método de estimativa do PVGO (Valor Presente
da Opcéao de Crescimento) e do GOV (Valor da Opcao de Crescimento), utilizamos
a notacdo PVGO (A) e GOV(A) quando calculados pelo método via dividendos
(Kester, 1984); PVGO (B) e GOV(B) quando estimados pelo método do valor da firma
(Tong e Reuer, 2006); e PVGO (C) e GOV(C) quando mensurado via EVA (Tong,
Reuer e Peng, 2008).

Uma das formas para estimar o valor das opc¢des reais foi iniciada por Kester
(1984), dado os estudos de Myers (1977). Para Kester (1984), a importancia do valor
presente das opcdes ou oportunidades de crescimento ou growth options (PVGO)
pode ser estimado como a diferenca entre o valor de mercado da empresa e o fluxo

perpetuo dos dividendos sem crescimento.

PVGO = (Didendos) _((Dividentos)

Ke

(4)

Ke—g

Como ajuste ao meétodo, empresas que obtiveram lucro liquido igual a zero ou
prejuizo liquido, estimamos o PVGO igual a zero, pois mesmo com a possibilidade
contabil de distribuicdo (pagamento de dividendos das reservas contabeis de capital)

estes sdo insustentaveis a longo prazo.

st. Ke>g;

g < o crescimento de longo prazo da economia

Onde:
Ke = Custo do Capital Proprio
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g = taxa de crescimento sustentavel

O crescimento sustentavel é atribuido por

g = ROE x (1 — Payout) (5)

Onde:

Lucro Liquido

ROE = Rentabilidade do Patriménio Liquido =

Patrimoénio Liquido

e ~ Dividendos
Payout = indice de Retenc&o dos Lucros = —————"_
Lucro Liquido

Desta forma, conforme Myers (1977) e Kester (1984) obteriamos:

PVGO(A) = Market Cap — (%) o
Onde o valor da opgéo de crescimento (Growth Option Value — “GOV”) seria:

Market Cap—(2ividendos
GOV(A) _ [ arket Cap ( o )] (7)

Market Cap

Testamos, para fins de robustez, também o método de Tong e Reuer (2006)
utilizam dois tipos de variacdes a formulacéo de Kester (1984), considerando o efeito

da alavancagem tanto sob a otica residual como da firma.

O primeiro observando o equity:

Nopat

PVGO(B) = Market Cap — [(WACC

) — Divida Liquida] (8)
Como ajuste ao método, para fins das empresas classificadas no setor

bancério, contidas no universo amostral amplo substituimos o NOPAT pelo Lucro
Liquido e consideramos a divida liquida igual a zero. Adicionalmente, empresas que
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apuram NOPAT negativo ou igual a zero, determinamos que o PVGO seja também
equivalente a zero, pois a perpetuacdo de NOPAT negativo € insustentavel

estrategicamente e economicamente.

Onde:
NOPAT = EBIT(1—-1)

. . D
WACC = Custo Médio Ponderado do Capital = Ke * E+D + Kd E+D

Kd = Custo efetivo de captacao (1 —1t)

Onde o valor da opcéo de crescimento (Growth Option Value — “GOV”) seria:

Market Cap— [(%‘Z’:Ct) —Divida Liquida]

Market Value

GOV(B) = 9)

Tong, Reuer e Peng (2008), estimaram o PVGO com base no EVA (Economic Value
Added), ao qual também o realizaremos nesta dissertacdo para fins de teste de

robustez.

EVA

PVGO(C) = Market Cap — Capital Investido — WaACe (20)

Como ajuste ao método, para fins das empresas classificadas no setor
bancario, contidas no universo amostral amplo substituimos o Capital Investido pelo
Patrimonio Liquido, pois este € um fator critico regulatorio, e substituimos o EVA pelo
Lucro Liquido. Adicionalmente, empresas que apuram NOPAT negativo ou igual a
zero, determinamos que o PVGO seja também equivalente a zero, pois a
perpetuacdo de NOPAT negativo € insustentavel estrategicamente e

economicamente.
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Onde:
Capital Investido = Ativo Fixo + Capital Circulante Liquido Operacional

EVA = Capital Investido * (ROIC — WACC)

NOPAT

ROIC =
Capital Investido

WACC = Custo Médio Ponderado do Capital

Onde o valor da opcéo de crescimento (Growth Option Value — “GOV”) seria:

Market Cap—Capital Investido—ﬂ

— wAcC
GOV(C) - Market Cap (11)

5.4 ESTIMAVA DO CUSTO DO CAPITAL

Para mensurar o PVGO de cada empresa, estimamos tanto o custo do capital
préprio, como o custo do capital de terceiros. Para fins do custo do capital proprio,
utilizamos o CAPM, e para o capital de terceiros estimamos uma proxy do spread de

risco de crédito via indice contabil — indice de cobertura de juros -.

5.4.1 ESTIMATIVA DO CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

Estimamos o Ke para cada empresa em cada ano, utilizando o CAPM.

Ke;r = Rf, + Bl;(R—Rs) + € (12)
Onde:
Ke it = O custo do capital proprio para a empresa (i) no periodo ou
ano (t)

Rt = titulos publicos norte-americanos (T Bond de 10 anos)
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Rm - Rt = a média aritmética da diferenca entre o retorno acumulado
anual do Rf e o returno acumulado em USD ajustado aos
dividendos do MSCI Latam, ao longo do periodo analisado

€ = termo de erro

Para estimarmos o beta (BL) de cada empresa realizamos em 2 etapas, para

evitar distor¢cdes entre empresas do mesmo setor (Damodaran, 2002).
12 etapa:

Realizamos a regressédo linear em janelas temporais de 24 meses,
entre 0s retornos mensais ajustados aos dividendos do MSCI Latam (Rm) e o

retorno mensal ajustado aos dividendos de cada empresa individualmente.

__ Cov (Rm,Ry)
Bie = ot (13)
22 etapa:

Apos o calculo do Beta por regresséo linear, para evitarmos eventuais
Betas negativos ou distor¢des intrasetoriais realizamos o ajuste para cada empresa
considerando o beta ndo alavancado (Bu) médio, e realavancado dado o grau de

alavancagem financeira de cada empresa.

ﬁMedio do setor

)*(1_Tdo pais)

(14)

:Bu = pMedia do setor
(EMedia do setor

,BLi,t — ﬁ;nédia setorial (?) % (1 _ Ti,t) (15)

it
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5.4.2 ESTIMATIVA DO CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS

Para estimar o PVGO relativo as equacdes 8 a 11, estimamos o custo do

capital de terceiros para a composi¢ao do WACC.

N&o utilizamos os valores do custo do capital de terceiros contidos nas notas
explicativas de cada demonstracao financeira, pois, estas podem refletir valores que
destoam ao efetivo custo efetivo de capital de terceiros devido a: (1) nao
necessariamente empresas de capital aberto possuem titulos no mercado
secundario, majoritariamente em ambiente onde o mercado de capitais ndo possui o
mesmo grau de desenvolvimento ou liquidez as capta¢des tendem a ser no mercado
bancario, (2) as informag¢des publicas de dividas bancarias usualmente séo
demonstradas nas demonstracdes financeiras padronizadas (DFP) ou em sua
amplitude ou em seu valor médio contratual, que nao reflete outros custos
associados a manutencédo das garantias (custo do boleto ou recebivel com lastro da

operacédo) ou custos de estruturacdo ou impostos relacionados a captacao (IOF).

Sendo assim, utilizamos o método de aproximacdao a classificacao do risco de
crédito (equivalente a S&P e Moody’s), e o spread de risco de crédito, via o indice
de cobertura de juros, conforme Damodaran (2002). O indice de cobertura de juros

(ICJ) anual da empresa (i) no momento (t) corresponde a:

EBIT i
Despesas com Juros i

IC),; = (16)

N&o estimamos o custo do capital de terceiros, para empresas no setor
bancario na Amostra Global, pois, o resultado financeiro faz parte de sua atividade
operacional, e tradicionalmente, as estimativas de valuation ou de valor para
empresas neste setor sdo realizadas ou por DDM ou por fluxo de caixa residual

(FCFE) ao acionista.

Para as empresas nao bancarias, em caso do EBIT ser negativo

classificamos como risco de crédito D naquele ano, e igualmente caso a empresa
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em um dado periodo divulgou EBIT positivo e ndo demonstrou despesas financeiras

brutas, classificamos no ano da ocorréncia como AAA.

Tabela 9 - Estimativa do Spread do Risco de Crédito

A tabela 9 e uma proxy ao custo do capital de terceiros antes do pagamento dos
impostos, conforme valor médio apurado pelo prof. Aswath Damodaran contidas

em seu web site (www.damodaran.com) .

ICJ
Proxy ao
> < s Spread
Rating

-100000 0.199999 D2/D 19.38%

0.2 0.649999 Cc2/C 14.54%

0.65 0.799999 Ca2/CC 11.08%
0.8 1.249999 Caa/CCC 9.00%
1.25 1.499999 B3/B- 6.60%
1.5 1.749999 B2/B 5.40%
1.75 1.999999 B1/B+ 4.50%
2 2.2499999 Ba2/BB 3.60%
2.25 2.49999 Bal/BB+ 3.00%
2.5 2.999999 Baa2/BBB 2.00%
3 4.249999 A3/A- 1.56%
4.25 5.499999 A2/A 1.38%
5.5 6.499999 Al/A+ 1.25%
6.5 8.499999 Aa2/AA 1.00%
8.50 100000 Aaa/AAA 0.75%

Fonte: Prof. Aswath Damodaran, www.damodaran.com acesso em 29/05/2019

5.5 CONSTRUCAO DOS FATORES DE RISCO

Para testar a Hipdtese 1, para as empresas que operam em multiplos
segmentos e multiplos mercados tem a menor exigéncia de retorno, foram rodados
0S seguintes meétodos de estimativa: (a) modelo de 3 fatores (Fama-French, 1993),
(b) modelo de retorno ajustado de quatro fatores (Carhart, 1997), e (c) o modelo do
retorno ajustado por 5 fatores (Fama-French, 2015); considerando seus valores
anuais fim de periodo em ambas as amostras individualmente (5.2.1 UNIVERSO
AMOSTRAL TOTAL e 5.2.2 UNIVERSO AMOSTRAL SELECIONADO)


http://www.damodaran.com/
http://www.damodaran.com/
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FF3: Returns; = a + BiMKT; + B,SMB; + f3HML; + &; a7

FF4. RetuTTlu = a+ ﬁlMKTt + ﬁzSMBt + ﬁ3HMLt + ﬁ4M0Mt + Et (18)

FFS RetuTTl5t = a+ ﬁlMKTt + ﬁzSMBt + ﬁ3HMLt + ﬁ4RMWt + ﬁ5CMAt + Et (19)

O modelo FF3, refere-se ao modelo de Fama-French de 3 fatores que
considera com MKT o prémio de risco de mercado entre o MSCI Latam e os
titulos publicos norte-americanos (Tbond 10 anos), equivalente ao (Rm-Rf) do
CAPM; SMB a relacao de Market Cap. entre os maiores valores de mercado
ou Market Cap. e os Menores (Small minus Big), e HML a relacdo entre as
maiores razdes do Patriménios Liquidos pelo Market Cap e os Menores
Patrimonios Liquidos por Market Cap (high minus Low Book to Market).

O modelo FF4, equivale ao modelo Carhart de 4 fatores inclui no FF3 o
momentum (MOM) da acdo, ou seja, 0S maiores retornos ajustados aos
dividendos dos ultimos 12 meses, versus 0s menores retornos ajustados aos
dividendos dos ultimos 12 meses.

O modelo Fama-French de 5 fatores, retira o fator MOM (momentum do
mercado — retorno dos Ultimos 12 meses), e o substitui por mais 2 fatores: (a)
RMW (robust minus weak) e o CMA (Conservative minus Aggressive). Para
fins do célculo do RMW utilizamos como proxy da rentabilidade de cada
empresa ROE, e para fins do CMA usamos como proxy da intensidade de
investimento a variagdo percentual anual em USD do ativo total de cada
empresa; e mantivemos o método das demais variaveis supramencionadas

emlell

Para estimar os fatores de risco dos modelos (SMB, HML, MOM, RMW e

CMA); ordenamos os valores coletados em ambas as amostras por quintil, para cada

fator de risco e em cada ano. Sendo que o quintil (1) equivalente aos menores 20%

e quintil (5) os maiores 20% de cada fator, e posteriormente realizamos a regressao

dos retornos mensais dos ultimos 24 meses para a obtencéo dos betas dos fatores
de risco (SMB, HML, MOM, RMW e CMA).

Para testar a hipétese 2, em ambas as amostras, ou seja, se as acbes com

maior PVGO possuem o0 menor retorno exigido, montamos um fator de risco
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semelhante ao construido nas equacbes 17, 18 e 19. Classificamos com as
estimativas do GOV (equagdes 7, 9 e 11) anualmente as classificamos por quintil,
onde o quintil (1) equivalente aos menores (GOV LOW) 25% e quintil (5) os maiores
25% (GOV HIGH). Com esta classificacdo, formamos 5 carteiras teéricas por quintil,
e fizemos a diferenca dos retornos do maior quintil (GOV HIGH) com o menor quintil
(GOV LOW) ao qual denominamos carteira hedge fund ou ROVi (real option
valuation Index), pois estas refletem a possibilidade de operacéo de venda e compra

entre o maior e menor quintil — vide anexo - .

Para estimar a existéncia do retorno excedente ou reducao da expectativa de
retorno, estimamos o lambda ( A ) do fator de risco do ROVi, para tanto realizamos

também o controle via regressdes Fama-Macbeth (1973).

FF3*:Retorno; = a + ByMKT; + B,SMB; + f3HML¢ + Lrovid + & (20)
FF4‘* Return4t = a+ ﬁlMKTt + ﬁzSMBt + ﬁ3HMLt + B‘l-MOMt + ﬁRovil + St (21)

FFS* ReturnSt = a+ ﬁlMKTt + ﬁzSMBt + ﬁ3HMLt + ﬁ4RMWt + ﬁSCMAt + .BRovil +
&t (22)

Com isto, considerando o calculo GOV podemos associar o retorno anormal
Oou a menor exigéncia a retorno entre as empresas com maior valor de opc¢éo e as
que possuem o0 menor valor conforme posicionamento estratégico na matriz ROG
(2.3.2 DIVERSIFICACAO ESTRATEGICA E OPCOES REAIS).

5.6 TESTES DE ROBUSTEZ

5.6. O TIPO DE CONTROLE ACIONARIO IMPORTA

Para Rapport (1998), o objetivo da empresa € maximizar o valor econdmico
ao seu acionista. O gestor deve buscar nas decisfes de investimento, financiamento
e de dividendos maximizar este objetivo (Damodaran, 2002). Porém diversos tipos
de stakeholders possuem interesses distintos para com a firma, e segundo a TCE

(Willinson, 1991) ha possibilidade de comportamento ou decisbes oportunistas pelo
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agente, ou em certos casos pelo proprio principal (acionista) em relacao aos credores
e aos acionistas minoritarios.

Para Gibbons e Roberts (2013), ora pela otica dos efeitos reversos de
multiplos objetivos, onde 0 agente buscara entregar o objetivo mais claro e desejado
pelo principal, ora pela escolha estratégica que no limite pode privilegiar o interesse
do sdcio controlador.

Para isolar parte da imperfeicdo do conflito de interesse entre acionista
majoritario em relacdo aos demais acionistas, realizaremos 0s mesmos testes
citados anteriormente, porém sem a presenca em ambas as amostras de empresas
estatais, pois, seus gestores possuem multiplos objetivos estratégicos, dado a
estrutura acionaria. Este teste, busca observar a robustez dos resultados dado a
presenca, devido a estrutura acionaria, de multiplos objetivos estratégicos como
pode-se observar em diversas situacdes empiricas de dominio publico, como por
exemplo a utilizacéo da politica de precos dos combustiveis da Petrobras para ndo
impactar a inflagdo, ou outras formas de ingeréncia politica (indicacdes).

5.7 ESTIMACAO DO PVGO POR EVA

A utilizacdo de métricas contabeis para estimar o retorno esperado de uma
empresa, possui descompasso entre 0s resultados contabeis apurados e a geracao
de valor. Parte deste descompasso, se da por critérios contabeis (reconhecimento
receita/ custos/ despesas, provisdes). Outro aspecto importante ao analisar o
desempenho de uma organizacdo por indicadores contdbeis € a possibilidade de
gerenciamento de resultado “earning management”, devido a incentivos sem o
devido alinhamento, ndo relacionados a geracao de valor, e/ou a necessidade de
demonstrar bons resultados aos acionistas e ao mercado, ou de acionistas buscando
demonstrar maior solidez financeira aos seus credores.

Inimeros casos publicos nacionais e internacionais tiveram o conflito de
interesses em seu cerne, e a manipulacdo de resultados (Enron), ou a néo
informacédo com abertura de passivos relevantes — ou seja, passivos off balances

como lease operacional® (companhia aéreas), contingéncias juridicas relevantes

1 Em relagdo ao lease operacional, tanto a IASB (IFRS 16), bem como o Comité de Pronunciamentos Contabeis
do Brasil (CPC 06) ja reduziram este gap a partir de 2020.
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classificadas como remotas e/ou provaveis ou seguro em contratos de empréstimos

(AIG e Lehman Brothers); ou 0 uso de planejamento tributarios ndo ortodoxos, entre

outros mecanismos como meio para o “earning management” . Em todos os casos,

tanto os demonstrativos financeiros como os indicadores econdmicos e financeiros

sao alterados, para supostamente refletir um melhor estado geral da companhia aos

investidores e credores.

Tabela 10 - Métricas Contabeis e Geracao de Valor

A tabela 10 é o resumo da evolucao relacdo entre as métricas contabeis e a

geracado de valor ao acionista

Autor (Ano)

Pesquisa

Ball e Brown
(1968)

Rapport (1998)

Bernand e

Thomas (1990)

Sloan (1996)

Stewart (2013)

Zhang (2014)

Inicio dos estudos como os retornos dos mercados s&o
eficientes quando incorporam informacgdes contabeis

Em seu livro “Creating Shareholder Value” vincula ao processo
de andlise estratégica a avaliacdo da geracdo econdmica, e
demonstra como certas praticas contabeis distorcem a visao
do valor econémico.

Encontraram que o mercado reage aos anuncios de lucro com
um lag temporal que leva a eventuais earning drifts (ou seja,
earning management)

Examinaram as anomalias no accrual contabil e encontraram
gue os componentes de accrual dos lucros possuem baixa
relacdo com a geracao de caixa

Em seu livro “Best Practice EVA”, a vantagem do uso do EVA
ao invés de métricas contabeis dado as possibilidades de
manipulagdo relacionada ao accrual contabil, lease
operacional, decisbes de financiamento, decisbes de
investimentos, reversdo de impairment, custos e alavancagem
relacionados a planos de penséo e de beneficios pés emprego
Critica os estudos empiricos que apontam o lag dos retornos
das a¢bBes com as informacgdes contbeis, e aponta que sdo

desconectados de modelos de avaliacao (valuation).

Fonte: elaborac&o propria e adaptado de Rao et al. (2017) e Stewart (2013)
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No mercado de crédito bancéario ou via mercado de capitais, € usual em ter
clausulas contratuais que restringem novas alavancagens (tanto sob a ética da
divisdo das garantias, bem como relacionada a indicadores financeiros limites),
delimitam a venda de ativos e a pagamento de dividendos, e/ou determinam acfes
de fazer e ndo fazer para limitar a possibilidade do esvaziamento de ativos, mudanca
de controle e tomada de riscos sOcio ambientais excessivos. Igualmente, para
melhor alinhar os interesses iniUmeros programas de incentivos buscam melhor
alinhar os interesses entre 0 acionista e seus executivos.

Para melhor estimar o efetivo valor adicionado ao acionista conforme Stewart
(2013), Tong e Reuer (2006), e conforme as estimativas de Tong, Reuer e Peng
(2008), realizaremos para fins de robustez, os mesmos testes supramencionados,
porém com a mensuracdo do PVGO com base no E.V. e no EVA (Economic Value
Added).

5.8. A RESILIENCIA A VARIACOES ECONOMICAS

Para evitar eventuais, vieses de selecéo e reducédo da variancia dos retornos
devido, tanto pela importancia historica do volume financeiro transacionado em
bolsa, como pela representatividade econdmica das empresas que atuam no setor
de utilities (energia elétrica, telecomunicacdes e saneamento basico) nos paises da
América Latina e Caribe, excluimos para fins de teste de robustez para ambas as
amostras deste trabalho as empresas que atuam nestes segmentos de forma
primaria e de maior relevancia em suas receitas. Adicionalmente, este teste de
robustez nos auxilia para como proxy setorial compreender se empresas com maior
resiliéncia dos resultados aos ciclos econdmicos afetam os resultados.

Todavia, para melhor enderecamento do impacto, a partir das amostras
originais, realizamos os testes de robustez (a) com empresas estatais e com
empresas consideradas utilities, (b) sem empresas estatais e sem empresas
consideradas utilities, (c) sem empresas estatais e com empresas consideradas

utilities, e (d) com empresas estatais e sem empresas consideradas utilities.
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6. RESULTADOS ENCONTRADOS

6.1 RETORNO EM EXCESSO NATURAL DE AMBAS AS SELECOES
AMOSTRAIS

Comparamos, Anexo 4 — Histograma dos Retornos encontrados, O retorno da carteira

de empresas em multiplos segmentos, e o retorno da amostra que contempla o total

das empresas. Mesmo realizando os testes de robustez, obtivemos o indicio

indicativo que:

a)

b)

d)

O alfa é pouco sensivel ao modelo utilizado, ou seja, ha um ganho apenas
marginal no uso de modelos com mais fatores, o que indica que os fatores
adicionais utilizados ndo conseguem explicar o alfa gerado;

Ha uma concentracdo de alfa ao redor de zero (conforme o esperado),
porém ha valores de alfas positivos e significativos em pelo menos 10%
da amostra, o que nos indica que pode existir algum fator de risco
relevante e de retorno positivo que esta sendo capturado pelo residuo;

As empresas com atuacdo em multiplos segmentos possuem menor
varidncia de alfa que as empresas do universo, ou seja, ha
homogeneidade da selecdo de empresas em multiplos segmentos;

Ha indicacbes que empresas mais diversificadas operacionalmente
possuem distribuicAo possuem maior assimetria para a direita.
Aproximadamente 30% das empresas da amostra selecionada obteve alfa
acima de 10%aa na média do periodo. Enquanto ao considerar a amostra
total de empresas, independente do filtro de setor de atuacdo e grau de

diversificacdo, a proporcao € de 23%.
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6.2 RETORNO EM EXCESSO AO MERCADO

Para fins da hipotese 1 e 2, demonstraremos a seguir o resultado encontrado,
para ambas as amostras com: (a) a matriz de correlacdo entre os fatores e a carteira
de hedge fund (ou seja, o resultado da compra do GOV HIGH e da venda do GOV
LOW) por método de célculo do PVGO, (b) a segregacao por quintil por PVGO,
considerando o alpha médio, o desvio padrao e o p-valor, (c) o resultado do modelo
de Fama Macbeth (1973). E na conclusdo apresentaremos o resumo dos resultados

encontrados dos prémios de risco considerando também dos testes de robustez.

6.2.1 MATRIZ DE CORRELACAO

Considerando os fatores de risco (SMB, HML, CMA, RMW e MOM), bem como o
resultado da ROVI (a compra do GOV HIGH e a venda do GOV LOW) para ambas

as amostras, realizamos abaixo, matriz de correlacdo para ambas as amostras

Tabela 11 - Matriz de Correlagdo da Amostra Total

Matriz de Correlagdo da amostra total das empresas, sem filtro por grau de
diversificacdo setorial e setor de atuacdo, entre os fatores de risco, indice de
mercado e ROVI (resultante da compra do GOV HIGH e a venda do GOV LOW). Em
USD, entre dez/1994 a dez/2017. Com destaque as linhas do indice de mercado
MSCI Latam e HML.

Exc. Ret MSCI SMB ML CMA RV MoM Hedge.Fund Hedge'Fund Hedge'Fund
Latam ROVi(A) ROVi(B) ROVi(C)
Exc. Ret MSCI Latam 1.00 0.52 -0.83 0.66 -0.70 -0.69 -0.81 -0.80 -0.81
SMB 0.52 1.00 -0.71 0.77 -0.75 -0.79 -0.59 -0.68 -0.62
HML -0.83 -0.71 1.00 -0.78 0.78 0.77 0.80 0.83 0.85
CMA 0.66 0.77 -0.78 1.00 -0.86 -0.88 -0.73 -0.79 -0.75
RMW -0.70 -0.75 0.78 -0.86 1.00 0.86 0.73 0.80 0.79
MoM -0.69 -0.79 0.77 -0.88 0.86 1.00 0.73 0.78 0.73
Hedge Fund ROVi(A) -0.81 -0.59 0.80 -0.73 0.73 0.73 1.00 0.92 0.89
Hedge Fund ROVi(B) -0.80 -0.68 0.83 -0.79 0.80 0.78 0.92 1.00 0.94
Hedge Fund ROVi(C) -0.81 -0.62 0.85 -0.75 0.79 0.73 0.89 0.94 1.00

Fonte: Elaboracéo propria
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Tabela 12 - Matriz de Correlagdo da Amostra das Empresas Diversificadas ou
Amostra Selecionada

Matriz de Correlacdo da amostra selecionada das empresas, considerando os filtros

por grau de diversificacdo e setor de atuacdo, entre os fatores de risco, indice de
mercado e ROVI (resultante da compra do GOV HIGH e a venda do GOV LOW). Em
USD, entre dez/1994 a dez/2017. Com destaque as linhas do indice de mercado
MSCI Latam e HML.

Exc. Ret MSCI SMB HML CMA RMW MoM Hedge‘Fund Hedge.Fund Hedge. Fund
Latam ROVi(A) | ROVi(B) | ROVi(C)
Exc. Ret MSCI Latam 1.00 0.5 -0.83 0.66 -0.70 -0.69 -0.81 -0.80 -0.81
SMB 0.5 1.00 -0.71 0.77 -0.75 -0.79 -0.59 -0.68 -0.62
HML -0.83 -0.71 1.00 -0.78 0.78 077 0.80 0.83 0.85
CMA 0.66 077 -0.78 1.00 -0.86 -0.88 -0.73 -0.79 -0.75
RMW -0.70 -0.75 0.78 -0.86 1.00 0.86 073 0.80 079
MoM -0.69 -0.79 0.77 -0.88 0.86 1.00 0.73 0.78 0.73
Hedge Fund ROVi (A) -0.81 -0.59 0.80 -0.73 0.73 0.73 1.00 0.92 0.89
Hedge Fund ROVi (B) -0.80 -0.68 0.83 -0.79 0.80 0.78 0.92 1.00 0.94
Hedge FundROVi(C)| -081 -0.62 0.85 -0.75 0.79 073 0.89 0.94 1.00

Fonte: Elaboracéo proépria

Ao analisar ambas as matrizes de correlacdo, observamos que:

I.  que o retorno acumulado (MOM) das acdes esta positivamente relacionado a
lucratividade (RMW),

II. que oretorno acumulado das a¢des (MOM) esta negativamente relacionados

com o indice de mercado, talvez pelo fato, do mercado ja ter precificado os

ganhos acumulados,

lll.  independentemente do método de céalculo do PVGO para fins da carteira dos

calculos do GOV e consequentemente do ROVI estimado

a.

by BN

tanto a amostra total, quanto a amostra selecionada apenas por
empresas diversificadas mercadologicamente ha indicio de
multicolineariedade entre HMLe ROVI.

Existe correlacdo negativa entre o retorno das carteiras ROVI, e o
retorno ajustado aos dividendos do indice de mercado MSCI LATAM.
Indicando a possibilidade de um seguro do portfélio, ou mesmo, indicio

que empresas com maior diversificagdo possam ter retornos
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requeridos inferiores a média de mercado. Bem como, que empresas
com maiores PVGO podem ter retornos inferiores, pois, seus precos ja
refletem o valor da opgéo real.

c. Existe alta correlacdo entre os métodos de ROVI, indicando que apesar
de suas diferencas metodoldgicas de estimativas (Dividendos, E.V. e

EVA) tendem a ser endégenos entre si.
IV.  HaConsisténcia dos resultados das matrizes de correlagdo entre as amostras,
independente do viés natural de selecédo (exclusdo na amostra de empresas
diversificadas de empresas do segmento bancario, e de filtro de relevancia da

diversificacdo de segmentos e de regido geografica de atuacao).

6.2.2 FATORES DE RISCO POR QUINTIL CONFORME PVGO.

Controlando pelos fatores de risco (SMB, HML, CMA, RMW e MOM), bem
como o resultado da ROVI (a compra do GOV HIGH e a venda do GOV LOW, ou
seja, a compra do 5° quintil de GOV e a venda do 1° quintil de GOV) para ambas as
amostras, observamos conforme tabelas Tabela 13 - Fatores de Risco por quintil de
GOV considerando a Amostra Total e Tabela 14 - Fatores de Risco por quintil de
GOV considerando a Amostra das empresas selecionadas pelo grau de
diversificacdo mercadoldgicoabaixo:

I. que para ambas as amostras até o 2° quintil dos GOV, ou os resultados do
alpha indicam elevada significancia estatistica de seus resultados;

[I. O ROVI, em destague nas tabelas 13 e 14, possui elevada significancia. O
que demonstra tanto para hipotese 1 quanto para hipotese 2 a relagdo dos
retornos requeridos menores e o PVGO proporcional ao valor de mercado.

lll. Ao comparar as tabelas 13 e 14, observamos consisténcia nos resultados;

a. empresas com maior grau de diversificacdo possui retornos requeridos

inferiores & média de mercado.
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Tabela 13 - Fatores de Risco por quintil de GOV considerando a Amostra Total

A tabela 13 para o total de empresas analisa independentemente dos filtros de
selecéo setorial e de diversificacéo, exibe o coeficiente alpha (%aa), o desvio padrao
(entre paréntesis), o p-valor e o0 R2 da regressdo (quando cabivel). As linhas
determinam o portfélio analisado (GOV1 a GOV5), formado com o respectivo quintil
das acdes ranqueadas pelo seu GOV, sendo GOV1 o portfélio formado pelas acdes
de menor GOV1 e GOV5 o portfolio formado pelas acdes de maior GOV. Hedge
Fund é o portfdlio de custo zero que vende GOV1 e compra GOV5. As colunas
determinam o conjunto de variaveis explicativas. Em teste de média, sem controle,
utiliza-se apenas o intercepto na regressao. As demais colunas sdo modelos de
Fama e French com 3, 4, e 5 fatores. Base de dados utilizada de jan.1994 a
dez.2017.

.. Nome do ) Teste de Fama French Carhart 4 Fama French
Quintil L. Indicadores L.
Portifélio média 3 fatores fatores 5 fatores
Alpha 2.70 1.60 1.52 1.57
1 Quintil Desvio Padrdo (0.5446) (0.2701) (0.2598) (0.2566)
de PVGO GOV_1 P-Valor 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
R2 0.790 0.808 0.817
R2 Ajustado 0.788 0.805 0.813
Alpha 1.17 0.63 0.58 0.61
2 Quintil Desvio Padrdo (0.2806) (0.1143) (0.1049) (0.1052)
de PVGO GOV_2 P-Valor 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
R2 0.858 0.882 0.884
R2 Ajustado 0.857 0.880 0.881
Alpha 0.55 0.19 0.17 0.19
3 Quintil Desvio Padrdo (0.1898) (0.0788) (0.0755) (0.0750)
de PVGO GOV_3 P-Valor 0.004*** 0.014** 0.027** 0.014**
R2 0.853 0.866 0.871
R2 Ajustado 0.851 0.864 0.868
Alpha 0.42 0.01 -0.02 0.05
4 Quintil Desvio Padrdo (0.1565) (0.0662) (0.0631) (0.0587)
de PVGO GOV_4 P-Valor 0.007*** 0.919 0.799 0.430
R2 0.847 0.863 0.884
R2 Ajustado 0.845 0.860 0.881
Alpha 0.38 -0.02 -0.04 0.00
5 Quintil Desvio Padrio (0.1333) (0.0585) (0.0539) (0.0498)
de PVGO GOV_5 P-Valor 0.005*** 0.741 0.406 0.924
R2 0.836 0.862 0.885
R2 Ajustado 0.834 0.860 0.882
Alpha -2.31 -1.62 -1.56 -1.58
5 Quintil Desvio Padrdo (0.4337) (0.2515) (0.2467) (0.2466)
= ROVI P-Valor 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
1 Quintil R2 0.713 0.727 0.733
R2 Ajustado 0.710 0.722 0.727

GOV = Growth Option Value

Fonte: Elaboracédo prépria
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Tabela 14 - Fatores de Risco por quintil de GOV considerando a Amostra das
empresas selecionadas pelo grau de diversificacdo mercadoldgico

A tabela 14 para as empresas selecionadas analisa com a utilizacao dos filtros de
selecéo setorial e de diversificacéo, exibe o coeficiente alpha (%aa), o desvio padrao
(entre paréntesis), o p-valor e o0 R2 da regressdo (quando cabivel). As linhas
determinam o portfélio analisado (GOV1 a GOV5), formado com o respectivo quintil
das acdes ranqueadas pelo seu GOV, sendo GOV1 o portfélio formado pelas acdes
de menor GOV1 e GOV5 o portfolio formado pelas acbes de maior GOV. Hedge
Fund é o portfélio de custo zero que vende GOV1 e compra GOV5. As colunas
determinam o conjunto de variaveis explicativas. Em teste de média, sem controle,
utiliza-se apenas o intercepto na regressao. As demais colunas sdo modelos de
Fama e French com 3, 4, e 5 fatores. Base de dados utilizada de jan.1994 a
dez.2017.

L. Nome do . Teste de Fama French Carhart 4 Fama French
Quintil . Indicadores ..
Portifélio média 3 fatores fatores 5 fatores
Alpha 2.41 1.54 1.49 1.57
1 Quintil Desvio Padrdo (0.5349) (0.2644) (0.2624) (0.2624)
de PVGO GOvV_1 P-Valor 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
R2 0.792 0.797 0.801
R2 Ajustado 0.789 0.793 0.797
Alpha 1.30 0.86 0.80 0.85
2 Quintil Desvio Padrdo (0.2852) (0.1375) (0.1299) (0.1269)
de PVGO GOV_2 P-Valor 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
R2 0.802 0.825 0.837
R2 Ajustado 0.799 0.822 0.833
Alpha 0.61 0.35 0.33 0.35
3 Quintil Desvio Padrdo (0.1790) (0.0886) (0.0872) (0.0887)
de PVGO GOV_3 P-Valor 0.001*** 0.000** 0.000** 0.000**
R2 0.791 0.799 0.797
R2 Ajustado 0.788 0.796 0.793
Alpha 0.29 0.12 0.11 0.14
4 Quintil Desvio Padrdo (0.1359) (0.0655) (0.0655) (0.0658)
de PVGO GOVv_4 P-Valor 0.037** 0.078 0.097 0.038
R2 0.802 0.804 0.806
R2 Ajustado 0.799 0.800 0.802
Alpha 0.32 0.07 0.05 0.09
5 Quintil Desvio Padrdo (0.1193) (0.0702) (0.0670) (0.0658)
de PVGO GOV_5 P-Valor 0.008*** 0.295 0.459 0.179
R2 0.705 0.734 0.749
R2 Ajustado 0.701 0.729 0.743
Alpha -2.09 -1.46 -1.44 -1.48
5 Quintil Desvio Padrdo (0.4484) (0.2637) (0.2642) (0.2663)
= ROVI P-Valor 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
1 Quintil R2 0.705 0.707 0.709
R2 Ajustado 0.701 0.702 0.703

Fonte: Elaboracédo prépria
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6.2.3 RESULTADO DO MODELO FAMA MACBETH.

Apos o calculo dos fatores de risco (MKT, SMB, HML, MOM, RWM e CAM),
controlamos o ROVi aos fatores de risco por Fama-Macbeth (1973). O prémio ao
fator de risco de mercado, esta contido no intercepto e no modelo 1 temos contido
os fatores SMB e HML, no modelo 2 os fatores de risco SMB, HML, MOM, enquanto
no modelo 3 temos SMB, HML, RWM e CAM, e no modelo 4 temos o SMB, o HML,
e MOM porém substituindo o GOV pelo book to Market devido a indicio de

multicolienariedade.

Estimamos os fatores de risco estimado segundo o modelo Fama Macbeth
(1973), para os fatores GOV, Tamanho, Book to Market, Momentum e Crescimento.
Para testar a robustez do modelo utilizado, e dado o indicio de multicolineariedade,
entre os fatores HML e ROVI, realizamos para ambas as amostras, elaboramos o
modelo 4 em que se calcula o prémio de risco dos fatores de interesse
desconsiderando-se o fator book to market, poderia ser responsavel por capturar
uma parte do suposto prémio de risco positivo deste fator. Os resultados apontam
que, mesmo desconsiderando-se o efeito do book to market, o fator ainda apresenta

prémio de risco negativo e significativo

Ao analisar as tabelas 15 e 16, ou seja, o resultado para ambas as amostras,

observamos que:

I. que para ambas as amostras possibilidade que a possivel multicolineariedade
entre HML e o fator GOV possuem reduzido impacto no retorno médio inferior
ao de mercado quando controlado pelos fatores de risco, ou seja, os Lambdas
das equacfes 20 a 22 sdo negativos, corroborando com as analise prévias
relativas as hipbteses 1 e 2;

II.  houve reducédo do retorno requerido, quando comparamos as tabelas 15 e 16,
bem como aumento do seu desvio padrao;

lll.  Os resultados apontam que, mesmo desconsiderando-se o efeito do book to

market, o fator ainda apresenta prémio de risco negativo e significativo;



Tabela 15 - Resultado do Fama Macbeth - considerando a Amostra Total

Prémios estimados para os fatores de risco, de jan.1994 a dez.2017, para a amostra

completa. Os resultados apontam que, mesmo desconsiderando-se o efeito do book

to market, o fator ainda apresenta prémio de risco negativo e significativo.

Valores Estatistica Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Fama French Carhart 4 Fama French
Obs
3 fatores fatores 5 fatores
Média 6.06 5.96 6.40 6.01
Intercept - —
Desvio Padrido (1.6071) (1.5930) (1.6290) (1.6200)
GOV Média -1.16 -1.15 -1.12 -1.10
Desvio Padrao (0.2962) (0.2951) (0.2972) (0.2962)
Média -0.19 -0.19 -0.21 -0.19
InTamanho - —
Desvio Padrdo (0.0809) (0.0803) (0.0822) (0.0811)
Book2Market Medl.a _ 0.09 0.10 0.09
Desvio Padrao (0.0595) (0.0558) (0.0558)
RetornoAnual_t-1 Medlla _ 0.00 0.00 0.00
Desvio Padrio (0.0027) (0.0027) (0.0028)
Variagdo do Ativo Med|'a — 0.01 0.01
Desvio Padrido (0.0046) (0.0046)

GOV=Growth Option Value

Obs.: Fama French 5 fatores, com o substitui¢gdo do PVGO na variavel Book to Market para

fins de Robustez

Fonte: Elaboracdo Propria
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Tabela 16 - Resultado do Fama Macbeth - considerando a Amostra Selecionada de
empresas Diversificadas

Prémios estimados para os fatores de risco, de jan.1994 a dez.2017, para a amostra
selecionada, ou seja, para a amostra considerando o filtro de diversificacdo e o de
atividade setorial priméaria (excluindo empresas do segmento bancario). Os
resultados apontam que, mesmo desconsiderando-se o efeito do book to market, o

fator ainda apresenta prémio de risco negativo e significativo.

Valores Estatistica Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Média 5.81 5.79 6.26 6.49
Intercept - —
Desvio Padrao (1.0530) (1.0418) (1.1460) (1.1269)
GOV Média -1.25 -1.16 -1.17 -1.11
Desvio Padrdo (0.3456) (0.3494) (0.3699) (0.3541)
Média -0.26 -0.25 -0.29 -0.30
InTamanho - —
Desvio Padrao (0.0758) (0.0745) (0.0789) (0.0750)
Book2Market Medl.a _ 0.01 0.01 0.04
Desvio Padrao (0.0894) (0.0913) (0.0928)
RetornoAnual_t-1 Medl.a _ 0.00 0.00 0.00
Desvio Padrdo (0.0028) (0.0029) (0.0029)
Variagdo do Ativo MEdl.a — 0.00 0.00
Desvio Padrao (0.0001) (0.0001)

GOV=Growth Option Value
Obs.: Fama French 5 fatores, com o substituicdo do PVGO na variavel Book to Market para
fins de Robustez

Fonte: Elaboracdo Propria

Observamos que para ambos as amostras, o resultado, da mudanca da
carteira GOV LOW para a carteira GOV HIGH, ou seja o ROVI, proporciona ao
investidor a reducdo do prémio de risco esperado (a) empresas com maior PVGO
proporcionais ao seu valor de mercado possuem retornos inferiores pois seus ativos
ja representam os precos esperados futuros (tabela 15 e 16) e (b) empresas mais
diversificadas mercadologicamente possuem retornos menores que a média de

mercado (comparagao entre os resultados das tabelas 15 e 16).
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7. CONCLUSAO

O processo de gestdo e controle estratégico em uma empresa, € um processo
dindmico e continuo, como foco em proporcionar a empresa eficiéncia e retornos de
seus investimentos para, ndo apenas obter a sobrevivéncia empresarial, mas
também para se sobressair da concorréncia. Todavia, dado o grau de incerteza
mercadologica e competitiva, indicadores como VPL e DCF possuem falhas ao
demonstrar valor estatico. A teoria das opc¢des reais, por sua vez auxilia o gestor no
processo de gestao e controle estratégico por conectar os principios estratégicos aos
de finangas corporativas, dado a relevancia estratégica e de valor da flexibilidade
gerencial para fins estratégicos e competitivos.

Tal flexibilidade, equivale a opc¢bes reais, e 0 intuito deste trabalho foi
exatamente constatar a importancia do valor da flexibilidade, em empresas com sede
na Ameérica Latina, em especial aquelas que que atuam em multiplos segmentos e
regides geograficas. Para tanto, este trabalho examinou se o valor das opc¢des reais
em empresas com sede fiscal na América Latina, que atuam em multiplos segmentos
— ou seja, em paises e segmento de setor de atividades diferentes — que foram ou
sao listadas entre dez/1994 a dez/2017, possuem (a) poder de previsibilidade do
futuro retorno das acoes, e (b) se ha menores prémios de risco em comparacao a
média de mercado mesmo controlando pelos fatores de risco dos modelos de 3
fatores (Fama-French, 1993), quatro fatores (Carhart, 1997), e por 5 fatores (Fama-
French, 2015); bem como por Fama Macbeth (1977), e comparamos o resultado
deste mesmo objeto amostral ao conjunto de empresas independente da atuacao
setorial (ou seja, incluindo empresas bancarias) e grau de diversificacdo

mercadoldgico.

Utilizamos para fins de robustez, outros métodos (E.V. e EVA) de estimativa
do valor da opcao de crescimento (GOV), bem como testamos se o tipo de controle
importa, bem como se setores altamente resilientes a economia como as utilities

interferem nos resultados observados.

O resultado considerando todos os testes, incluindo os de robustez, é igual ao
esperado para ambas as hipéteses. Pois a diversificacao setorial e/ou geografica de
atuacao da firma estdo associadas a maior preco do valor da firma (Bodnar, Tang e

Weintrop, 1997), e empresas multinacionais se beneficiam do valor da flexibilidade
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em momentos de aumento da volatilidade e de incertezas macroecondémicas, ou

seja, reducao do prémio de risco (Chang et al, 2016).

Tabela 17 - Tabela Resumo dos resultados encontrados do prémio de risco

Prémios estimados para os fatores de risco, de jan.1994 a dez.2017, para ambas as
amostras. Os resultados apontam que, independentemente do método utilizado para
a estimativa do PVGO os resultados sao significantes, inclusive considerando os

testes de robustez.

Resultado do Modelo Fama Macbeth no Prémio de Risco por Método de

GOV (50 quintil - 1o quintil) por simulagao PVGO
realizada Dividendos  E.V. EVA
Carteira de Mercado -1.12 -1.13 -0.57
Carteira de Mercado ex- Estatais -1.12 -1.18 -0.58
Carteira de Mercado ex- Utilities -1.00 -1.14 -0.60
Carteira de Mercado ex estatais e Utilities -1.07 -1.06 -0.62
Carteira Selecionada -1.17 -1.64 -1.14
Carteira Selecionada ex- Estatais -1.21 -1.73 -1.13
Carteira Selecionada ex- Utilities -1.42 -1.78 -1.43
{Carteira Selecionada ex estatais e Utilities -1.47 -1.79 -1.47

Fonte: Elaboracdo Propria

Nos testes de robustez, também observamos significAncia estatisticas, e
podemos concluir que independente do método de estimativa do PVGO e por
consequéncia o GOV e ROVI, a diferenca entre os prémios de risco sdo pequenas,
exceto pela reducao da interferéncia de ruidos contabeis pelo EVA que apresenta
retorno requerido maior (ainda que no campo negativo) que os demais métodos.
Acreditamos que nossa pesquisa, possa contribuir para o melhor entendimento da
reducdo do prémio esperado em empresas mercadologicamente diversificadas,
devido as opcgdes estratégicas e competitivas. Adicionalmente, nosso trabalho,
contribui ao ambiente corporativo como as opcoes reais de empresas diversificadas
auxiliam na demonstracao e na gestao do valor econémico independente do setor e

controle acionario.
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ANEXO

Anexo 1 — Critério de Selecao da Amostra S&P Capital IQ

Figura 5 - Screening Report

S&P
Capital IQ

Capital IQ Company Screening Report > Igmc_2019

Screening Criteria
1) Geographic Locations: Latin America and Caribbean (Primary)

2) Industry Classifications: Energy (Primary) OR Real Estate (Primary) OR Materials (Primary) OR Industrials (Primary) OR Consumer Discretionary (Primary) OR Consumer Staples (Primary) OR Health Care
(Primary) OR Mortgage Services (Primary) OR Mortgage Brokers (Primary) OR Blank Checks (Primary) OR Credit Card Issuing Personal Credit Institutions (Primary) OR Industrial Mon-Deposit Banks (Primary) OR
Clearinghouses (Primary) OR Electronic Funds Transfer and Transaction Senices (Primary) OR Faoreign Currency Exchange (Primary) OR Escrow and Fiduciary Agencies (Primary) OR Merger and Acquisition
Advisary Senices (Primary) OR Private Placement Advisory Senvices (Primary) OR Security Underwriting Senvices (Primary) OR Security Brokers and Dealers (Primary} OR Online Security Brokers and Dealers
(Primary) OR Security Brokers (Primary) OR Oil and Gas Lease Brokers’ Offices (Primary) OR Commodity Contract Services (Primary) OR Commodity Brokers (Primary) OR Commadity Contracts Brokers and
Dealers (Primary) OR Commodity Contract Pool Operators (Primary) OR Commodity Contract Trading Companies (Primary} OR Security and Commodity Exchanges (Primary) OR Investment Brokerage Senvices
(Primary) OR Investment Advice (Primary) OR Insurance Brokers (Primary) OR Information Technology (Primary) OR Online Trading Systems (Primary) OR Financial Data Feeds (Primary) OR Communication
Semvices (Primary) OR Utilities (Primary) OR Investment Funds (Primary)

3) Country of Incorporation: Antigua & Barbuda OR Argentina OR Bahamas OR Belize OR Bermuda OR Bolivia OR Brazil OR Cayman Islands OR Chile OR Colombia OR Costa Rica OR Cuba OR Dominica OR
Dominican Republic OR Ecuador OR El Salvador OR Falkland Islands OR French Guiana OR Guadeloupe OR Guyana OR Haiti OR Honduras OR Martinique OR Mexico OR Nicaragua OR Panama OR Paraguay
OR Peru OR Saint Lucia OR Saint Vincent & Grenadines OR Trinidad & Tobago OR Venezuela OR Curad#231;a0

4) Equity Security Type (Primary Listing): Common Stock OR Depository Receipt (Common Stock) OR Preferred Stock

5) Exchanges (All Listings): NOT ((OTCBB) OTC Bulletin Board OR (OTCPK) Pink Sheets LLC OR (OTCUS) Other "Grey Market” OTC)

6) Day Close Price [Latesf] {$USD, Historical rate) (Primary Listing): NOT {is less than 1)
7) Business Segments - Energy OR Materials OR Industrials OR C i d ry OR C Staples OR Health Care OR Information Technology OR Communication Services OR Uti
OR Real Estate - % of Revenue [FY 2017] : is greater than 5

Mumber of segments is greater than 0

&) Geographic Segments - Africa / Middle East OR Asia / Pacific OR Europe OR Latin America and Caribbean OR United States and Canada - Revenue (USDmm, Historical rate) [CY 2017] : is greater
than &
Mumber of segments is greater than 0

9) Day Close Price [Latest] ($USD, Historical rate) (Primary Li

g): NOT (is less than 1)

Anexo 2 — Matriz ROG e métodos de PVGO



Figura 6 - Matriz ROG e Método de PVGO
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Modelo Conceitual da Matriz ROG de acordo com os limites possiveis em cada método utilizado
para se estimar o PVGO.

PVGO

NPV

Regido 6 (nunca investir)

Regido 1 (investir agora)

Regido 5 Oportunidade com
baixa lucratividade e baixo
potencial de crescimento

Regido 2 Oportunidades
Lucrativas mas com baixo
potencial de crescimento

Regido 4: Oportunidade com
potencial de comercializagdo

Regido 3 Oportunidades
lucrativas e com potencial de
crescimento

(Kester, 1994)

(Tong e Reuer, 2006) —

|

(Tong, Reuer e Peng, 2008)

PVGO(C) = Market Cap — Capital Investido —

EVA
wAacc

Anexo 3 — Matriz ROG e o ROVI
Modelo Conceitual entre a Matriz PVGO e a sele¢do do quintil superior e inferior (Rao et at, 2017)
para a mensuragao do ROVI.

PVGO

!

Proporcional ao valor de mercado ou npv = GOV (GROWTH OPTION VALUE)

NPV

Regidio 6 (nunca investir)

Regido 1 (investir agora)

Regido 5 Oportunidade com
baixa lucratividade e baixo
potencial de crescimento

Regido 2 Oportunidades
Lucrativas mas com baixo
potencial de crescimento

Regido 4: Oportunidade com
potencial de comercializagdo

Regido 3 Oportunidades
lucrativas e com potencial de
crescimento

Anexo 4 — Histograma dos Retornos encontrados

> PVGO(A)= Market Cap — (

I PVGo(B)

= Market Cap
Nopat
- [(WACC

(Rao et al, 2017)

Dividendos’

Ke )

) — Divida Ll’quida]

ROVI
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Grdfico 2 - Histograma dos alphas FF3

Histograma do alpha FF3, %aa
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Grdfico 3 -Histograma dos alphas FF4

Histograma do alpha FF4, %aa
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Grdfico 4 - Histograma dos alphas FF5

Histograma do alpha FF5, %aa
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