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Resumo

Este artigo avaliou as contribuicdes do método de epgdais ao processo decisorio em
projetos de telecomunicacdes, estudando um caso regjuilecéio, em licitagao publica,
de uma licenca de prestacao de servicos de telefomi@In3& no Brasil. Foi encontrada
uma diferenca de 64% em relacédo ao valor obtido pelo deétio Fluxo de Caixa Descon-
tado, o que poderia justificar os altos agios pagos pelasesapvencedoras da licitagao,
incompativeis com o valor obtido pelos métodos tradigismle analise. Isso indica que a
metodologia aplicada, facilmente replicavel e bastamiigitiva, pode ser uma ferramenta
(til para apoiar o processo decisorio destas empresas.
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Abstract

We analyze the contributions of the real option method todéeision making process
in the telecommunications industry. We study the case ofldipauction purchase of
the license to operate a 3G mobile phone system in Brazil. rébelts indicate that the
embedded flexibilities increase the value of the project4# tn relative to the discounted
cash flow method, which could justify the high premiums paidhe winning firms, which
are incompatible with the value obtained from traditionathods of analysis. This suggests
that the real options approach used, which can be easiigadgd and is fairly intuitive, can
be a useful tool to support the decision making process sktfiems.
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1. Introdugao

Avancos ocorridos nos Ultimos anos nas metodologias déag&o de ativos
e geréncia de riscos permitiram que se passasse a moddiamue mais ade-
guada a flexibilidade gerencial em projetos de investimebD&ntre estes esta a
metodologia das opc¢des reais, que permite capturar odalfbexibilidade geren-
cial de projetos sujeitos a ambiente de incerteza, uma vezousidera o valor
de ajustes aplicados ao projeto em funcao de novas inf@@sa permitindo a
empresa aperfeicoar a gestao estratégica.

No setor de telecomunicac¢Bes, muitos projetos de inaesitio, como por ex-
emplo, a oferta de novos servicos de telefonia movel aptasncertezas sobre o
seu comportamento futuro e permitem ajustes na sua gueeyfuncado de no-
vas informac¢des do mercado e, no limite, o abandono defar¢pinsari e Garud,
2007). Nos projetos para aquisicao de licenca de usopkcte para o forneci-
mento de novos servicos de telefonia movel, trés caiatitals importantes para
justificar o uso de avaliacdo através de opcdes retiis esesentes na tomada de
decisao: alto grau de incerteza, flexibilidade gerencadticegrau de exclusividade
ou barreira de entrada.

A primeira caracteristica existe devido ao grande nUrdereariaveis funda-
mentais e incertas que podem impactar o projeto. Como sedeatferecer novos
servicos baseados em uma tecnologia recente, a velodigaaldocao dos novos
servigos e os volumes de uso sao incertos, ja que depeatelaiores fora do con-
trole da empresa, como gostos e preferéncias dos clieatesqiais, surgimento
de servicos alternativos e fatores socioecondmicoscégmes do mercado, tais
como renda per capita, nivel de escolaridade e faixaaadarpopulacgao.

A segunda caracteristica decorre do fato de que, ao compiGnca, a em-
presa adquire o direito, mas nao a obrigacao, de inwstuma rede de telefonia
movel. As caracteristicas da rede em termos de magnitedpacidade podem
ser decidas pela operadora posteriormente a compra, eggadue suas expecta-
tivas com relacao ao mercado. Vale destacar que estaililéxde pode ser limi-
tada por regras e exigéncias estabelecidas pelo 6rga@dor, como prazos para
cobertura de determinadas areas com determinada te@elégea de cobertura
minima. A principal flexibilidade, em termos de capacidddeede, esta asso-
ciada a possibilidade de instalar redes com distintasidihss. Inicialmente, a
operadora pode instalar, em determinada area onde queiracise ter cobertura,
uma rede composta por uma quantidade minima e reduzidduwasou Estacdes
Radio Base (ERBs). Posteriormente, caso perceba que@ragiesenta uma
demanda de trafego maior do que a capacidade das ERBs Wisisppode ser
aumentada a densidade da rede na regidao. Ha, tambénijliiexde na escolha
da tecnologia a ser adotada, sendo possivel combinar maisd tecnologia para
distintas situacdes, como ocorre em paises que jamici a operacao de redes de
terceira geracao (3G) onde as operadoras moveis possaeaiogia 3G instalada
em grandes centros urbanos e 2G no resto do territério.
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Finalmente, a terceira caracteristica faz com que, ao @maplicenca para
exploracao de determinada faixa de frequéncia, a emmeguira alto grau de
exclusividade naquele projeto. A licenca representa wrta barreira de entrada
no setor, o que aumenta consideravelmente o valor dagspeéis envolvidas. No
caso da licitacao estudada nesta pesquisa, foram coleéacenda apenas quatro
lotes de faixas de espectro para cada regido, limitandm asmercado a quatro
concorrentes em cada uma delas.

O setor de telefonia movel é relativamente novo e tem aptado elevadas
taxas de crescimento de usuarios e receitas no mundo tad@0B8, o nUmero
de assinantes de telefonia movel de tecnologia GSM uliszpaa marca de 3
bilhdes no mundo, apenas quatro anos ap0s ter atingidanmeipo bilhdo de
usuarios e dois anos ap6s o segundo bilhao. Esta maratirfgida 17 anos apos o
lancamento da primeira rede GSM, em 1991. Hoje existem deai®0 operado-
ras moveis utilizando esta tecnologia em 218 paisesioadicdo novos usuarios
a uma taxa de 15 por segundo, ou 1,3 milhdo por dia (GSMA,2E08 2006, os
servigos de telefonia movel representavam 1,6% da ecargiobal. Desde 2002,
operadores de telefonia movel investiram mais de US$ 28348 na construcao
de redes GSM e 3G (GSMA, 2008).

Em dezembro de 2007, a ANATEL, leiloou as licencas paracegpho do
servigo de telefonia movel com a tecnologia de terceiragi® (3G) (Licitacao N
002/2007/SPV — ANATEL). Esta tecnologia permite a trarésfiera de dados com
velocidades elevadas e equivalentes a outras solucdesnde larga sem mobili-
dade, como, por exemplo, 0 ADSL ou o0 Cabo. Assim, as operaderéelefonia
movel ja presentes no mercado, que hoje dependem basitadesuas receitas
de servicos de voz, poderao fornecer novos servicogimoe transferéncia de da-
dos em alta velocidade, como acesso a internet e vidderéoia, diversificando
assim suas receitas. Este leildo de espectros de fraguisstinados a tecnologia
3G arrecadou R$ 5,34 bilhdes, com agio médio de 86,67%.

Esta pesquisa analisou as contribuicdes do método @eepeais ao processo
decisorio para projetos de investimento no setor de teleoicacdes, tanto em
termos quantitativos quanto qualitativos. Para isso,dalizada uma aplicagcao a
um caso real de aquisicao de uma licenca de prestacgerdieos 3G no Brasil.
Existiam duas perguntas a serem respondidas, uma priecipdia secundaria.

e Principal: Qual a diferenca no valor da licenca obtidea®s da avaliagao
por dois métodos, opgdes reais e VPL tradicional?

e Secundaria: De que forma a analise do valor da licenea&drda avaliagao
de opc¢Bes reais pode ajudar qualitativamente as empnasdsfinicao de
suas estratégias para os projetos?
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A pesquisa tratou de uma licitagao publica, com dinande leildo, para a
aquisicao de uma licenca de concessao de faixas detespaca prestacao de
servicos de telefonia movel 3G em todo o territorio Heasd, ocorrida em dezem-
bro de 2007. O estudo se limitou ao lote 1 desta licitagdwespondente a regido
1, que compreende os Estados do Rio de Janeiro, Bahiaite §zinto e Sergipe.
Este lote foi escolhido por ser o que apresentou 0s maiotesegae 0s maiores
agios de toda a licitacao, conforme pode ser visto nal@abe

Tabela 1
Valores e agios pagos por cada operadora pelos lotes @1legi

Lote | Regido| Preco minimo| Vencedor| Lance vencedorl Agio
1 1J 163.670 Vivo 310.325 89.60%
2 IF 245.505 Oi 467.900 90.59%
3 IG 163.670 TIM 528.000 222.60%
4 Il 163.670 Claro 612.000 273.92%

Valores em R$ 1.000
Fonte:www.anatel.gov.br

O periodo de analise dos projetos nesta pesquisa foi dee@anos contados
a partir de 2008, que foi o prazo da concessao inicial dakd® restante do
texto esta organizado da seguinte forma: na sec¢ao Reéuima breve revisao
de literatura, a seccao 3 apresenta a metodologia adedag@squisa e ha seccao
4 sao apresentados a modelagem e os resultados obtidaimé&ite, a sec¢ao 5
conclui o estudo e apresenta sugestdes para futuras ggsqui

2. Revisio da Literatura

Projetos de telecomunicacgdes envolvem altos investimseniciais e elevados
gastos operacionais. Seus grandes fatores de incerter@radanto pelo lado
dos investimentos e custos quanto das receitas, espectalem® se tratando de
tecnologias recentes que permitem servicos inovadoeseditas possuem forte
grau de incerteza devido a imprevisibilidade do cresciméa base de usuarios
da operadora e da receita média por usuario, conhecida é&®U, do inglés
Average Revenue Per Us@anguturi e Harmantzis, 2006).

Uma vez realizado o investimento inicial, uma série de lfiéiiades se apre-
senta para a empresa. Por um lado, ela podera expandiriseves mercados e
oferecer servicos inovadores para seus clientes, conobugdes dévobile Money
Transferou Mobile Banking cada vez mais difundidas em paises em desenvolvi-
mento, onde a penetracdo e capilaridade dos bancositrzaiz & mais baixa do
gue nos paises desenvolvidos (GSMA, 2008). A tecnologip&@ite ainda a
uma operadora langar uma gama de servigos inovadoresdossem transmissao
de dados em alta velocidade, como acesso movel a inteneallarga, video con-
feréncia e jogos interativos. Por outro lado, ela podd@gidseus investimentos
em diversas etapas do projeto, caso conclua que as cesditi@ais de mercado
nao sao adequadas e o0 tempo permita obter mais infoema¢@aso seu projeto
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piloto tenha éxito, ela podera decidir aumentar a esaalardjeto, por exemplo,
atingindo areas rurais do pais nao planejadas iniciatieneu aumentando a ca-
pacidade de sua rede para permitir maior trafego simedtaatendendo maiores
demandas de seus clientes (Tanguturi e Harmantzis, 2006).

Finalmente, o projeto pode ser abandonado, caso nenhumsaapgao seja
viavel. A opc¢ao de abandono pode ocorrer através daagosl ativos da empresa
ou da licenga, ou mesmo pela devolucdo da licenca pang®o regulador. A
devolucao pode ter um custo para a empresa, como oconmealgomas licencas
3G na Europa quando operadoras que quiseram devolvé-¢assaato tiveram que
arcar com multas (Ansari e Garud, 2007). Estas multas téfeitm @e reduzir a
flexibilidade gerencial para a empresa, diminuindo o vatoopcao de abandono.

Na indUstria de telecomunicacdes, aplicacdes de hosde precificacao com
opcdes reais tém sido utilizadas para avaliar temas ¢cmwas tecnologias, valor
de empresas, capacidade operacional e questdes de regtdgéo, bem como
a modelagem de custos, de distor¢des regulatorias mg&alestratégica (Alle-
man, 2002, 2003, Alleman e Noam, 1999, Alleman, 2002). Ecodes (1999)
aplicou a avaliacao por opcdes reais no estudo dosiprascecondmicos que
servem de base para os calculos de custos nos aluguéipatgdzale de rede de
telefonia local pelas operadoras ja existentes no mengadoas novas entrantes.
Gavosto et alii (2007) aplicaram o modelo de opcOes reaia pstudar o papel
dos orgaos reguladores na implantacdo das novastgsalg rede pelos oper-
adores de telefonia movel na Europa e em outros lugareajZando o impacto
das obrigacdes regulatorias sobre 0 momento dos novestimentos. No Brasil,
Fiuza de Braganca et alii (2007) utilizaram opc¢des rpais estudar a questao da
orientacao regulatoria das operadoras de telefonia fixa

Outro artigo de interesse (Harmantzis et alii, 2006) trazastudo qualita-
tivo e quantitativo de cinco casos através de opc¢des:regi decisdes de in-
vestimento enNext Generation Wireless Networkis) investimentos em redes
moveis integradas; ¢) migracao para servicos de iatendvel de banda larga; d)
avaliacao da implantacao de redes WI-FI em mercadgmcativos e €) avaliacao
de servicoslosted Voice Over Internet Protocol — VOHpara mercados corpora-
tivos. Os autores mostram a modelagem para cada um dos cagostam onde
as opcdes possuem maior valor. Cabe notar que, apesaodaram um valor
significativo ao projeto, ha maioria dos casos analisadcsar das opcdes nao
justificou uma mudanca na decisao obtida géleL.

Teixeira (2007) analisou o caso da tecnologia WiMAX, um npealrdo de
banda larga movel, e comparou o valor maximo que pode sFtadb numa
licitacdo para aquisicdo de uma faixa de espectro dpiénecia para operar nesta
tecnologia, utilizando tanto a avaliagao p&dL quanto por opcdes reais. A
sua analise indica que as opc¢des reais existentes peamit empresa ofertar
um valor 58% acima do valor original recomendado pélBL, aumentando as
chances da empresa vencer a licitagao e investir em uratprgntavel.
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Finalmente, Turrettini e Young (2002) analisaram os alteg@s pagos pelas
licencas de 3G no Reino Unido através de um modelo deespgdais, e con-
cluiram que o valor de uma licenca para um novo entranie de£2,6B, sendo
£100M referente as opcdes existentes. Este valor éfigigiivamente inferior ao
valor pago, que foi dé4,39B. O estudo examinou algumas razdes especificas para
isso, incluindo irracionalidade dos investidores e vasragégico das licencas.

3. Metodologia

O processo de avaliacao de op¢des reais utilizado tredtalho foi baseado
na metodologia de Copeland e Antikarov (2002), com as gbesapropostas por
Brandao et alii (2005a,b), utilizando modelagem de &@sdrinomiais em tempo
discreto. O método foi escolhido por ser relativamenteps e intuitivo, per-
mitindo flexibilidade na elaboracéo do modelo e incluiagmssibilidade de anal-
isar diversas op¢des presentes no projeto ao mesmo texnpetodologia escol-
hida contempla um processo de avaliacdo em trés etapas.

A primeira consiste em realizar uma avalia¢ao pelo metiml” P L estatico,
que servira de ativo base para a avaliacdo por opc@és reara o calculo deste
V PL, foi utilizado como taxa de desconto o WACC estimado para emjresa
de telecomunicag¢ao mével no Brasil.

A etapa seguinte tem como objetivo encontrar a volatiliddakeretornos do
projeto, e consiste na identificacao e modelagem dast@rsey presentes no pro-
jeto, com base nos seus respectivos processos estosasicmeiramente sao
identificadas as variaveis incertas do projeto que afetas 8uxos de caixa de
forma significativa. Em seguida, determina-se o processra&stico adequado
para cada uma delas e estimam-se 0s parametros necepsaecua modelagem.
Estes parametros poderiam ser obtidos através daedaksdados historicos ou
dados de mercado, ou ainda, quando esses nao estiveremidep, através de
estimativas de especialistas no assunto. Uma vez modedadzasiaveis incer-
tas, procede-se a simulacao de Monte Carlo para geratrébdicdo dos retornos
do projeto e determinar sua volatilidade. Cada uma das;iesada simulacao
gera um conjunto de fluxos de caixa, com base no qual é cdtzolaalor pré-
dividendoV; do projeto ao final do primeiro periodo. Uma vez obtido esigod
calcula-se a taxa de retorno do projétatravés da formula = ln(ffl/vo) onde
Vb € o valor presente estatico do projeto. Este calcul@ pada iteracado, fornece
a distribuicado dos retornos do projeto e seu desviogmadr™

Nesta etapa adotamos a modelagem proposta por Copelanikarén{2002)
conforme modificado por Brandao et alii (2005a), com baseementarios de
Smith (2005). Nela, as incertezas sao refletidas apenasimeip periodo da
analise; somente os fluxos de caixa do primeiro ano saoasicos e os periodos
seguintes tém seus fluxos condicionados aos resultadid®®loos periodos an-
tecedentes. Assim, a Gnica variabilidade capturada rque ae deve as incertezas
resolvidas até aquele momento, o primeiro periodo (HdaH2007).
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Uma vez obtida a volatilidade dos retornos, a terceira etapsiste na mode-
lagem do projeto em tempo discreto utilizando um algoritpliccado a um mod-
elo de arvore de decisao com malha binomial. Utilizamssprababilidades neu-
tras a risco — calculadas com base na volatilidade obtiddapa enterior — e a
taxa livre de risco para descontar os fluxos de caixa do projet

Como é padrao na literatura, assumimos que o projeto segudovimento
Geomeétrico Browniano (MGB). Com a arvore montada, testa consisténcia
da modelagem verificando se o resultado da modelagem bihdmativo base,
ainda sem considerar suas flexibilidades, chega ao mesormtxido pela analise
estatica d&/ PL. Uma vez testada a consisténcia, introduz-se no modeliéesis d
entes opc¢oes identificadas, utilizando para isso os e@edisao disponiveis na
ferramenta. Finalmente, podem ser obtidos os resultadasnpedelagem de
opcdes reais.

As informacdes necessarias para aplicacao desslmédiram as projecdes
de investimentos, receitas e custos para o projeto de itagkm da rede 3G, as-
sim como as principais incertezas do projeto e as suas fidgites gerenciais.
As principais fontes de dados utilizadas para obté-lanfidnformacdes pUblicas
de empresas abertas do setor de telecomunicagdo nobgabs governamentais
e imprensa especializada. As empresas abertas do setdefdaite movel sele-
cionadas para esta pesquisa foram VIVO e TIM, por apresantdisponibilidade
de dados e serem focadas estritamente neste setor.

Adicionalmente, foram realizadas trés entrevistas cqme@alistas do setor:
a primeira, com um consultor experiente, especializado mjefos estratégicos
para clientes no setor de telecomunicacdes; a segurdajmogestor da diretoria
de estratégia de uma das operadoras moveis analisagéasygarticipacao ativa
no processo de decisado para a aquisicao da licenca 3iGaalza e a terceira com
um engenheiro em telecomunicacgdes, que trabalhou aalarengenharia de uma
das empresas durante o projetcoderlayGSM.

Também foi necessario analisar as condicdes e calgtatas da licenca a
ser adquirida, como prazo de concessao e condicdes dacape tais como a
obrigacao de explorar em um determinado periodo e ofiiggreferentes a cober-
tura de rede. Estas informacdes foram obtidas no editaitiecao (Anatel, 2007).
Além disso, foi preciso estabelecer premissas para altpoiss fundamentais so-
bre as incertezas presentes no projeto, como comportae&noitastico das prin-
cipais incertezas identificadas e seus parametros. Essagspas foram estabele-
cidas com base na analise dos dados obtidos nas entrexstasspecialistas.

4. Modelagem e Resultados

A principal caracteristica inovadora da tecnologia 3Gramsmissao de dados
em alta velocidade, que permite fornecer um leque de novegase de interesse
dos consumidores, sendo que os dois de maior destaque pespexsalistas en-
trevistados seriam o servigo de video-conferéncia ereefomento de acesso a
internet banda larga movel com velocidades semelhaateslacdes semelhantes
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fixas. Este Gltimo foi enfatizado pelos entrevistados canpoovavel killer ap-
plication’, que provavelmente sera o grande foco das operadorasisnéom a
tecnologia 3G. Por um lado o projeto de tecnologia 3G temdgguotencial de
geracao de receita, por outro apresenta grandes inagygependendo de cresci-
mento econdmico continuado, preferéncias dos consugsd®concorréncia no
mercado. Um dos fatores que podem ameacar esta geragégdi@s da tec-
nologia 3G esta associado aos possiveis novos entraaseados em tecnolo-
gia WIMAX, cuja licitagao de frequéncia ainda esta seuiscutida pela ANA-
TEL. Esta nova tecnologia pode gerar impactos significatsmbre o setor de
telecomunicac¢des no Brasil, conforme discutido no este mercado da em-
presa (Sullivan, 2006), que estima que a adoc¢ao da tegagbmssa reduzir o
trafego tradicional de pulsos locais em pelo menos 10% addi%no.

Compreendido o contexto mercadolbgico onde o projetiastrido, passou-
se a montagem da avaliacao poP L estatico propriamente dita, optando-se por
considerar o leilao de lote da regido 1 (RJ, ES, BA, SE). firbote temporal da
analise foi de 15 anos, tempo de validade da licenca.

Para permitir uma analise objetiva do valor da licencasmerou-se uma em-
presa teérica, porém desenhada de forma criteriosa, atiiméta operacional e
econdmica baseada em informacdes plblicas de duaadupeas de capital aberto
focadas exclusivamente em telefonia movel no mercadaldirasna época da
licitacao, VIVO e TIM. Assumimos que esta operadoraitsbja possuia opera-
¢cOes de telefonia movel em tecnologia 2G no ano da J&daamom ummarket
sharede 30% nos mercados analisados, 0 que & muito proximo addisasper-
adoras vencedoras do leilao, e que esteket sharese manteria para esta oper-
adora ao longo do periodo do projeto. Outra caractedisiésta operadora & nao
ter limitacao atual de capacidade em seu espectro enportar a opgcao de con-
tinuar fornecendo servicos de telefonia movel, ao merogod e dados em 2G,
a sua base atual de clientes, sem adquirir a nova licersta. pfemissa & impor-
tante, pois caso a operadora analisada possuisse hestalge capacidade no seu
espectro atual, ela atribuiria valor maior a nova licemgee nao seria decorrente
apenas dos novos servicos com a tecnologia 3G, mas da dagede fornecer
servi¢os de voz para uma base de clientes maior em um megoadunda possui
tendéncias de crescimento.

A taxa utilizada para descontar os fluxos projetados busaftetir o risco do
setor em questdo, sendo construida a partir de infaresagas empresas men-
cionadas anteriormente. Utilizou-se o custo de capitaioy@onderadoWeighted
Average Capital Cost WACC), onde o custo de capital proprio foi construido com
base no CAPMCapital Asset Pricing Modgl considerando as a¢Bes preferenci-
ais da TIM e VIVO (porque apresentam liquidez consideraeeli® superior as
ac0Oes ordinarias) e o indice Ibovespa na determindg@Beta (dados obtidos na
base de dados Economatica). O valor adotado para o WAC@fb8®2%, com
base em uma taxa livre de risco de 7,12% referenciada a NT20B4), um beta
alavancado de 0,86 e um prémio de risco de 8,66%.
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Dado que a operadora analisada nao tinha restricao éeidapde atual de es-
pectro, os fluxos de caixa projetados para os primeiros ampsojeto sdo basea-
dos apenas nas receitas provenientes dos novos serviglaglds. A operadora
passa a receber receitas provenientes de servigcos de @oasaguando a quan-
tidade de usuarios 3G ultrapassa a sua base atual de slerpenas para os
Usuarios novos, ou seja, a quantidade de usuarios gapassa sua base atual. A
modelagem foi realizada desta forma para garantir qie”d do projeto fosse
baseado apenas nos fluxos de caixa incrementais geradgsnoelas servicos,
ja que a operadora poderia manter suas receitas de voerggsisem adquirir a
licenca de exploracéo de servicos 3G. N®L estéatico, a base de usuarios 3G
ultrapassa a de clientes atuais da operadora apenas no 20b51eAté entdo, sao
consideradas apenas receitas provenientes de servidaslds 3G.

Para a projecao das receitas, foi necessario obter didade de clientes 3G
da operadora em cada ano, assim como sua receita médiaignue ARPU,
separado em receitas provenientes de servigos de voz edde)deEssas duas
variaveis foram projetadas com base em trés paramet®lucao da densidade
total do mercado (linhas por habitantes), o ritmo de mi@oata base de clientes
para a tecnologia 3G e o ARPU de usuarios de 3G (receitaszie de dados).

O primeiro dos trés parametros, a densidade total do meyparmite deduzir
a quantidade total de clientes da operadora em determimadoGom base nas
projecOes de populacao obtidas do IBGE e nesta deresidattula-se a quanti-
dade total de clientes no mercado. Conmmarket shargrojetado permanece, por
premissa, constante em 30%, obtendo a quantidade totaled¢esl no mercado
pode-se deduzir a quantidade de clientes da operadora.

A densidade total do mercado nas regides analisadas for @8% no ano
de 2007, tendo crescido significativamente nos anos argsriem linha com o
crescimento do mercado brasileiro de telefonia movel. tssussdes com es-
pecialistas, determinou-se que o provavel comportanfeiioo desta densidade
seria um crescimento nos primeiros anos, seguido de uniailestedo nos anos
seguintes, prbxima a um valor semelhante ao que pode sawvalds hoje em mer-
cados mais evoluidos como alguns paises da Europa, dedetl0%. Exami-
nando essas estimativas, notou-se que este comportaesimddr a um Movi-
mento de Reversao a Média — MRM. Sendo assim, foi adotgmtoaesso de di-
fusao de MRM conhecido como Ornstein-Uhlenbeck para naodste parametro.
No caso da avaliagao déP L estatico, nao foi considerada a parte estocastica do
movimento.

O segundo parametro, a porcentagem de migracao desdipata 3G, permite
obter a quantidade de clientes 3G da operadora em cada asiwm#sos que 0s
clientes que migrariam para 3G seriam os que ja dispderargigss de telefonia
mobvel 2G e que a operadora apenas migraria uma parte de selgpd@ a nova
tecnologia a cada ano. A porcentagem, de acordo com as istdeegom espe-
cialistas, sairia do zero em 2007 e tenderia a atingir d div&00% até o final do
projeto, crescendo de forma mais acelerada nos primeissese estabilizando
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nos anos finais. Assim, optou-se por modelar este pararagtioém com um
processo de reversao a média similar ao adotado paraeipsiparametro. No-
vamente, no caso da avaliagdo por VPL estatico considez@mpenas a primeira
parte da equacao.

Finalmente, o terceiro parametro, o ARPU dos usuéarios @8idido em
ARPU de voz e ARPU de dados, permite o calculo da receithdetalados da
operadora. Para a modelagem, assumimos que o ARPU de vongerimmaon-
stante para todos os usuarios, sendo considerado namsedeiprojeto a partir
do momento em que a quantidade de usuarios 3G ultrapassasaatidade atual
de usuarios 2G (e apenas para 0s novos usuarios). O ARPHdds i proje-
tado como tendo forte crescimento nos primeiros anos, oterda confianca
dos entrevistados que 0s novos servicos oferecidos comrzasecnologia 3G
aumentarao de forma significativa o trafego e os pregedios dos servigos de
dados. Nos anos posteriores, ainda de acordo com 0s etad®ss ele tende-
ria a crescer de forma mais lenta, devido a estabilizagioniveis de uso em
novos patamares e a entrada de usuarios de renda mais baixercado. Con-
siderando as informacdes e projecdes obtidas nas g@s/eom os entrevistados,
obtiveram-se os diferentes crescimentos discretos efestes transformados em
crescimentos continuos.

Os custos de produtos e servi¢os vendidos, de vendas eistlatinos foram
estimados com base na composicao e evolucao desseqdsrduas empresas
abertas analisadas, VIVO e TIM, ao longo dos Ultimos andse@ou-se que 0s
custos de produtos e servicos vendidos e de vendas eranostmapem sua quase
totalidade, de itens variaveis. Notou-se, também, queticjpacao percentual nas
receitas brutas se mantinha razoavelmente constante go ¢ms Gltimos cinco
anos, sendo, portanto, assumidos percentuais baseades d&dos para estimar
0s custos da empresa genérica do estudo. Os gastos adatirust apesar de
compostos por itens que deveriam ter caracteristica ds, fexmluiram em linha
com as receitas nos Ultimos anos. Como eles representaesiosnde 5% da
receita total, optou-se por considera-los variaveigafkoassumidos percentuais
constantes para 0s impostos, tanto sobre a receita quémnéosioicro operacional.

Na projecao do custo de produtos e servicos vendidossioessario realizar
um ajuste nos percentuais utilizados: um dos principaisiteo caso do servigo
de voz, o custo de interconexao, é totalmente variavéiee atorre no fornec-
imento de servicos de dados. Este custo foi retirado doeptral das receitas
brutas utilizado para projetar os custos dos servicos desda considerado ape-
nas proporcionalmente as receitas de voz, ou seja, pagsdstiaapenas quando
0 projeto considera receitas de voz e proporcionalmentia exceitas.

Analisando as notas explicativas do balanco da VIVO e cose ban informa-
cOes das entrevistas, foram identificados trés tiposegeetiacdo presentes nos
demonstrativos de resultados das empresas do setor. Actgjdi@ nos custos
de produtos e servigos vendidos se refere a infra-essrutel rede necessaria a
prestacao de servicos pela operadora, sendo estimadbase nos investimentos
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projetados para o projeto de 3G. A depreciacao e amgéiizhstadas nos cus-
tos de vendas se referem aos investimentos em aparelhmsstdosidios quanto
comodatos. Esta foi considerada variavel, ja que aummnao aumento nas
vendas de aparelhos, que sao subsidiados. Finalmentereci#gao presente nas
despesas gerais e administrativas se refere a deedagmoveis e equipamen-
tos utilizados na administracado da operadora. Como své&ae um valor baixo,
menos de 2% no caso da VIVO, e vinha crescendo em linha conceitas con-
sideramos também esta deprecia¢cao como variavel.

Para os investimentos, foi usado um gasto total de in§talde uma ERB de
tecnologia 3G de US$355 mil, seguindo Harmantzis e Tang(2007). Uma
parcela deste gasto poderia ser evitada no caspgedesde ERBs existentes,
porém, como nao foi obtida informacao sobre a parcedteeeste gasto que pode-
ria ser evitada, a quantia total foi utilizada para todasRBE3G estimadas. Além
dos investimentos em ERBs, existem diversos outros em-@sraitura de rede
gue precisavam ser considerados, como centrais de cdmutagontrole e con-
troladoras de estacdes de radio base. No entanto, camfonélaborado um es-
tudo de engenharia aprofundado para quantificar a necdsgigainvestimentos,
foi adotada com@roxy uma relacao entre investimentos em ERBs e investimen-
tos totais para realizar averlayda rede, estimada em 70%, com base em dados
divulgados pela VIVO quando fez sewerlayde rede GSM. Consolidados os di-
versos itens de investimento, o total a ser investido nefw@jicancou R$ 1.667,6
milhdes.

O valor do investimento & funcao do nimero total de ERBara estabele-
cer a rede 3G nos padrdes minimos exigidos pelo editéizauise a relacdo de
ERBs existentes nos estados analisados, fornecida peld BINAssim como 0s
dados do IBGE de habitantes por municipio, adotando-sesmm@ercentual das
ERBs 2G existentes naquela area. Esta estimativa & cadlsea, ja que a rede
3G inicial sera provavelmente menos densa que a atual fedguz possui mais
usuarios. Para estimar as quantidades de ERBs necegsétéea densificacdo da
rede, adotou-se a premissa de manutencao de uma quantidadsuarios total
por ERB de aproximadamente 5,2 mil clientes, que estimamioa ga VIVO e
da TIM no final de 2007 para os estados analisados. Assim,radgra efetuaria
investimentos em densificacao da rede na medida em queasaddsse aumen-
tando. Consideramos que estes investimentos ocorrem aqoatt® anos, com
base na projecao de usuarios que a operadora faz paés@htys seguintes.

Para estimar a necessidade de capital de giro, foi condi@anmanutencao das
necessidades atuais de capital para disponibilidade<aneceber e estoques e
subtraidas destas necessidades um nivel de fornecedpagsr similar ao atual.
Estas premissas foram calculadas com base no fechamentorttas da VIVO
em 2007. O valor-presente estatidoH,) obtido através da analise tradicional do
fluxo de caixa descontado do projeto foi de R$ 2.109,9 mghdéale ressaltar
gue esta avaliacdo busca determinar o valor presenteelzgi sem considerar
qgualquer flexibilidade gerencial que o projeto possa aptase
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Apbs o calculo do modelo estatico, buscou-se modelanesrtezas, a fim
de simular o comportamento de alguns parametros utilzadoa a avaliacao de
opcdes reais. A constru¢ao da modelagem que define geortamentos possiveis
de tais parametros nos periodos projetados baseou-smmasgistas com profis-
sionais atuantes do setor. As principais incertezas iiteadas neste projeto foram
resumidas em trés variaveis principais, anteriormergeaionadas: crescimento
da densidade (linhas/habitantes) nas regides da licetrpa de migracao para 3G
e ARPU de dados dos usuérios 3G.

Antes de passar a modelagem matematica propriamentéaéen realizadas
entrevistas com especialistas do setor para estimar ogesgaitaximo, minimo
e esperado das distribuicdes de probabilidade, que asssserem triangulares,
das variaveis incertas no ano de 2008, conforme pode senalo na Tabela 2. A
escolha da distribuicao triangular se deve a maioritidle de determinagao dos
seus parametros nas discussdes com os especialistague patras distribuicdes
mais comuns, como a distribuicao normal, permitem valoregativos, o que &
incompativel com as variaveis adotadas no caso.

Tabela 2
Estimativas de distribuicdes resultantes das enteevistm especialistas

Conceito Tipo de Valor Valor Valor
distribuicdo | esperado| minimo | maximo

Densidade total do mercado| Triangular 75% 65% 85%

% Migracao para 3G Triangular 20% 5% 25%
ARPU de dados da operadota Triangular | R$ 4,00 | R$3,50| R$5,50

As duas primeiras variaveis foram modeladas como um maoiorde reversao
ameédia, e a Ultimaincerteza (ARPU de dados dos usuz@pfoi modelada como
um Movimento Geométrico Browniano.

O processo de difusao de reversao a média de Ornstdarhidtk é represen-
tado pordP = (P — P) + odz, onden & o fator de velocidade de reversabé a
média de longo praze, & a volatilidade do processale = ev/dt ¢ ~ N(0,1)
€ o incremento d#Vienerpadrao. O Movimento Geométrico Browniano, por sua
vez, tem a forma deS = pSdt + 0Sdz, ondeu e o Sao respectivamente a taxa
crescimento esperada e a volatilidade do processo.

Para cada uma das variaveis, foram feitos diversos testsgmilacao, uti-
lizando o software @Ri$R na planilha ExcéP, para obter parametros que melhor
aproximassem os valores obtidos nas entrevistas. A Talbets8a os parametros
finalmente utilizados na modelagem das incertezas parasagdriaveis:
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Tabela 3

Parametros da modelagem das variaveis de receita no onestecastico

Incerteza Modelagem Parametros da modelagem
Crescimento da Densidade inicial 2007: 67,88%
densidade (linhas/hap) Reversao a média| Densidade potencial 2022: 110%
nas regides da licengé¢Ornstein-Uhlenbeck) Veloc. de reversaoy: 0.2

\olatilidade ¢): 0.025
Ritmo de migracao Base migrada em 2007 0%
para 3G Reversao a média| Base migrada em 2022 110%
(Ornstein-Uhlenbeck) Veloc. de reversaogj: 0.2
\olatilidade ¢): 0.05
ARPU de dados ARPU inicial em 2007: R$ 3,00
dos usuarios 3G Crescimento: Discreto ¢)|Continuo (1)
Movimento 2008 0.26670 0.23642
geomeétrico 2009 a 2010 0.73200 0.54928
Browniano 2011 a 2016 0.03000 0.02956
2017 a 2022 0.01000 0.00995
\olatilidade ¢) 0.25000 0.20517

A partir da modelagem destas variaveis, efetuaram-selap@es de Monte
Carlo dos fluxos de caixa projetados, com o auxilio do sofiveee simulacao
@Risk®, com 10.000 iteragdes. Estas simulagdes gerarammimsjde fluxos de
caixa futuros do projeto, a partir dos quais se determinalar pré-dividendd;
do projeto ao final do primeiro periodo. Conforme descréonetodologia, deter-
minando o retorno do projeto conio= ln(f/l/VO) a simulagao gera um conjunto
de valores para os retornos da variavel aleatréapartir do qual &€ possivel com-
putar a volatilidade do projet®, como o desvio padrao destes valores. A Tabela
4 mostra os resultados da simulacao paeademais variaveis.

Tabela 4
Resultados da simula¢ao de Monte Carlo

Nome Min Médio Max |Desvio Padrap 5% 95%

v -0,4005820,1367660,859398 0,171269 |-0,1323270,429784
Densidade 0,655 0,763 | 0,859 0,025 0,722 0,804
total — 2008

% migracao 0,000 0,200 | 0,421 0,050 0,118 0,282
3G -2008

ARPU de dados 1,487 3,900 9,721 0,990 2,505 5,701
dos usuarios 3G — 2008

Densidade 1,080 1,085 1,089 0,001 1,083 1,087
total — 2022

% migragcao 0,956 0,965 | 0,975 0,002 0,961 0,968
3G -2022

ARPU de dados 4,471 | 11,723 | 29,220 2,976 7,531 | 17,139
dos usuarios 3G — 2022

VPL -350,041| 484,252|2526,962 348,078 -3,327 [1115,129
VPO 1240,7092155,2064373,933 379,197 | 1622,451|2846,382
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Com base nos resultados da simulacao, estimou-se didaldé para o projeto
o = 0.1713. Tendo estimado o comportamento das principais variaf@iseal-
izada a avaliacao por opcoes reais, utilizando-serarfeenta DPIR) para modelar
o projeto em tempo discreto, através de arvore de decis@malha binomial,
conforme proposto por (Cox et alii, 1979). Foram modelada@sdlmente os re-
tornos do ativo-base, ou seja, o projeto sem considerarg@®@sp A modelagem
obtida para os quinze periodos de vigéncia da licengasepta 0s movimentos
possiveis previstos para o valor presente do projétd)}. Vale ressaltar que este
valor doV P, do projeto, de R$ 2.109,9 milhdes, & exatamente o mesnidoobt
pela analise d& P L estatico, ja que ainda nao considera as opgdes daproje

Uma vez modelados os retornos do ativo basico e calculaslpsu@metros
a serem utilizados na arvore binomial, pode-se inseripgdes de flexibilidade
representadas por n6s de decisao. O valor do projetodarasido as opc¢des pode,
entdo, ser determinado utilizando-se probabilidadesa®a risco nos nos de in-
certeza da arvore binomial e a taxa livre de risco para aéacos fluxos resul-
tantes.

No mapeamento das opcdes que o projeto oferece, foiebsdéntificar trés
elementos: opcao de expandir, opcao de abandonard® ajgcestender o prazo
da licenca por mais 15 anos. A opcao de expandir decorffiatdade o edital
da licitacao estipular apenas a cobertura minima de cipios, podendo a oper-
adora decidir ampliar a abrangéncia ou, principalmenimemtar a densidade da
cobertura nas areas urbanas, no caso de haver demandatifigupitais inves-
timentos. A opcao de abandono & associada ao fato de admpampoder vender
suas operacdes na area licitada para outras operadarap@io de extensao de
prazo consta no texto do edital. Decidiu-se, no presentéestonsiderar apenas
as duas primeiras opg¢oes, para permitir a comparagacacavaliacao pov PL
estatico sem perpetuidade. Além destas opg¢0Oes, fualmente considerada a
opcao de adiar os investimentos, que costuma existir ejetps desta natureza.
No entanto, no edital o 6rgao regulador faz varias exiggs de cobertura minima
com prazos reduzidos, existindo especificacdes de ashartinima bastante am-
pla ja no final do segundo ano. Como a instalacao de reds datureza demora
entre seis meses e um ano, consideramos que a opcao der ggarinvestir nao
teria relevancia neste projeto.

Na montagem da arvore com as opc¢des optou-se por iresed-tada qua-
tro anos, uma vez que elas representam decisdes geratati@iminadas por ex-
pectativas de longo prazo sobre o comportamento dos padanéilizados na
simulacao. Esta modelagem & apresentada na Figura 1.

342 Revista Brasileira de Financas, Rio de Janeiro, Vol. 8, Bld329-349, 2010



Uma Aplicacao de Opc¢des Reais na Avaliacao de LiaelgzPrestacao de Servigos

ik T2 13 L) Decd Expande

Alto Alto Alto Alto -Invest4

Divit “T1/(1+1) Divi2*T2/(1+1)2 Divi3*T3/(1+1)"3 Divia*T4/(14r)4 [—1_Continua
Baixo Baixo Baixo Baixo
Divit*T1/(1+r) Divi2*T2/(1+r)"2 Divi3*T3/(1+)"3 Divid*T4/(1+1)"4 Abandona
Aband4/(1+r)4
1) Ie ra T8 Dec8
—  Expande
Alto Alto Alto Alto “Invest8

Divi5*T5/(1+1)"5 Divi6*T6/(1+1)"6 Divi7*T7/(1+1)"7 Divig*T8/(1+r)"8 Continua
Baixo Baixo Baixo Baixo

Divi5*T5/(1+1)"5 Divi6*T6/(1+1)"6 Divi7*T7/(1+1)"7 Divig*T8/(1+1)"8

Abandona
Aband8/(1+r)"8

i 10 i T2 Deci2

Alto Alto Alto Alto

Divi9*T9/(1+r)"9 Divi10*T10/(1+r)*10 Divit 1*T11/(1+r)*1 Divi12*T12/(1+4r)M2
Baixo Baixo Baixo Baixo

Divi9*T9/(1+1)"9 Divi10*T10/(1+r)*10 Divit1*T11/(1+r)*M1 Divi12*T12/(1+r)M2

Expande

-Invest12
Continua

Abandona
Aband12/(1+r)M2

—

13 T14 T15
Alto Alto Alto

Divi13*T13/(1+r)"13 Divi14*T14/(1+r)"M4 Divi15*T15/(14r)*15 <]
Baixo Baixo Baixo

Divi13*T13/(1+1)*3 Divi14*T14/(1+1)™M4 Divi15*T15/(1+r)M5

Figura 1
Modelagem da arvore binomial com as opgdes do projeto

Em cada um dos trés momentos de decisdo, a gestao dooptejpttrés
possiveis caminhos: expandir a capacidade da rede 3@stlawm investimento
em densificacao de rede, continuar o projeto conformerwptacial e realizar os
investimentos planejados, ou abandonar o projeto, vemdemperacao para um
concorrente.

Uma das maiores dificuldades da presente pesquisa foi a @@izagao de
cada uma destas opc¢des. De fato, nao existem valorefed@neia para nenhuma
delas e, portanto, a estimativa da equipe de gestao ddgsgjga necessaria para
determinar estes valores. No caso desta pesquisa, eshesghans foram estima-
dos pelos autores, conforme explicado a seguir.

Para as opc¢des de expansao, foram definidos de formareadi@s niveis po-
tenciais de fator de expansao decrescentes ao longo detqrajmedida que a
base de clientes cresce: 20%, 18% e 15%. Para cada um desissestimamos
o0 investimento necessario, aproximadamente proporcamnsalor-presente dos
investimentos totais ao longo do projeto, de R$ 1.667,5dash No modelo de-
senvolvido, os investimentos ja foram considerados cam sealores-presentes.
Nas opc¢des de abandono, considerou-se que a operag@ogueer vendida a um
concorrente por aproximadamente metade do valor préetido ao final do ano
da venda, calculado com base no valor deterministico. Ael@ab apresenta os
parametros de cada decisao existente na arvore cooespgpresentada na Figura
1.
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Tabela 5
Parametros das opg¢des para cada decisdo

Valor do investimento| Fator de | Valor de venda
para expansao Expansao| das operacdes

Decisao 4 R$ 335 M 20% R$ 1.600 M
Decisao 8 R$ 300 M 18% R$1.750 M
Decisao 12 R$ 250 M 15% R$ 1.350 M

Valores em R$ milhdes.

A Figura 2 mostra um trecho da arvore de decisao onde osb@sem negrito
apontam o rumo escolhido em cada nbé. Assim, & possiviiceerem que mo-
mentos as opcdes sao exercidas, bem como o valor inctehtexzido por tais
flexibilidades.
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66%

Abandor [1702.671
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34% 14.90

Figura 2
Resultado da modelagem do projeto com op¢des

O V P, do projeto considerando as opcdes é de R$ 2.395,3 rsillcdatra um
V Py de R$ 2.109,9 milhdes obtido na avaliagao estéatica adedlde caixa descon-
tados, representando um acréscimo de 13,5% sobrByanicial. Considerando
o valor presente liquido, o acréscimo oriundo da conaigfe das op¢des reais
contidas no projeto é de 64,5%, conforme representadaoguaia=3.
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Figura 3
Comparacdo d& P, e V P L estaticos conV P, e V P L considerando op¢des

Comparando os valores das avaliagdes com os resultadastagio, apre-
sentados na Tabela 1, observa-se que o valor presenidigliido na avaliacao
tradicional, R$ 442,3 milhdes, nao justificaria o preeg@ por trés das operado-
ras pelas licencas da area, como mostra a Figura 4. Nele-g®observar, no
eixo horizontal, o preco minimo dos lotes 1 e 2, os valorgop pelas empre-
sas Oi, TIM e Claro e os VPLs correspondentes a cada um dedtess; tanto
pelo VPL estéatico quanto por op¢des reais. Uma empresaguseguisse com-
prar as licencas do lote 2 pelo preco minimo de R$ 245,68, por exemplo,
obteria umVV PL de R$ 482 milhdes considerando as op¢des existentesrarab
analise estéatica indigue um VPL de R$ 197 milhdes. Anali® apenas peld PL
estatico, o valor maximo que poderia ser ofertado & deR$4nilhdes, valor este
gue esta aguém dos lances vencedores da licitacdoidéossdo porem o valor
das opc¢des inerentes ao projeto, o valor maximo que @oskarofertado sobe para
R$ 727,8 milhdes, o que justificaria todas as ofertas dase=ap vencedoras.

B0 o === = o oo e o e e e s
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200 f---------ome- T O REeEe e e T S Fig e
0
163,7 2455 4423 26 612,0 727,8
Prego Minimo  Preco Minimo Valor Méximo Valor Pago Valor Méximo
Lotes1,3e4 Lote 2 VPL -86 Claro c\Opgdes
B I L amatat MUELITEELE L PRLLELELEIS
467,9 528,0 -170
Valor Pago  Valor Pago
Oi TIM -285
400 7T oo ooooooooosooooooooooooo
~#=\/PL +Opgdes Reais VPL ® Licenga

Figura 4
Comparacgdo d& P L estatico e com op¢des com os valores pagos pelos lotéstagdo (em R$ milhdes)
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5. Conclusio

Neste artigo verificou-se que avaliacdes que negligemagopcdes em proje-
tos de investimento permeados de incertezas e com fledéglgerenciais para
decisao, podem subestimar o valor do projeto. No caso ewainj a decisao so-
bre o lance maximo a oferecer poderia sofrer variacaeisnfe para alterar o
resultado final do leilao de concessao.

O leilao utilizado para o estudo, que parecia feito sob degara as quatro
operadoras que ja atuavam no mercado, uma vez que tinh doi@s de 3G
para cada area geografica, acabou contando com um fapoesar a participacao
de uma quinta empresa, fornecedora de um servigco semelbamnibstituto, que
participou dando lances em todos os lotes disponiveiseatando assim os val-
ores pagos por ele€ interessante notar que, caso considerassem apenas o valor
presente liquido estatico do projeto, trés das quatncedoras do lote analisado
teriam destruido valor com sua decisao, ja que pagaraspek licenca do que
o valor determinado pelo séiP L estatico.

Uma vez que as técnicas de avaliacao por opcdes reaisutiligadas nao
parecem ser pratica amplamente difundida no ambienteesaipal, & possivel
gue diversas decisdes que envolvam a estimacao de umjwstio para projetos
de investimento nao considerem o valor agregado por exisnipcdes e estejam,
portanto, subestimando de forma sistematica o valor slpstgetos.

E interessante notar que, ao longo das conversas com umafssionais da
area, gestor da diretoria de estratégia de uma das opasagercebeu-se que es-
tava bastante claro para ele que as flexibilidades existgetariam valor para o
projeto. O gestor notou que a equipe que faz as analisesekimentos da em-
presa, apesar de nao saber quantificar este valor, searafete nas discussoes
para tomar decisdes. Ele apontou que esta equipe peroatagbes nas analises
de V PL atualmente feitas pela empresa, pois deixam de considévatay es-
tratégico” dos projetos analisados, que muitas vezepérisu ao valor dd’ PL
simples. Projetos que permitiram a empresa penetrar enegmento novo, com
possivel expansao futura, deveriam, segundo ele, skados levando em conta
esse aspecto. Atualmente, a empresa os avalia apenas pedaajinicialmente,
correndo o risco de deixar de lado boas oportunidades detimento. Acredi-
tamos que estas colocagdes do executivo entrevistadaraja responder a per-
gunta secundéria, pois a avaliacao por opcoes reaisdea empresa a considerar
na analise quantitativa inicial o valor estratégico etigliuno projeto.

A avaliagao por opc¢des reais também pode ajudar a esa@domar mel-
hores decisdes estratégicas, ja que ela sera obrigaegpander de antemao a
perguntas como: “Por quanto posso vender este negociohuakas expectati-
vas de mercado nao se realizem?” ou “Quanto sera o fatoxgnsao e quais
os investimentos necessarios para expandir o negociegmperiodo, caso haja
elevacao da demanda por este servico?”. Com base neeaeodecisdao com
as opg¢oes do projeto, podera responder, também, adgsesdbmo: “Quais sao
os niveis de demanda que justificariam o exercicio da®pig abandono ou da
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opcao de expansao?”. A partir dessas considerac@speesa podera tracar um
plano estratégico para o projeto e definir métricas panataecisdes nos periodos
seguintes, avaliando, a cada periodo, a conveniéncixeteex as opcoes reais
identificadas. Assim, acreditamos que a analise do valdicdaca através da
avaliacao de opcdes reais pode ajudar qualitativaereeetnpresa na definicao da
sua estratégia para o projeto.

Essas questdes nao sao exclusivas do projeto analisste tnabalho, ex-
istindo em diversos projetos no setor de telecomunicaq®®o apenas em tele-
fonia mbvel como em seus outros segmentos. Sendo assiaditacnos que a
metodologia de avaliacdo por opcoes reais poderiarapregada com éxito em
diversas situacdes de decisdes sobre projetos deimesdbd que as companhias
de telecomunicacdes precisam tomar, tais como langantennovos produtos,
investimentos em tecnologia, expansaaipgradede rede e abordagem de novos
segmentos de clientes ou regides geograficas.

Acreditamos que as barreiras existentes nao sao diftteesuperar nos pro-
ximos anos. Como apontado no corpo da pesquisa, 0 passd paca a aplicacao
do método de op¢Bes reais € uma avaliacdo por valeepte liquido, ja realizada
pela grande maioria das empresas para orientar decisGesedemento. Assim, o
esforco incremental necessario para realizar a agaide opcdes reais do projeto
é reduzido em comparacgao as contribuicdes que e@attiato quantitativas quanto
qualitativas.

Uma dificuldade normalmente associada a metodologia diespeais diz re-
speito a comunicacao dos resultados dentro da empmasgdpch barreira cultural
e a complexidade mateméatica dos modelos utilizados. Julgaue a metodolo-
gia de opcdes reais utilizada nesta pesquisa, gracaa gekativa simplicidade,
pode ajudar a superar esta dificuldade, pois permite corudécforma intuitiva
0s principais passos do processo utilizado.

Uma sugestao de pesquisa futura seria equacionar a quissvolucao do
market shareatravés da introducao de uma dinamica competitiva ndatm que
poderia ser modelada com base na teoria dos jogos. Serniassaaite, também,
verificar o impacto desta dinamica competitiva nos prggasgicados pelas em-
presas no mercado, estudando como eles se alteram na prdsenaior nUmero
de competidores, principalmente quando eles estao neguodée exercer determi-
nada opcao para que outro nao a exerca antes.
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