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RESUMO

O ambiente de extrema competi¢do em que as empresas estdo inseridas tem feito com que
estas busquem rapida adaptagdo as mudangas, procurando investir em projetos que venham a
criar opgdes para as corporagdes, ao invés de “mata-las”, tornando-as, desta forma, mais
flexiveis. Neste contexto, o uso estatico das técnicas tradicionais de avaliagdo de
investimentos, principalmente o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), tem sofrido duras
criticas, uma vez que ndo tém sido capazes de captar o valor desta “flexibilidade
administrativa”. Tal fato tem levado muitos praticos e académicos a apontarem a procura por
métodos mais sofisticados de avaliagdo de investimentos que sejam capazes de lidar com a
incerteza, a irreversibilidade e com a aprendizagem. A habilidade da teoria de precificagdo de
op¢des em quantificar a flexibilidade em investimentos em projetos estratégicos a torna uma
atrativa escolha se comparada a andlise feita pelo padronizado FCD. A incorporagdo desta
flexibilidade pode aumentar o valor total de um projeto e sua possibilidade de aceitagdo, um
incentivo para que os praticos utilizem a teoria das opgdes reais. O valor da flexibilidade do
projeto de um investimento ¢ basicamente uma colegdo de opgdes reais que podem ser
precificadas com as técnicas conhecidas das opgdes financeiras. Desta forma, a Teoria das
Opgdes Reais (TOR), embora em seu estado de desenvolvimento e consolidagdo, surge como
uma “opgdo” promissora para lidar com estes fatores, podendo ser utilizada em varios setores.
O presente trabalho foca, principalmente, a Teoria das Opgoes Reais (TOR) aplicada a andlise
de investimentos em projetos de pesquisa e desenvolvimento (P&D). Procura-se, também,
prover uma evidéncia empirica do poder subjacente a teoria das opgdes reais através da
aplicagdo da metodologia para avaliagdo de um projeto real de pesquisa e desenvolvimento,
contribuindo, desta forma, para a redugdo da lacuna entre a teoria e a prética. Para tanto, sdo
utilizados dois métodos: o modelo de Kallberg e Laurin (1997) e o de Geske (1979) adaptado
para opgdes reais por Kemna (1993), apontado por Perlitz, Peske e Schrank (1999) como uma
ferramenta interessante para avaliar op¢des compostas. Os resultados sdo entdo comparados
com aqueles obtidos pelos tradicionais FCD e arvore de decisdo. Por fim, conclui-se que a
analise de um projeto de P&D através da TOR, embora parega mais complexo, pode ser usado
como mais uma importante e promissora ferramenta, auxiliando administradores a pensar

clara e realisticamente em um processo de tomada de decisdes.



ABSTRACT

The competitive environment in which enterprises are involved has created a need for them to
be able to adapt to change quickly. Companies can achieve this by investing in projects which
create options for the companies, instead of “killing” them. This can provide the companies
with flexibility which is a valuable tool that can make a difference. For this reason, the use of
traditional techniques of investment analysis, mainly the Discounted Cash Flow (DCF, has
been severely criticized because it has not been able to capture the “management flexibility”
value. This fact has led practioners and academics to search for sophisticated methods of
investment analysis which are able to treat uncertainty, irreversibility, and learning. The
option pricing theory'’s ability to quantify the investment’s flexibility in strategic projects
makes it an attractive choice when compared to the standardized analysis made through
DCF. The incorporation of this flexibility can increase the project’s total value and its
possibility of being accepted, and this is an incentive for using it in practice. The value of a
project’s flexibility is basically a real options collection whose price can be calculated using
the known financial option techniques. Despite being in a development and establishement
process, the Real Options Theory (ROT) raises a promising “option” to treat these factors
because it is able to be applied to several fields. The present work focuses mainly on Real
Options Theory applied to investment analysis in Research and Development (R&D) projects.
The dissertation also provides empirical evidence of the underlying power of the theory. This
is accomplished by the application of the methodology to assess a real R&D project. This
also will contribute in the reduction of the gap between theory and practice. Two methods are
used: the Kallberg and Laurin (1997) model and the Geske (1979) model, adapted to real
options by Kemna (1993) and pointed by Perlitz, Peske and Schrank (1999) as a good tool to
assess compound options. The results of the application are compared with those obtained
through the traditional DCF and decision tree. In conclusion the Real Option Theory,
although it seems more complex, it can be used as an important and promising tool, helping

managers to think clearly and strategically in a decision making process.
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CAPITULO 1

INTRODUCAO

1.1 Consideracoes Iniciais

Segundo Porter (1992), as mudangas que estdo se processando na natureza da competigdo € a
pressdo crescente da globalizagdo faz do investimento o fator mais importante da vantagem
competitiva. Para o autor, muitas empresas investem muito pouco em ativos intangiveis e em
capacidades requeridas para a competitividade, tais como em P&D, treinamento e
desenvolvimento de habilidades de funcionarios, sistemas de informagdes, desenvolvimento
organizacional, e relagdes com clientes e fornecedores. Ao mesmo tempo, muitas empresas
desperdigam capital em investimentos que tém limitados beneficios financeiros ou sociais,
como por exemplo, em aquisi¢des de empresas de outros ramos de negdcios. O mesmo autor,
entretanto, afirma que o objetivo de uma empresa deve ser a criagdo de um sistema no qual os

gerentes irdo fazer investimentos que maximizem o valor a longo prazo de suas companhias.

A obteng¢do de uma desejada posigdo competitiva, segundo Porter (1991), depende de dois
fatores: as condicdes iniciais, isto é, a sua atual reputagdo, habilidades e atividades existentes
(resultados da historia da firma); e as decisoes gerenciais, as quais sio feitas sob incerteza,
suportando investimentos em ativos e em habilidades. As preocupagdes de Porter podem, em
parte, ser equacionadas com a Teoria das Opgdes Reais, conforme serd visto no decorrer deste

trabalho.

O ambiente econdmico, no qual a maioria das companhias esta operando atualmente, é muito
mais volatil e imprevisivel do que vinte anos atrds — em parte por causa da globalizagao dos
mercados ligados ao aumento da flutuagdo das taxas de cambio, em parte pela indugdo das
mudangas tecnolégicas que tomam parte do mercado. Entretanto, a incerteza requer que 0s
administradores se tornem muito mais sofisticados na forma como avaliam e quantificam o
risco. E importante que os administradores compreendam melhor as opgbes que suas
companhias possuem ou quais s3o capazes de criar. As opgdes criam flexibilidade, e,
conforme ressaltam Dixit e Pndyck (1995), num mundo de incertezas, a habilidade de se

avaliar e usar a flexibilidade € critica.
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Apesar do amplo uso de técnicas tradicionais de orgamento de capital, criticas tém surgido
contra 0 uso estatico das mesmas. A critica estd no fato de que estas técnicas sdo baseadas
somente no retorno financeiro. As técnicas usam somente fatores tangiveis e ndo levam em
consideracdo os fatores intangiveis, tais como: futura vantagem competitiva, futuras
oportunidades, flexibilidade gerencial. A flexibilidade gerencial é a capacidade que a
administragdo tem de mudar os planos de acordo como desdobramento de eventos futuros.
Muitos salientam que estas dificuldades presentes nas técnicas de or¢amento de capital
tradicionais se tornam um problema, especialmente em projetos presentes em ambientes
incertos, tais como projetos de pesquisa e desenvolvimento, foco principal deste trabalho
(Kallberg e Laurin, 1997).

Académicos e praticos de corporagdes tém, devido aos problemas das técnicas de orgamento
de capital tradicionais, procurado por novos métodos para avaliagdo destes projetos. Uma
nova técnica de orgamento de capital € a incorporagdo das Opgdes Reais. A abordagem das
opgdes reais tem o potencial de avaliar o valor do projeto proveniente de uma administragdo
ativa e das interagdes estratégicas (Trigeorgis, 1996). Esta técnica vé o projeto com uma
possibilidade futura e entdo o avalia com as técnicas usadas pelas opg¢des financeiras. O
investimento inicial em um projeto de P&D, por exemplo, é visto como 0 pagamento para se
obter um direito, mas ndo uma obrigagdo, de usd-lo. Isto € equivalente a uma opgdo financeira
de compra onde a empresa paga um pequeno prémio por um direito de adquirir um ativo
especifico a um conhecido prego de exercicio em um tempo determinado do futuro. Esta

taxonomia sera abordada no decorrer do trabalho.

Na ultima década cresceu muito o interesse pelas Opgoes Reais, nao s6 por parte de
académicos, mas também entre corporagoes tais como Shell, Eastman Kodak e Merck. Nestas
companhias a abordagem das opgdes tem sido vista como uma abordagem flexivel quando

avaliam projetos incertos tais como os investimentos em pesquisa (Nichols, 1994).

Decisdes que aumentam a flexibilidade de uma companhia pela criagdo e preservagdo de
opgoes (decisdes, por exemplo, de P&D e teste de mercado) tém valor que transcendem o
simples célculo pela regra do valor presente liquido (VPL). Mais prontamente do que 0s
calculos convencionais sugerem, os administradores deveriam tomar decisdes que aumentem
a flexibilidade. Escolhas que reduzem a flexibilidade pelo exercicio de opgdes e
comprometimento de recursos com finalidade irreversivel (construgdo de plantas especificas e
equipamentos, propaganda de produtos particulares) devem ser evitadas. Tais escolhas,

conforme ressaltam Dixit e Pindyck (1995), deveriam ser feitas com hesitagdo ou postergadas
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até que as circunstincias sejam excepcionalmente favordveis. Para se fazer escolhas de

investimentos inteligentes deve-se considerar o valor de se manter suas opgdes abertas.

Recentemente muitos economistas e pesquisadores tém explorado o conceito bésico de que o
pensamento de investimento como opgdes muda substancialmente a teoria e pratica acerca do
processo de tomada de decisdo em investimento de capital. Tradicionalmente as escolas de
negécio t€m ensinado os administradores a operarem sob a premissa de que as decisdes de
investimento podem ser reversiveis se as condigdes mudarem ou, ndo reversiveis, a medida
que for um investimento do tipo agora-ou-nunca (Dixit e Pindyck, 1995). Mas, tdo logo tenha
surgido o pensamento de oportunidades de investimento como opgdes, esta premissa mudou.
Irreversibilidade, incerteza e a possibilidade de se postergar o investimento (timing),

entretanto, alteram a decisdo de investimento de maneira critica.

Neste contexto, a Teoria das Opgdes Reais (TOR), vem ganhando a atencdo de pesquisadores
e gerentes em todo o mundo, tendo havido um maior desenvolvimento nos tltimos anos, uma
vez que a teoria € capaz de captar a flexibilidade gerencial na tomada de decisdes de
investimentos (Trigeorgis, 1993; Kulatilaka, 1993; Dixit e Pindyck, 1994; Ingersoll e Ross,
1992; Nichols, 199; Luehrman, 1998). No Brasil, entretanto, sdo poucos 0s artigos que
abordam a teoria, embora esta esteja sendo foco de trabalhos em nivel de mestrado e

doutorado.

Para Dias (1996), um autor brasileiro renomado nesta drea e também membro do Real

Options Group (www.rogroup.com), a teoria das opgdes € hoje, reconhecidamente, a que dé a

melhor solugdo para o tratamento da incerteza e da flexibilidade em projetos. Segundo Dias,
cada vez mais essa abordagem cientifica da andlise de investimentos estd deixando de ser
apenas um dos temas prediletos de pesquisa nos meios académicos, para se difundir

gradualmente na pratica das empresas modernas.

O mesmo autor, em sua dissertagdo de mestrado (Dias, 1996), concluiu que a moderna teoria
das opgGes reais € muito superior do ponto de vista tedrico do que o FCD, sem
necessariamente ser complicada. Ao mesmo tempo ja é uma técnica suficientemente
consolidada para a adogdo nas empresas. Do ponto de vista da prética, a tomada de decisao €
muito mais coerente com a teoria de opgdes do que com o FCD, apesar de os gerentes o

fazerem por consideragdes qualitativas (intuigdo de negdcios).
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Enquanto pesquisas empiricas ndo absorvem completamente os rapidos desenvolvimentos

tedricos da literatura

“.. pesquisadores tém uma oportunidade de aplicar a nova visdo, de
maneira mais rigorosa, em estudos de nivel industrial e em estudos de
investimento que usem os dados das empresas. O aspecto mais promissor de
tais pesquisas seria o enfoque nas diferengas testdveis entre os modelos

neocldssicos convencionais ¢ os modelos baseados em opgoes”

(Hubbard, 1994).

Do exposto por Hubbard (1994), e visto haver uma caréncia de evidéncias empiricas que
mostrem a aplicabilidade pratica e possibilidade de utilizagéo por parte das empresas (Seppi e
Laamanen, 2000), o presente trabalho se propde a realizar um estudo sobre a Teoria das
Opgoes Reais aplicada a analise de investimentos em projetos de pesquisa e desenvolvimento
(P&D), aplicando a teoria na andlise de um projeto real de pesquisa e desenvolvimento,

buscando-se, desta forma, diminuir a lacuna entre a teoria e a pratica.

1.2. Objetivos

O objetivo principal desta dissertagdo de mestrado ¢ realizar um estudo sobre a da Teoria das
Opgoes Reais aplicada a andlise de investimentos em projetos de pesquisa e desenvolvimento
(P&D).

Para que seja possivel o alcance deste objetivo, o mesmo serd desdobrado nos seguintes

objetivos secundarios:

e Levantamento do estado da arte e da pratica da analise de investimentos utilizando a
Teoria das Opgdes Reais (TOR), dando maior énfase aos trabalhos que focam o tema pesquisa

e desenvolvimento (P&D);

e Levantamento das limitagdes dos métodos tradicionais de orgamento de capital (FCD -

VPL e TIR, Arvore de Decisoes);

e Escolha de um modelo que melhor se adapte a avaliagdo de projetos de pesquisa e

desenvolvimento, baseado na revisdo bibliografica;
e Aplicagdo da teoria para verificar o impacto do uso da TOR em um projeto real de P&D;

e Comparagao dos resultados obtidos através dos modelos tradicionais com aquele obtido

pela Teoria das Opgdes Reais.
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1.3 Justificativas

A valoragdo econdmica de projetos, assim como as decisdes econdmicas de investimento, sdo
afetadas pela incerteza economica, pela incerteza técnica, assim como pelas flexibilidades
gerenciais embutidas nos projetos. A incerteza economica é devida a fatores externos ao
projeto, como as oscilagdes estocdsticas do prego do produto e dos custos. A incerteza técnica
¢ devida a fatores internos ao projeto, como a incerteza do desempenho em razéo da utilizagdo
de novas tecnologias. As flexibilidades gerenciais embutidas nos projetos ddo o grau de
liberdade do gerente para tomada de decisdes, como as decisdes de investimento (timing,
escala, expansdo, etc), de parada temporiria, de mudanga de uso, e de abandono sdo
denominadas de opg¢des reais, termo usado pela primeira vez por Myers (1977). Segundo Dias
(1996), ignorar qualquer desses trés fatores na andlise econdmica de projetos pode significar
uma sub-avaliagdo significativa de projeto, como levando a erros irreversiveis na tomada de

decisoes.

O objetivo da andlise econdmica de projetos é maximizar o valor da firma, sujeito as
incertezas econdmicas e técnicas, e considerando o grau de liberdade gerencial do projeto.
“Os avangos continuos da microcomputagdo, aliado ao crescimento expressivo da literatura de
opg¢des reais na década de 907, diz Dias (1996), “permitem que ja se possa utilizar nas
empresas métodos mais adequados para a andlise econOmica desses projetos, com uma

abordagem realmente cientifica na tomada de decisdes econdmicas nas empresas’.

Nas ultimas décadas vém coexistindo dois sistemas para a alocagdo de recursos nas
empresas: a or¢amentagdo de capital e o planejamento estratégico. Myers (1984) refere-se a
esses dois sistemas como “duas culturas olhando para o mesmo problema”. Estas técnicas
tém, no entanto, levado a posi¢des antagdnicas, ja que a técnica tradicional do fluxo de caixa
descontado (FCD) usado na orgamentagdo de capital ignora a criagdo de capacidades (ex.:
criagdo de vantagens competitivas) e outros bens intangiveis, necessarios para o crescimento a
longo prazo de uma empresa ou mesmo a sua simples sobrevivéncia num cendrio competitivo
e em constante mutagdo. A moderna teoria de orgamentagio de capital, que considera as
incertezas e as opgdes gerenciais de um projeto, nesse sentido vem a diminuir o abismo

existente entre essas duas abordagens para alocagdo de recursos (Dias, 1996).

Baseada na experiéncia, Kemna (1993) sugere que as principais contribuigdes da TOR séo:
primeiro, auxilia a administragdo a estruturar a oportunidade de investimento pela definigdo
das diferentes alternativas de investimento com suas incertezas subjacentes e opgdes

inseridas; segundo, trabalha com a flexibilidade de um projeto mais facilmente do que o
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tradicional FCD. Embora outros modelos, tais como a analise por drvore de decisdes e
simulagdo de Monte Carlo possam ser usados, estes tendem a se tornar complicados e sdo

frequientemente mal aplicados.

Trigeorgis (1993) recomenda que sejam conduzidas mais pesquisas de campo, survey ou
estudos empiricos para se testar a conformidade da teoria da avaliagdo por opgdes reais e suas
implicagdes a intui¢do e experiéncia dos administradores. Segundo o mesmo autor, avaliagdes
baseadas na teoria das opg¢des podem ser uma ferramenta particularmente util aos
administradores corporativos e estrategistas devido a provisdo de uma abordagem consistente
e unificada na dire¢do da incorporagdo de valor das opg¢des financeiras e reais associadas com

o investimento combinado e com a decisdo financeira da empresa.

A falta de evidéncia empirica que mostre a aplicabilidade pratica parece que esta efetivamente
inibindo a adogdo em casos reais. A avaliagdo das op¢des reais tem sido testada
empiricamente em poucos trabalhos reais (Seppd e Laamanen, 2000), desta forma, mais
evidéncias empiricas sdo claramente necessarias para validar a analogia de precificagdo de
opgdes financeiras com oportunidades de investimentos reais (Herath e Park, 1999; Seppi e

Laamanen, 2000).

Uma outra razdo que justifica a realizagio deste trabalho € a escassez de trabalhos pertinentes
ao objetivo especifico proposto. Procurar-se-a demonstrar que a utilizagdo dos modelos
tradicionais de andlise de investimento podem estar levando as empresas a uma subavalia¢io
de seus investimentos, comprometendo sua sobrevivéncia . Luehrman (1998b) também afirma
que a maioria dos executivos levanta questdes tais como: “como usar a precificagdo de opgdes
em um projeto e como usd-la com nimeros reais ao invés de exemplos estéreis?” O autor
continua dizendo que, infelizmente, aplicagdes sdo escassas € que o assunto € abordado por
especialistas, especialmente por Ph.D's. Como resultado, continua Luehrman (1998b),
analises corporativas que gerem numeros reais tém sido raras, custosas e de dificil

compreensao.
As maiores contribui¢oes desta dissertagdo serdo:

e Mostrar que o dominio esta técnica (TOR) ndo é uma tarefa tdo inacessivel como se
supunha ha alguns anos atrds, embora ainda esteja em estigio de desenvolvimento e

consolidagdo;

e Demonstrar que a utilizac@o das técnicas tradicionais ndo tem sido suficiente para prover

uma avaliagdo que esteja de acordo com o novo cenério das decisdes;
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e Abordar, de forma especifica e metodoldgica, uma drea de dentro das organizagdes para as
quais geralmente se dedica grande parte do orgamento da empresa, o que serd uma diretriz

para uma melhor andlise da viabilidade de investimentos em projetos de P&D;

e Fornecer uma evidéncia empirica através da aplicagdo da TOR a um caso real, ajudando,

desta forma, a diminuir o gap entre a teoria e a pratica da Teoria das Opgdes Reais.

1.4 Limitacoes

Embora a teoria das opgdes reais tenha uma ampla gama de aplicagdes possiveis, o presente
trabalho se limitard a abordar de forma mais aprofundada e sistematica a aplicagdo para o foco
“Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)”, embora seja discorrido sobre a aplicagdo em outros

campos, isto € feito, entretanto, de forma menos profunda.

Em alguns calculos a serem realizados efetuou-se a adog¢do de certos valores, como por
exemplo, a volatilidade. Tal fato ocorre porque um estudo mais aprofundado de tais valores
fugiria ao escopo do trabalho. Tal adogao, entretanto, ndo compromete o desenvolvimento da

dissertagdo. Essas caracteristicas serdo consideradas no decorrer do trabalho.

1.5 Metodologia de Pesquisa

A realizagéio deste trabalho parte das seguintes hipoteses:

Hipotese A: A utilizagio das técnicas tradicionais tende a subavaliar certos investimentos,
principalmente aqueles que tenham as caracteristicas de timing, irreversibilidade e incerteza,
podendo conduzir a resultados errados que comprometeriam a introdug¢do de projetos que
gerariam resultados significativos para o empreendedor, colocando em risco a sobrevivéncia

da empresa.

Hipdtese B: A Teoria das Opgdes Reais € capaz de suprir as lacunas das técnicas tradicionais

de orgamentagao de capital.

O método de pesquisa a ser utilizado serd a experimentagio, uma vez que serd feita a
aplicagao de um modelo, definido a partir da revisdo bibliografica, em uma organizagdo. Tal
método de pesquisa tem as caracteristicas apresentadas por Bryman (1995). A forma de coleta
de dados pode ser caracterizada como dados de arquivo, uma vez que os dados a serem

utilizados ja estdo disponiveis na organizagéo onde sera feita a aplicagdo.
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As variaveis envolvidas no estudo sdo:

Varidvel Dependente: O Valor do Projeto de Investimento,
Varidveis Independentes:

e Fluxo de Caixa do Projeto;

e O modelo utilizado para avaliar o projeto;

e As taxas de desconto (com e sem 0 risco);

e Tempo;

e A incerteza (técnica e econdmica);

e Airreversibilidade;

e A flexibilidade (op¢des criadas).

De outra forma, a metodologia de pesquisa pode ser visualizada na figura 1.1.

Me[odologia de Varidveis Independentes
Pesquisa Forma de Coleta de Dados O Fluxo de Caixa do Projeto
0O Modelo de Precificagio
' Dados de Arquivo Taxas de Desconto
Hipoteses + O Tempo
AeB [P Andlise do Caso =" A Incerteza
Particular A Irreversibilidade

As Flexibilidades
(opgdes presentes)

Revisido
Bibliografica
do Estado
da Arte

Variavel Dependente

Método de Pesquisa
o Valor
onclusoes e do o
Recomendagdes ¢ Projeto <4—| Experimento [€¢——

Figura 1.1 — Metodologia de Pesquisa da Dissertagdo

A parte teérica da dissertagdo consiste de uma revisdo da literatura, dando-se maior atengao
aos casos de pesquisa e desenvolvimento (P&D). Esta revisdo é baseada principalmente em
Journals, revistas, dissertagdes, artigos de congressos mundiais especificos a érea, livros e
também materiais extraidos da internet. A literatura é em grande parte académica, mas

também apresenta algumas aplicagdes praticas. A maioria das fontes analisadas € origindria
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da Europa e da América do Norte, regides onde a pesquisa neste campo apresenta-se em

estagios mais avangados.

Um modelo teérico busca simplificar e clarear um problema mais complexo da realidade,
entretanto nunca serd capaz de refletir fidedigmamente a mesma. A confirmagdo ou nio da
hipétese de que a TOR consegue captar melhor as flexibilidades administrativas presentes nas
decisdes se dard através de uma aplicagdo/experimento em um projeto real de P&D,
comparando-se os resultados com aqueles obtidos pelas técnicas tradicionais de anélise de

investimento.

ApOs estas consideragdes, serdo extraidas as conclusdes e recomendagdes para futuros

trabalhos.

1.6 Estrutura do Trabalho

No capitulo 1 sdo feitas as consideragdes iniciais a respeito do trabalho a ser desenvolvido.
Sdo apresentados os objetivos a serem alcangados, bem como a metodologia a ser utilizada
para sua execu¢@o. Também sdo apresentadas as justificativas que sedimentam a validade da

contribui¢@o, bem como as limitagdes do mesmo.

No capitulo 2 sdo abordados os principais conceitos a partir dos quais a teoria € baseada.
Neste capitulo sdao abordados os métodos tradicionais de avaliagdo de investimento, como o
Fluxo de Caixa Descontado (FCD), o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de
Retorno (TIR), a Andlise por Arvore de Decisdes, bem como suas limitagdes. Discorre-se
também sobre o CAPM (Capital Asset Pricing Model) e as taxas de desconto (hurdle rates).
Neste capitulo introduz-se a teoria das opgdes financeiras, pedra fundamental para o
desenvolvimento de toda teoria das opgdes reais, bem como os principais métodos para
avaliagdo de opgdes, os métodos de Black & Scholes (1973) e o Binomial, desenvolvido por
Cox, Ross e Rubinstein (1979). Outros aspectos também sdo considerados. Por fim, sdo

tecidas as consideragdes finais.

No capitulo 3 € dada énfase a uma revisdo bibliografica da teoria das opgdes reais, mas de
uma forma ampla, menos profunda, apresentando aplicagdes da teoria nas empresas € 0S
varios tipos de opgdes reais. Também discorre-se sobre a teoria das opgdes reais como uma
decisdo disciplinada e estratégica, bem como suas limitagdes, passando-se s considerages

finais.

Biblloteca
MAUA
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No capitulo 4 da-se énfase a uma revisdo bibliografica da teoria das opgdes reais aplicada a
andlise de investimentos em projetos de pesquisa e desenvolvimento (P&D), foco principal da
dissertagdo. Baseado na andlise dos principais trabalhos desenvolvidos, opta-se por dois
modelos de avaliagdo de opgdes reais para projetos de P&D, apresentados pela literatura, que

melhor se adapte ao estudo de caso a ser realizado.

No capitulo 5 € feita a avaliagdo de um projeto de P&D, utilizando os modelos escolhidos no
capitulo 4. Neste capitulo também ¢ feita a avaliagdo do projeto a partir dos métodos
tradicionais, o FCD e a Arvore de Decisoes, sendo realizada uma andlise de sensibilidade para

se averiguar quais sao os parametros que mais impactam nos resultados.

No capitulo 6 sdo apresentadas as conclusdes da pesquisa, bem como as recomendagdes para

trabalhos futuros.

1.7 Considerac¢oes Finais

Embora muito tenha sido dito a respeito do poder da teoria das opgdes reais aplicada a anélise
de investimentos, nosso pais ainda carece de trabalhos que venham a comprovar sua validade.

E necessdrio que esta teoria seja cada vez mais difundida, principalmente no meio

corporativo.

Espera-se que o presente trabalho possa contribuir de alguma forma como a difusdo da teoria,
vindo a demonstrar que a aplicagao desta ndo ¢ uma tarefa tdo complicada como se supde.
Ainda que a Teoria das Opgdes Reais esteja em fase de desenvolvimento e consolidagéo, as
empresas devem procurar entendé-la e aplicé-la. Neste sentido, espera-se que este trabalho
possa langar luz a este tema de crescente interesse por parte da comunidade académica e

corporativa.

Entre outros tdpicos, o proximo capitulo discorre sobre os principais métodos tradicionais de
avaliagdo de investimentos e suas limitagdes, apontando para a procura de técnicas mais
sofisticadas que possam refletir corretamente o valor da flexibilidade conseguida através de

uma administragéio ativa, em condi¢des de incerteza.



CAPITULO 2

OS METODOS TRADICIONAIS DE AVALIACAO DE
INVESTIMENTOS E AS OPCOES FINANCEIRAS

2.1 Consideracoes Iniciais

Neste capitulo serdo abordados os principais conceitos e principios a partir dos quais a
pesquisa serd baseada. Sdo abordadas, entre outros aspectos, técnicas tradicionais de avaliagdo
de investimentos e suas limitagdes, como o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e suas
técnicas: o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR). Discorrer-se-a,
também, sobre o payback, Analise por Arvore de Decisdes (AAD), bem como suas
limitagdes. Discorre-se também sobre 0 CAPM (Capital Asset Pricing Model) e as taxas de
desconto. Neste capitulo introduz-se a teoria das opgdes financeiras, pedra fundamental para
o desenvolvimento de toda teoria das opgdes reais, apresentando-se algumas definigdes e
caracteristicas bem como dois modelos para precificagdo de opgdes: o Modelo de Black e

Scholes e 0 Modelo de Arvore Binomial.

2.2 Modelos Tradicionais de Or¢camento de Capital

Os modelos de or¢amento de capital mais comumente usados na avaliagdo de investimentos e
que sdo mais difundidos envolvem o modelo basico do Fluxo de Caixa Descontado (FCD),
com suas variantes (VPL, TIR) e a Analise por Arvore de Decisdes (AAD). A dissertagdo
sobre os métodos ora citados nao se dara de forma aprofundada, uma vez que o grande foco
do trabalho ¢ a Teoria das Opgdes Reais. Neste capitulo serdo destacadas as limitagdes dos
métodos tradicionalmente utilizados, apontando para a procura de novos modelos que venham

a preencher estas lacunas.

2.2.1 O Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

A questdo da analise e selegdo de projetos, ou, numa perspectiva mais ampla, da escolha entre

alternativas de investimento disponiveis para um investidor é, sem divida, uma das questdes
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cruciais da teoria econémica aplicada. Cabe aos administradores sempre buscar por aquele

projeto que venha a gerar uma maior riqueza para a empresa.

O fluxo de caixa da empresa deve considerar todas as despesas e receitas para um certo
projeto nos proximos # periodos. A andlise deve levar em consideragdo todos os fatores que

possam influenciar os resultados, procurando-se fazer a mais acurada previsdo dos fluxos

futuros.

Um exemplo de fluxo de caixa para um projeto ¢ dado a seguir.

Fluxo de Caixa do Projeto “X”
Ano Investimento | Desembolso | Recebimentos
0 100
1 10 30
2 10 30
3 10 30
4 10 50

Tabela 2.1 — Exemplo de Fluxo de Caixa

Uma outra maneira de se observar o fluxo de caixa é dada abaixo.

30 20

—>
=N
“«t > >
v

Ano

Y 100

Fig. 2.1 — Diagrama do Fluxo de Caixa

2.2.1.1 O Valor Presente Liquido (VPL) e Suas Limita¢oes

Valendo-se da matematica financeira € possivel fazer uma anélise da viabilidade de um
projeto. Para tanto, é necessario que seja feita uma previsdo de todo o fluxo de caixa do
projeto para os n periodos futuros para os quais o projeto esteja em vigor. Esta previsao deve
ser feita com 0 maximo de acuracidade, levantando-se quais serdo os desembolsos e
recebimentos nos proximos » perfodos, descontando-as entdo a uma certa taxa de desconto

predeterminada para se obter o valor daquele projeto na data zero. Na data zero estes valores
sdo somados ao investimento inicial, .
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O método do valor presente liquido tem sua forma basica sintetizada pela férmula abaixo.

Z VLE i Eq. 2.1

i=1
VPL = -
(I + k)’
Onde:
VLE ; = valor liquido esperado para o periodo i;

k = taxa de desconto ajustada ao risco

!

investimento inicial no tempo ¢ = 0;
IRR= RS 3asien (perfodo).

Em principio, cada projeto possui seu préprio custo de capital. Na pratica, as firmas agrupam
projetos similares em classes de risco e usam o mesmo custo de capital para projetos de uma
mesma classe. A existéncia de VPL positivo € definida como o critério basico de aceitag@o ou
rejei¢do de determinado projeto e a ordenagdo de VPL's € o critério de escolha entre diversas
alternativas de investimento. Tais critérios sdo comumente comparados a outros, como 0
célculo da taxa interna de retorno (TIR) e de prazo de payback, sendo o VPL apresentado
como o critério financeiramente mais correto (Macedo,1999; Ross, Westerfield e Jaffe, 1995).
- Muitos dos projetos que sdo analisados através do VPL carregam em si as chamadas opgoes
_embutidas (embedded options), que sdo, na maioria das vezes, fatores intangiveis. Tais
opgdes, como futura vantagem competitiva, possibilidade de expansdo, contragdo, etc, sdo
muitas vezes estratégicas e concedem a empresa flexibilidades para reagir as incertezas do
mercado. O valor de tais opgdes, entretanto, ndo ¢ captado através de uma andlise estética do
VPL, o que pode conduzir a uma subavaliagdo dos investimentos. Tal fato tem levantado

duras criticas a sua utilizagdo, como veremos no decorrer deste trabalho.

2.2.1.2 A Taxa Interna de Retorno (TIR) e suas Limitacoes

Quando todo o fluxo de caixa previsto para um determinado projeto € trazido a data zero,
fazendo como que o valor presente liquido esperado se iguale a zero, obtem-se a Taxa Interna
de Retorno (TIR) para o projeto. A esta taxa, caso o projeto seja empreendido, significa que o
projeto ndo ird gerar ganhos para o investidor, ou seja, os recebimentos irio apenas

compensar os desembolsos. Desta forma, o investidor ndo ird levar adiante o projeto.
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Cada empresa possui uma certa TMA (Taxa Minima de Atratividade), que representa o custo
de capital da empresa. Ou seja, € a taxa minima a ser obtida para que seja possivel cumprir
com todas as obriga¢des da empresa. Na analise da viabilidade de um projeto, a TIR € sempre
comparada a TMA, devendo a primeira ser sempre maior que a segunda para que o projeto

seja levado adiante.

Um dos erros cldssicos do uso de técnicas do fluxo de caixa descontado ¢ a utilizagdo de
rankings de taxas internas de retorno, em lugar de VPL. Macedo (1999) cita os livros de
Brealey e Myers (1993) e Copeland e Weston (1988), entre outros, para dizer que livros textos
de finangas demonstram exaustivamente que o uso de rankings de TIR’s levam a decisdes
ndo Otimas, sob o ponto de vista da teoria de Finangas, para a qual o objetivo maior do

administrador deve ser o aumento da riqueza dos acionistas. L

Segundo Macedo (1999), a técnica da TIR apresenta diversos problemas. Sdo eles: a hipotese
de reinvestimento (o calculo da TIR assume implicitamente que todos os fluxos de caixa
gerados pelo projeto podem ser reinvestidos a TIR); a violagdo do principio da aditividade (a
escolha entre projetos mutuamente exclusivos muda, caso eles sejam combinados a um
terceiro projeto) e a ocorréncia de multiplas TIR's, caso ocorra mais de uma mudanga de sinal
nos fluxos de caixa estimados. Outro problema inerente ao célculo da TIR: é mais facil obter
maiores TIR's se o volume de capital a ser investido € pequeno, € a vida 1til do projeto é
curta. Projetos de longa duragdo e intensivos em capital tendem a ser descartados pelo critério

da TIR, mesmo apresentando consideravel VPL.

2.2.1.3 Ajustes das Taxas de Desconto

Muitos autores, entre eles Brennan e Schwartz (1993), tém ressaltado que a andlise tradicional
desconsidera o fato de que o nivel de risco do projeto ¢ afetado pela flexibilidade que as
decisdes gerenciais proporcionam. Projetos que podem ser alterados (ou mesmo abandonados
diante de condigdes adversas oferecem menos risco, especialmente se parte do investimento
inicial puder ser recuperado). A Unica maneira de considerar esse efeito na abordagem
tradicional € através de ajustamentos arbitririos na taxa de desconto. A explicagdo para o uso
de taxas de desconto exageradamente elevadas, que prejudicam muito a avaliagdo de
oportunidades de investimento, pode ser o uso impréprio das taxas de desconto como fator de
ajustamento dos valores estimados no projeto a riscos ndo bem determinados, as hurdle rates

(Dixit e Pindyck, 1994; Smit e Ankum, 1993; Dias, 1996; Kemna, 1993).



[ Segundo Brennan e Schwartz (1993), “é justamente a taxa de desconto o calcanhar de Aquiles

| projetos, mesmo porque esta interdependéncia ¢ dificilmente quantificavel.
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As empresas investem em projetos para 0s quais esperam que promovam um retorno em
excesso ou uma requerida /urdle rate. Observadores das praticas de negécio encontraram que
estas hurdle rates sao trés ou quatro vezes o custo de capital. As hurdle rates apropriadas
para investimento com risco sistematico deveriam exceder a riskless rate (taxa sem risco),

mas parece dificil justificar as enormes discrepancias observadas (Dixit, 1992).

Dertouzas e al. (apud Dixit, 1992) atribuiram, em parte, o relativo declinio na manufatura
americana ao problema da domindncia do pensamento de curto prazo entre 0s
administradores, o que os leva a aplicar altas hurdle rates quando consideram decisdes de
investimentos. A explica¢do dada a énfase no curto prazo inclui o temor a hostilidade dos

“, alta mobilidade dos gestores e virios tipos de incerteza incluindo a taxagdo
governamental, regulagdo e politicas comerciais. Entretanto, a andlise do efeito das opgdes

feita por Dixit (1992) sugere que a incerteza ¢ mais importante do que previamente era

| suposto. Tal fato pode explicar parte ou toda a diferenga entre tipicas hurdle rates e o custo de

| capital. As altas taxas podem ser uma 6tima resposta a incerteza. e

da abordagem cldssica”. A abordagem cldssica assume uma taxa de desconto constante ao
longo da vida util do projeto. No entanto, ela varia nio apenas em fungdo do tempo de vida
remanescente, mas também da lucratividade corrente do projeto, tendo em vista as alteragdes
que uma maior ou menor geragdo de caixa provocam em seu grau de alavancagem
operacional. Portanto, a taxa de desconto ndo apenas varia ao longo do tempo — ela € incerta.
A abordagem tradicional pressupde uma analise projeto a projeto, cada um com sua propria

“requisi¢do de capital”. Ela n@o ¢ capaz de levar em conta a interdependéncia entre diferentes
/

Uma reducdo da taxa de desconto faz do futuro, geralmente mais importante do que o
presente, aumentando o valor do investimento (o valor presente esperado dos ganhos de fluxo
de caixa) e, da mesma forma, o valor da espera (a habilidade de reduzir ou evitar a futuras
perdas) (Dixit e Pindyck, 1994). Conforme ressaltam os mesmos autores, a abordagem da
Teoria das Opgdes Reais, por outro lado, sugere que varias fontes de incerteza sobre os
ganhos futuros, tais como flutuag@o no prego dos produtos, custos de matéria-prima, taxas de
cambio e politicas regulatérias, tém efeitos muito mais importantes no investimento do que o

nivel das taxas de desconto.
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2.2.1.4 CAPM e Taxas de Desconto

Na presenga de flexibilidade gerencial (opgdes), como por exemplo, a liberdade de timing de
investimentos, a correta taxa de desconto ndo ¢ constante, ela varia com o valor do projeto
implantado e com o tempo de exercicio da op¢do de investimento, por que o risco varia. Dixit
e Pindyck (1994,) concluem que a taxa de desconto correta ndo pode ser obtida sem resolver o
problema de avaliagdo de opgdo, a taxa de desconto ndo precisa ser constante ao longo do

tempo, e ndo precisa ser igual ao custo médio de capital da firma".

Como indica Fama (apud Dias, 1996), além de variar com o tempo, a taxa de desconto para
um dado periodo pode variar entre os diferentes fluxos de caixa. Assim, a taxa de desconto
para a receita ndo precisa ser (e geralmente ndo €) igual a taxa de desconto do custo
operacional ou do investimento. Isso porque os diferentes fluxos de caixa tém riscos

diferentes.

Em resumo, embora possam ser tteis alguns conceitos qualitativos do CAPM, como a relagdo
risco-retorno, o CAPM por si s6 néo é suficiente para a aplicag@o em andlise de decisdes
otimas de investimento em produgdo (Dixit e Pindyck, 1994). Apesar de ndo ser contraditdrio
e poder ser derivada usando os conceitos do CAPM, a teoria das opgdes, segundo Dias
(1996), faz uma otimizag¢do de uma forma mais geral e mais simples, geralmente sem fazer
restrigdes a preferéncia dos investidores em relagdo ao risco (apenas supondo um

comportamento maximizador de riqueza).

2.2.2. Erros dos Métodos do Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

(13

. 0 fluxo de caixa descontado ndo esti somente errado, ele estd muito errado”. Desta
forma Dixit e Pindyck (1994) sdo enfaticos ao atacarem o FCD. Continuam dizendo que o
problema deste modelo estd no fato de que ndo pode captar a flexibilidade administrativa, ou
seja, a habilidade que a administragdo tem de revisar o projeto inicial quando incertezas

futuras sdo resolvidas ou apresentam-se de forma diferente da prevista.

Ainda de acordo com Dixit e Pindyck (1995), o FCD assume que o investimento cai dentro
de uma categoria reversivel ou irreversivel. A categoria reversivel assume que os gastos
podem ser recuperados caso as condigdes do mercado mudem ou fiquem piores do que o
esperado, enquanto a categoria irreversivel assume que o investimento é uma decisao do tipo

agora ou nunca.



Capitulo 2 — Os Métodos Tradicionais de Avaliagdo de Investimentos e as Opgdes Financeiras 17

O modelo ndo pode capturar os investimentos que caem em ambas as categorias, por
exemplo, quando um investimento irreversivel puder ser postergado. Para melhor elucidagéo

dos conceitos envolvidos, sera apresentado um exemplo extraido de Dixit e Pindyck (1994).

Suponha que uma empresa deseja investir em uma fébrica de um produto XYW. O
investimento ¢ completamente irreversivel. Suponha ainda que a fabrica possa ser construida
instantaneamente com um investimento / e que venha a produzir uma unidade do produto
por ano, a um custo de operag@o nulo. Atualmente o prego de uma unidade é de $200, mas no
proximo ano o prego irda mudar. Com probabilidade ¢, ele subira para $300, e com
probabilidade (1-g), caird para $100. Suponha-se que o risco também seja completamente

diversificavel. A taxa de desconto utilizada sera de 10%.

Faga-se o investimento /=$1600 e ¢=0.5. Dados estes valores de / e g, este seria um bom
investimento? Deveria a empresa investir agora ou seria melhor esperar um ano € ver se 0s

precos sobem ou descem?

Calculando-se o valor presente liquido deste investimento pela forma tradicional (notando que

o prego futuro esperado é sempre $200 = 0.5%$300 + 0.5*100), obtem-se:

VPL=-1600+5 2% = 1600 +2200 = $600 Eq. 2.

GEou G- 1)
Como o VPL = $600 ¢ maior do que zero, logo, o investimento deveria ser realizado.

Como mostram Dixit e Pindyck (1994), Quigg (1993), Ingersoll e Ross (1992), Kemna
(1993), Roberts ¢ Weitzman (1981), entre outros, esta conclusdo estd incorreta porque os
calculos ignoram um custo — o da oportunidade de se investir agora, ao invés de se esperar,
mantendo-se aberta a possibilidade de ndo investir caso os pregos caiam. Para que isto seja
percebido, ao invés de se investir agora, suponha-se que o investimento seja realizado

somente se os pregos subirem. Desta forma, o VPL ¢ dado por:

VPL:(O_S){—moo 55 300 } 85

= 89 ¢ Eq. 2.3
L1 <=0 1.1

Note-se que no ano 0, ndo existe nenhum gasto nem recebimento. No ano 1, os $1600 s@o
gastos somente se o prego subir para $300, o que ocorrera com probabilidade 0.5. Caso
espere-se um ano antes de se investir na construgio da fabrica, o VPL do projeto €, hoje, de
$773, sendo de $600 caso se invista hoje. Claramente é melhor esperar, € ver o que acontece,

do que investir agora.
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Note que se as escolhas possiveis fossem somente investir agora ou nunca, dever-se-ia
investir hoje. Neste caso ndo hd a opgao de se esperar um ano, nao existindo um custo de
oportunidade de “matar™ tal opgao, assim, as regras do VPL sdo aplicaveis. De outra forma,
poderia ser investido os $1600 hoje ¢ no proximo ano desinvestirfamos e recuperariamos os
$1600, caso os pregos caissem. Dois aspectos devem ser introduzidos no custo de
oportunidade no célculo do VPL — irreversibilidade ¢ a habilidade de investir no futuro

como uma alternativa de se investir hoje.

Qual € o valor da flexibilidade de se tomar a decisdo de investimento no préximo ano, ao
invés de se investir agora ou nunca? O valor desta “opgdo flexibilidade™ ¢ facil de se calcular,
e serd somente a diferenga entre os dois VPL’s, ou seja, $773 - $600 = $173. Em outras
palavras, poderia ser pago $173 a mais por um projeto que dé a flexibilidade de se esperar um
ano para tomar a decisdo, se comparado a um projeto com as mesmas caracteristicas, mas sem

esta opgao.

Mesmo que as analises quantitativas tradicionais projetem demandas, precos e custos
corretamente, e considerem diversas seqiiéncias de investimento possiveis, elas falham por
ndo conseguirem captar as possibilidades de aprendizado, e as opdes de agdes futuras
proporcionadas por estas seqiiéncias. Investimentos que podem ter impacto significativo sobre
qualidade de produto, rapidez e confiabilidade de entrega, facilidade de desenvolvimento e
langamento de produtos, dentre outros importantes fatores, tendem a ser negligenciados pelo

fluxo de caixa descontado (Hayes, Wheelwrigh e Clark, 1988).

Os profissionais responsdveis pela elaboragdo do planejamento estratégico das empresas
estdo, segundo Macedo (1999), entre os principais criticos da teoria financeira tradicional,
especialmente das técnicas do fluxo de caixa descontado. O argumento principal destes
profissionais é o de que a excessiva preocupagdo com a andlise financeira privilegia os
investimentos de curto prazo. Os investimentos de longo prazo, cujos VPL’s s@o penalizados
pela incerteza e pela demora do recebimento de fluxos de caixa futuros, acabam sendo

sacrificados.

Mesmo quando ndo se usa formalmente a teoria das opgoes, as decisdes de investimento nas
empresas de sucesso sdo muito mais coerentes com a teoria das opgdes do que com a teoria
tradicional do FCD. Executivos, percebendo que a ferramenta de FCD ndo ¢ eficiente em
captar possibilidades relevantes do projeto, se valem da intuigdo de negécios, ndo investindo

imediatamente em projetos s6 por causa de uma andlise estdtica ter indicado um VPL
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positivo, € nem rejeitam projetos “estratégicos” s6 por causa de um relatorio indicar VPL’s

negativos para os mesmos (Dias,1996).

Como €é mostrado por Dixit e Pindyck (1994), a incerteza técnica incentiva o investimento
passo-a-passo, no sentido da redugio da varidncia dessa incerteza. E como se o investimento
tivesse um beneficio adicional (quantificével pela teoria das opg¢des) de redugido da incerteza
técnica. Esse beneficio adicional é chamado de valor-sombra (shadow value), pois € um valor
que ndo aparece diretamente no fluxo de caixa, logo, o FCD ndo “enxerga” esse valor, outra

limitagdo importante desse método.
Brealey e Myers (apud Dias, 1996) apontam as seguintes deficiéncias para o FCD:

(a) O método do FCD implicitamente assume que a firma detém passivamente os seus ativos

reais (projetos);

(b) O método do FCD foi inicialmente desenvolvido para analise de ativos como titulos
governamentais (como “bonds”) e agdes. Os investidores desses ativos sdo necessariamente
passivos, isto €, pouco ou nada podem fazer para melhorar a rentabilidade do seu
investimento. Ja o detentor de uma opgdo tem de decidir se exerce (e quando exercer) ou ndo

o direito que possui;

(c) O FCD ignora as opg¢des existentes nos ativos reais. Gerentes sofisticados podem agir para

obter vantagens com elas.

2.2.3. Analise por Arvore de Decisoes (AAD) e suas Limitacées

O modelo discutido anteriormente, o VPL, assume que o investimento ¢ uma decisdo do tipo
agora ou nunca. A abordagem da andlise por drvore de decisdes para o orgamento de capital
pode levar em consideragdo decisdes futuras feitas pelos gerentes e incorporar alguma
flexibilidade administrativa no projeto. Investimentos sdo freqiientemente divididos em uma
série de sub-investimentos que serdo realizados em diferentes estdgios da vida do projeto. A
implementagdo destes investimentos no futuro dependera de algum evento do futuro,

capacitando aos investidores decidir investir ou ndo no futuro (Roberts e Weitzman, 1981).

O método da drvore de decisdes representa uma tentativa de considerar alternativas existentes
ao longo do tempo num processo decisério. De acordo com o artigo de Magee (1964), a
arvore de decisdes € um meio de mostrar a anatomia de uma decisdo de investimento e de
mostrar a interagao entre a decisdo presente, eventos possiveis, agdes de competidores, €

possiveis decisGes futuras e suas conseqiiéncias. No entanto essas arvores podem se tornar
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bastante complexas, quando se procura representar todos os pontos (nds) de decisdo
relevantes, assim como 0s eventos possiveis em cada instante. Quanto mais complexo for o
processo decisorio, mais complexa serd a arvore. No entanto o modelo tem a vantagem de
‘explicitar as opgOes gerenciais disponiveis, o que ajuda a entender o processo decisorio,

desenvolvendo a intuigdo de negocios. &

Embora este modelo possa considerar a flexibilidade dos administradores, ainda apresenta
problemas. O modelo poderia se tornar uma arvore de decisdo muito complexa a medida em
que se aumentam as variaveis ¢ os resultados. Outra questdo, por exemplo, ¢ a possibilidade
dos resultados serem continuos, ao invés de discretos, a possibilidade de abandono poderia
ser considerada em todos os momentos. O grande problema, segundo Trigeorgis (1996), estzi
no fato de como se determinar a correta taxa de desconto para o fluxo de caixa. A taxa de
desconto usada na auséncia da opgdo de abandono ndo pode ser usada quando a op¢do de
abandono € considerada. A razdo para isto € que o risco para o projeto diminuiu quando a
opgdo de abandono for incorporada. Esta opg¢do de abandono pode ser vista como uma opgdo

de venda, limitando o risco das perdas (downside risk).

'O fato da taxa apropriada de desconto ndo ser constante na presenca de opgdes é uma‘
dificuldade para o uso das drvores de decisao em sua forma tradicional, ja que deveria ter
diferentes taxas para descontar diferentes ramos da arvore. Conforme relata Kemna (1993),
embora em muitos problemas praticos seja conveniente o uso de drvores de decisdo para
explicitar o valor das opgdes, a sua experiéncia pritica (como consultora da Shell
Internacional) mostra que ¢ necessdrio explicar aos gerentes as premissas por tras das taxas de
desconto utilizadas nos ramos dessas arvores, ja que o risco da op¢do muda com o tempo e

com o valor do projeto implantado.

O valor obtido através da utilizagdo da drvore de decisdes no exemplo a ser visto no item ‘
seguinte (VPL=$6.45) considera a flexibilidade de se investir ou ndo numa data futura em
fungdo do cenério daquele momento. O valor obtido ¢ mais preciso do que os $3,42 dado pela
regra basica do VPL, mas ainda € incorreto. Embora este modelo possa considerar a
flexibilidade dos administradores, ainda apresenta problemas como o aumento da
complexidade a medida em que se aumentam as varidveis e os resultados, além da taxa de

desconto ndo poder ser a mesma quando € considerada a possibilidade de abandono
(Trigeorgis, 1996).
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2.3 Comparacio entre os Métodos FCD e Arvore de Decisdes:

Um exemplo

Para exemplifica¢@o das diferengas que podem surgir ao serem utilizados diferentes métodos
de analise de investimento, serd feita a avaliagdo de um projeto simples de pesquisa e
desenvolvimento (P&D), com as caracteristicas mostradas na tabela 2.2. Tal demonstrag¢do
tem por objetivo revelar que é necessédrio que a administragdo busque o método que possa
refletir de maneira mais precisa o valor de um projeto, uma vez que mas analises podem vir a

comprometer sua realizagao.

Caracteristicas de um de Projeto de P&D
Ano Investimento ($) Fluxo de Caixa Probabilidade (%)
0 10 0
1 30 0
2 80 225 25
120 50
64 25

Tabela 2. 2 — Fluxo de Caixa do Projeto de P&D (Fonte: Kallberg e Laurin, 1997).

A representagdo em diagrama para o fluxo de caixa mostrado €:

T 132,25
0 | 2
v >
10 l Tempo (ano)
30 v
80

Fig. 2.2 — Diagrama do Fluxo de Caixa

O valor esperado do fluxo para o ano 2 [VE(2)], ¢ obtido da seguinte maneira:
VE(2) = 225%(0,25) + 120*(0,5) + 64*(0,25) = $132,2

Analisando a viabilidade do projeto através do fluxo de caixa descontado, utilizando uma taxa
de desconto &, ajustada ao risco de 15%, obtem-se um valor presente liquido para o projeto

de:

VPL = -10 -30x(1,15)" =80x(1,15) + (225x0,25 + 120x0,5 + 64x0,25)x(1,15)* =$3,42
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Abaixo tem-se uma demonstragdo do panorama do projeto quando este € visto através da
arvore de decisdes. Os quadrados indicam nos de decisdo (quando uma decisdo deve ser feita)

e 0s circulos indicam os resultados dos nés.

Decisdo Inicial de Resultados do
Investimento em Mercado ;=580 $225
P&D
30
$120
$0
$64
$0
- nio $0
| t t —»
0 | 2 Tempo (ano)

Figura 2.3 — Arvore de Decisdo

No ramo inferior no ano 2 o fluxo de caixa é de apenas $64 e, naturalmente, nao compensaria
investir $80, pois resultaria em um VPL de $-16. A administragdo, neste caso, iria resolver

parar o projeto e o resultado esperado seria de $0.
O valor esperado para o ano 2 [VE(2)] seria, desta forma:
VE(2) = 0.25%(225 — 80) + 0.5*%(120-80) + 0.25*(0) = $56.25
Através da andlise pela arvore de decisdes, o valor do projeto seria obtido da seguinte
maneira:
VPL =-10-30x(1,15)" + [(225-80)x0,25 + (120-80)x0,5 + (0)x0,25]x(1,15)7 = $6,45

O valor presente liquido €, para este caso, $6.45. Tal valor é mais acurado do que os $3,42
dado pela regra basica do VPL. Tal método ja é capaz de incorporar o valor das decisdes

tomadas pela administragdo quando o cendrio para o projeto se mostra desfavoravel.

2.3.1 Técnicas Tradicionais de Orcamento de Capital — Consideragoes
Finais
Como um sumario das diferentes técnicas discutidas anteriormente, a tabela 2.3 mostra o0s

diferentes resultados para o exemplo de P&D. O VPL basico subestima o valor do projeto € o

resultado € de $3.42. Um passo na diregdo correta € o uso da analise por arvore de decisdes,
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onde a flexibilidade administrativa de parar o projeto no ano dois ¢ incluida, o VPL passa a
ser de $6.45. A razdo do segundo célculo também estar incorreto decorre do fato de que a
inclusdo da flexibilidade de parar o projeto no ano dois torna o projeto menos arriscado, sendo
assim, 0 uso da mesma taxa de desconto de antes ¢ incorreto. O risco de um projeto é
reduzido quando se inclui a op¢do de parada. Isto se tornard mais claro quando a abordagem

das opgoes for introduzida mais tarde.

Método de Avaliagao Resultado ($)
VPL Baésico 3.42
Analise por Arvore de Decisdes (AAD) 6.45

Tabela 2.3 — Resultados de diferentes técnicas de avaliagdo

Adiante (item 4.6) retomaremos este mesmo exemplo, aplicando a Teoria das Opgdes Reais.

A avaliagdo financeira de alternativas estratégicas precisa de répidas e profundas mudangas
no sentido de se aproximar da realidade e mensurar a flexibilidade existente nos projetos.
Neste sentido, o FCD ndo tem muito como atender as exigéncias que sdo feitas a teoria de
finangas no sentido de apoiar as decisdes estratégicas, podendo-se langar mdo de métodos

alternativos como a Teoria das Opg¢des Reais.

O importante, estrategicamente falando, ¢ analisar o portfolio de projetos que a empresa tem e
como eles se impactam mutuamente. Em outras palavras, projetos com VPL estatico negativo
podem impactar de maneira positiva outros projetos e gerar beneficios para a empresa. Tem-
se, entdo, a visdo da necessidade clara de uma nova abordagem de VPL estendido, que some
ao VPL estdtico o valor das opgdes contidas no projeto e de alguma maneira ndo ignore as
possibilidades futuras que aparecerdo com novas informagdes ndo disponiveis na atualidade e

por isso ndo sao consideradas numa analise classica de VPL.

2.4 Algumas Definicoes, Conceitos e Caracteristicas dos

Investimentos

Neste item serd discorrido sobre alguns importantes conceitos, apresentando-se também

algumas caracteristicas dos investimentos.
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2.4.1 Investimento, Irreversibilidade, Incerteza e Timing

Pode-se definir investimento como sendo o ato de incorrer em gastos imediatos na expectativa
de obter futuros beneficios (Dixit e Pindyck, 1994). Numa analogia com o retorno de uma
agdo, o retorno de qualquer investimento pode ser decomposto em duas parcelas aditivas:
dividendos + ganho de capital. Em um investimento em capacidade produtiva, existem trés
importantes caracteristicas que devem ser consideradas: irreversibilidade, incerteza e timing.

Esses trés itens sdo os pilares da teoria do investimento sob incerteza e serdo descritos a

seguir.

Os investimentos sdo, em geral, irreversiveis. A irreversibilidade pode ser parcial ou total, ou
seja, depois de feito o investimento, em caso de um arrependimento da decisao, nao € possivel
recuperar todo ou a maior parte do capital investido. No caso de ativos que podem ser usados
em outras industrias (microcomputadores, caminhdes comuns, edificagdes civis etc.)
freqiientemente o mercado de equipamentos usados paga valores abaixo do que se poderia
supor como “justo”, devido ao efeito da assimetria de informagdo entre comprador e
vendedor (desconfianga do comprador) sobre o real estado do equipamento (Pindyck,1991;
Quigg, 1993). Henry (1974) diz que realizar uma decisdo irreversivel significa reduzir
significativamente por um longo periodo de tempo a variedade de escolhas que seriam
possiveis no futuro. Por exemplo, uma pessoa com um menor grau académico tem suas
possibilidades de escolhas reduzidas até que esta venha a investir em sua bagagem de

—

conhecimento.

Desta forma, a maior parte do custo de investimento € um custo afundado (sunk cost). Logo, a
irreversibilidade faz com que a espera tenha valor. Somente quando a probabilidade de
insucesso € suficientemente baixa € que o investimento irreversivel deve ser feito. A espera €

reversivel (exceto no caso de investimentos do tipo “agora-ou-nunca”).

A segunda importante caracteristica € a incerteza. No caso de projetos de P&D essa incerteza
se da especialmente nos beneficios, sendo esses projetos geralmente de médio/longo prazos, a
incerteza acerca do retorno de um projeto, que tem um valor presente liquido (VPL) apenas
um pouco positivo hoje, tem uma razoével probabilidade de apresentar prejuizo poucos anos
depois (Ingersoll e Ross, 1992; Cukierman, 1980; Quigg, 1993). Outra fonte de incerteza sdo
os custos. Estes sdo chamados incertezas econémicas. Outro tipo de incerteza ¢ a chamada
incerteza técnica, como por exemplo no caso de projetos que utilizam novas tecnologias, com
equipamentos que sao fabricados pela primeira vez, em que a incerteza estd presente nao so

no custo de aquisi¢do, como também no custo de instalagio e manutengéo (Dias, 1996).
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O timing do investimento € a terceira caracteristica relevante, embora muitas vezes
subestimada. O gerente tem de decidir se é melhor investir ja ou se é melhor aguardar por
novas informagdes e/ou melhores condigdes. Raramente um investimento é do tipo “agora ou

nunca” (Quigg, 1993; Dixit e Pindyck, 1994; Ingersoll e Ross, 1992; Majd e Pindyck, 1987).

Em suma, num ambiente de incerteza, deve-se calcular o momento certo para realizar um
investimento irreversivel, de forma a que o projeto tenha uma probabilidade de sucesso
adequada, com o objetivo de maximizar a riqueza de uma empresa. Quando um ou mais dois

dos trés fatores anteriormente citados € ignorado numa anlise, esta pode ficar comprometida.

2.42 Os Dois Lados da Incerteza, Assimetrias e o Principio das Mis

Noticias

Certeza em investimento refere-se as situagdes em que o investidor conhece com
probabilidade 1 qual o retorno sobre o seu investimento que ocorrerd no futuro. Pode-se
inferir, portanto, que incerteza refere-se a situagdes onde pode ocorrer um conjunto de
valores, associados a seus respectivos estados da natureza, com probabilidades estritamente
positivas. Em outras palavras, a incerteza em uma varidvel pode ser vista como a

possibilidade desta assumir valores diferentes do que se espera.

UTSS$S 1S ¥ bbbl
(vValor Esperado)

Figura 2.4 — Os dois lados da incerteza (Fonte: Dias, 1996)

O aumento no valor da oportunidade de investimento causado pela incerteza econémica ndo
significa um aumento na disposi¢do de investir, pois o aumento de valor ¢ devido a
valorizagdo da flexibilidade gerencial, que no caso mais comum é o valor da habilidade de
espera, e 0 ato de investir destréi essa flexibilidade gerencial (“mata” a opgdo). Assim, um
aumento da incerteza econémica em geral reduz a disposi¢do de investir em um projeto (adia
o exercicio da opgdo de investir). Bernanke (1983) apresenta um exemplo interessante de

incerteza politica, em que um processo de discussdo no Congresso sobre incentivos fiscais a
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investimentos, leva ao adiamento dos investimentos (esperando a decisdo politica) mesmo que

se garanta uma retroatividade dos incentivos para quem investir durante o periodo de debate

legislativo.

A seguinte questdo poderia ser levantada: para efeito de tomada de decisdo, qual dos dois
lados da incerteza € o mais importante? A resposta depende do tipo de decisdo a ser tomada.
Se for uma decisdo de investimento, o “lado ruim” da incerteza ¢ a for¢a primaria que governa
a decisdo 6tima de investimento, quando a espera é possivel. Por outro lado, se for uma
decisdo de abandono, o “lado bom™ da incerteza € o relevante. Esse é, segundo Dias (1996), o
segundo efeito de assimetria da incerteza: assimetria na regra de decisdo. No caso da decisao
de investimento, essa assimetria pode ser enfocada pelo “principio das mds noticias”: um
projeto, mesmo com VPL > 0, pode ser adiado uma vez que a incerteza existente atribui uma
probabilidade positiva para uma queda nos pregos, de forma que a espera pode evitar essas
perdas. O preco de “gatilho” (que leva ao imediato investimento, pela teoria das opgdes)
depende da probabilidade de ocorrer essa perda e do tamanho dessa possivel perda (pode-se

pensar na area a esquerda da figura 2.4) (Dias,1996).

Um outro exemplo ainda mais interessante e bastante instrutivo do principio das mas noticias
¢ apresentado por Dixit (1992): Por que as firmas japonesas, que tém maiores custos fixos,
tém sido mais agressivas em investimento do que as firmas americanas? A resposta € que o
“lado ruim” da incerteza é menor no Japdo, devido ao suporte dado pelo governo as empresas
em situagdes conjunturais desfavoraveis (inclusive cartelizagdo, para prevenir competigdo
destrutiva em periodos de recessdo). Assim o valor da espera é pequeno e as empresas tém

mais disposi¢do (ou menos “receio”) de investir.

J4 no caso da deciséo de abandono, a assimetria pode ser enfocada pelo “principio das boas
noticias”, ressalta Dias (1996): um projeto, mesmo com a receita um pouco menor do que o
custo operacional poderd ndo ser abandonado, devido ao potencial de voltar a ser um negécio
lucrativo, que é proporcionado pelo “lado bom” da incerteza. Quanto maior for esse potencial,
mais a firma deve esperar antes de tomar a decisdo irreversivel de abandonar o projeto. E essa

“esperanga” que faz muitas firmas operarem unidades com prejuizos por certo tempo.

2.4.3 Incerteza Economica e Técnica

Quando um investimento estd sendo analisado, deve-se levar em consideragdo dois tipos de

incerteza, a incerteza economica e a incerteza técnica.
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A incerteza economica € correlacionada aos movimentos gerais da economia, que sdo sujeitos
a acontecimentos aleatérios, tais como recessdo/aquecimento da economia, guerra/paz, perdas
de safra por razdes climaticas/safra recorde, descoberta de novas tecnologias etc. Quanto mais
distante for o futuro que se tenta prever, mais incerta é essa previsdo. Assim a incerteza
econémica € exdgena ao processo de decisdo de uma firma. Aprende-se esperando (learning
by waiting) e ndo investindo (Dias,1996). O “clima bélico” gerado pelo atentado terrorista ao
World Trade Center em setembro de 2001 é um exemplo tipico de como acontecimentos
aleatorios podem gerar incerteza econdmica, fazendo com que muitos investimentos sejam

adiados ou redirecionados, uma vez que espera-se pelo desdobramento dos acontecimentos.

Esse tipo de incerteza, que ndo pode ser totalmente diversificavel, afeta negativamente os
investimentos, pois quanto maior a incerteza, mais as empresas irdo esperar antes de
investirem, ou vao exigir pregos muito elevados para investirem em produgdo. Muitos
projetos com VPL > 0 serdo postergados e s6 serdo realizados projetos com VPL muito maior
do que zero. Por exemplo, é comum os jornais noticiarem o adiamento de investimentos por
parte das empresas devido as incertezas econdmicas tais como discussdao de novas leis
comerciais no congresso, alteragdo da taxa de cambio. O maior exemplo desta tipo de
incerteza aconteceu recentemente com a queda da oferta de energia elétrica no pais, sendo
baixado um decreto do governo exigindo que as empresas diminuam o consumo de energia.
Tal problema pode vir a afetar significativamente muitos projetos, comprometendo muitos

investimentos.

A incerteza técnica é um tipo de incerteza que ndo € correlacionada aos movimentos
macroecondmicos, ou seja, a possibilidade de desvio de uma varidvel em relagdo ao que se
espera ndo muda se, por exemplo, a economia sai de uma recessio e entra em fase de
crescimento. Desta forma, a incerteza técnica ndo € afetada, por exemplo, por decisdes
politicas. Um exemplo de incerteza técnica sdo os volumes de 6leo, gés e dgua de uma jazida,
especialmente antes da delimitagdo do campo. Projetos de exploragdo e de P&D (pesquisa e
desenvolvimento) sdo casos tipicos em que essa incerteza desempenha um papel dominante.
A incerteza técnica pode, conforme ressalta Dias (1996), levar a realizagdo do inicio de
investimentos em projetos com VPL < 0, uma vez que esta incerteza técnica s6 podera ser

resolvida através do investimento.

Uma caracteristica fundamental da incerteza técnica € que a realiza¢@o de investimentos reduz
esse tipo de incerteza. Assim, a incerteza técnica é enddgena ao processo de decisdo, ao

contrario da incerteza econdmica. Como é mostrado por Dixit e Pindyck (1994), a incerteza
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técnica incentiva o investimento passo-a-passo, no sentido da redugdo da varidncia dessa
incerteza. E como se o investimento tivesse um beneficio adicional (quantificavel pela teoria
das opgdes) de redugdo da incerteza técnica. Esse beneficio adicional é chamado de valor-
sombra (shadow value), pois ¢ um valor que ndo aparece diretamente no fluxo de caixa, logo,

0 FCD néo “enxerga” esse valor, outra limitagdo importante desse método.

2.5 As Opcoes Financeiras

Para facilitar a compreensdo das OpgOes Reais inseridas no contexto da andlise de
investimentos, faz-se necessario, primeiramente, a explanagdo da Teoria das Opgdes
Financeiras, de modo a possibilitar uma melhor compreensio das opgdes reais, objetivo

primordial deste trabalho. Também serd discorrido sobre alguns importantes conceitos.

2.5.1 Algumas Definicdes e Caracteristicas

Titulos derivativos, ou simplesmente, derivativos, sdo titulos cujos precos sdo determinados

por, ou " derivados de ", precos de outros titulos. Estes titulos permitem aos investidores
mudar o formato da distribuicdo de probabilidade dos retornos sobre investimentos. Os
contratos de opgdes sdo titulos derivativos. Estes sdo escritos sobre agdes ordindrias, indices
de bolsas, cAdmbios estrangeiros, mercadorias agricolas, metais preciosos e taxas futuras de

juros (Bodie et al., 2000).

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) apresentam algumas defini¢des importantes do vocabulério

especial associado as opgdes. Elas sio listadas a seguir:

e Opgiio: E um contrato que dé a seu titular o direito de comprar ou vender um ativo a um
preco predeterminado numa certa data ou antes dela. As opgdes sdo um tipo de contrato
financeiro porque ddo ao seu comprador o direito, mas ndo a obrigagdo, de fazer alguma
coisa. O comprador utilizard a op¢do apenas se for de seu interesse fazé-lo, alternativamente,

a opgdo sera jogada fora.
e Exercicio da Opgio: Ato de comprar ou vender o ativo subjacente via contrato de opgao.

e Prego de Exercicio: E o prego fixado no contrato de opgdo, ao qual o titular pode comprar

ou vender o ativo subjacente.

e Data de Vencimento: E a data em que a opgdo expira. A opgdo extingue-se apés esta
data.

Biblotecn
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.

» Opcao Americana: E a opgdo que poder ser exercida a qualquer momento até a data de
vencimento. Como as opgdes americanas permitem mais liberdade do que as européias, elas

serdo, geralmente, mais valiosas (Bodie et al. , 2000).

e Opgio Européia: Difere da opgdo americana no sentido de poder ser exercida somente na

data de vencimento.

e Prémio: E o valor pago para se ter o direito, mas ndo a obrigagdo de exercer uma certa

opg¢ao.

Quando ¢ obtido um lucro ao se exercer uma opgdo de venda ou de compra, ¢ dito que a
op¢do esta dentro do dinheiro (in-the-money), quando o exercicio de uma opgdo ndo gera
rentabilidade, esta € dita fora do dinheiro (out- of-the-money), quando o prego de exercicio e

o prego do ativo sdo iguais, ¢ dito que a op¢do estd no dinheiro (at-the-money) (Bodie et al.,

2000).

Para melhor compreensdo, vejamos um exemplo extraido de Ross, Westerfield e Jaffe (1995).
Suponhamos que uma op¢ao de compra de agdes da empresa XYZ, com vencimento em
outubro de 1996, com um prego de exercicio de US$ 50, esteja a venda no dia 9 de setembro
de 1996 por US$ 2,75 (prémio). Até o dia do vencimento, o comprador tem o direito, mas ndo
o dever, de comprar as agdes da empresa XYZ por US$ 50. No dia 18 de outubro as a¢des da
empresa estdo a venda por US$ 50,625. Isto significa que um exercicio imediato renderia
lucros liquidos de US$ 50,625 — US$ 50 = US$ 0,625. Obviamente um investidor que paga
US$ 2.75 pela opgdo de compra ndo tem a intengio de exercer a mesma imediatamente. Por
outro lado, se a agdio da empresa XYZ estiver a venda por US$ 55 no dia 18 de outubro, a
opgdo seria um investimento rentavel, ja que daria ao seu titular o direito de pagar US$ 50 por

uma agdo valendo USS$ 55. Os lucros deste exercicio seriam de:
Lucros = Preco da A¢do — Prego de Exercicio = US$ 55 — US$ 50 = US$ 5
e 0 lucro para o investidor seria de:
Lucro = Lucros — Investimento Original = US$ 5 — US$ 2,75 = US 2,25

[sto daria um retorno durante o periodo de manutengdo dos investimentos de
US$2,25/US$2,75 = 0,82 ou 82 % em apenas 40 dias. Logicamente os vendedores de opgdes
no dia 9 de setembro ndo consideravam muito provavel este resultado. No primeiro caso €
dito que a opgdo estd fora do dinheiro e no segundo que estd dentro do dinheiro. Caso o
prego de exercicio fosse de US$ 52,75, a opgdo estaria no dinheiro. O raciocinio para a

opgdo de venda € analogo (Bodie et al, 2000).
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O valor da opgdo de compra / venda no vencimento € igual a:

Pagamento para o titular da opgdo de compra = V -X se V > X

Ofse VaE<="X
Pagamento para o titular da op¢do de venda = 0 seV >=X
X-Vse V < X
onde V € o valor da agdio no vencimento e X € o preco de exercicio.

A relagdo abaixo Eq. 2.4

valor da agdo + valor da opgdo de venda — valor da opgéo de compra = valor presente do prego de exercicio

¢ conhecida como relacdo de paridade entre op¢iio de venda e op¢io de compra. Mostra
que os valores de uma opgao de venda e de uma opgdo de compra com o mesmo prego de
exercicio e a mesma data de vencimento mantém uma relagdo precisa uma com a outra. Os
lucros com arbitragem decorrem de transagdes sem risco ou custo, € ndo podem ocorrer

sistematicamente em mercados financeiros normais e de funcionamento adequado (Ross,
Westerfield e Jaffe, 1995).

Os fatores que determinam o valor de uma op¢do de compra podem ser repartidos em dois
conjuntos. O primeiro conjunto contém as caracteristicas do contrato de op¢do. As duas
caracteristicas contratuais bédsicas sdo o prego de exercicio e a data de vencimento. O segundo
conjunto de fatores que afetam o prego da opgdo diz respeito as caracteristicas da agdo-objeto
e do mercado. Quanto maior a variabilidade do ativo subjacente, mais vale a opgdo de
compra. O valor de uma op¢do de compra estd positivamente associado as taxas de juros

(Ross, Westerfield e Jaffe, 1995).
O valor de uma opg¢édo de compra é uma fungéo de cinco variaveis:

e O prego corrente do ativo subjacente, ou seja, o prego de uma agdo, no caso de opgdo de

compra de agoes;

e O prego de exercicio;

¢ O tempo restante até a data de vencimento;
e A variancia do ativo subjacente;

e A taxa de juros do ativo livre de risco.
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2.5.2 Opg¢odes como Forma de Pagamento

Vinte anos atras, 0 maior componente de compensagdo dos executivos era o dinheiro na forma
de saldrio e bonus. Opgdes de agdes eram apenas nota de rodapé. Segundo Hall (2000), com
espantosa velocidade as concessdes em opgdes de agdes tém dominado o pagamento — e quase
sempre a prosperidade — de executivos através dos Estados Unidos. No total, executivos

americanos mantém opgdes ndo exercidas que chegam a dezenas de bilhdes de dolares.

Hall (2000), um estudioso, ha anos, de concessdo de opgdes diz que os criticos das opgdes
estdo errados. Opgdes ndo promovem o egoismo ¢ a perspectiva de curto prazo por parte do
pessoal do negdcio. Segundo ele, “...opgoes sd@o o melhor mecanismo de compensagdo que
asseguram que os administradores irdo agir de maneira a garantir o sucesso de longo prazo

e o bem estar de sua companhia , colaboradores e acionistas’.

A concessdo de opgdes reforgou dramaticamente a ligagdo entre pagamento ¢ desempenho.
Num contraste total com o que ocorria 20 anos atras, quando os executivos eram vistos mais
como burocratas, atualmente, os executivos tendem a ter uma posigdo e a agir como donos da
empresa. Opgoes de agdes sdo uma forma de medida que tende a “olhar para o futuro”, ao
invés do passado. Ela prevé como as a¢des atuais irdo afetar os rendimentos futuros. Devido a
grande pressdo dos investidores de se prever corretamente o futuro, isto faz com que o
mercado de agdes seja o melhor previsor de desempenho. Os executivos que recebem
concessdes de opgoes tendem a administrar de uma forma ndo miope, pois poderdo, por
exercé-las apenas em estagios, por exemplo, 25 % por ano durante quatro anos, o que faz com
que os administradores procurem tomar agdes que trardo resultados a longo prazo (Hall,
2000).

O crescimento veloz do segmento de pagamento de executivos, relacionado ao desempenho,
por meio das opgdes de agdes, tem levantado debates de “altos decibéis”. Opgoes de agdes
somam mais da metade das compensagdoes de CEO’s nas maiores companhias dos EUA e
cerca de 30% do pagamento dos administradores seniores. Opgdes e concessdo de agdes
também constituem metade da remuneragdo dos diretores. Esta tendéncia, segundo Rappaport

(1999), é relativamente nova.

Somente através de uma compreensdo de como as opgdes trabalham — como elas provém
diferentes incentivos sob diferentes circunstincias, como sua forma afeta sua fungfio, como
varios valores influenciam seu valor — uma companhia vai ser capaz de garantir que seu

programa de op¢des esta em concordancia com as metas da empresa (Hall, 2000). Se forem
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distribuidas de forma errada, constata o mesmo autor, opgdes ndo serdo melhores do que as

formas tradicionais de pagamento, sendo em alguns casos, consideradas piores.

A recompensa monetdria € a posse de ativos permanece uma das mais eficientes ferramentas
para alinhar os interesses de executivos e acionistas. Até que diretores reconhegam a
importancia de incentivos — e adotem sistemas de compensagdo que verdadeiramente liguem
pagamento com desempenho - muitas companhias e seus acionistas irdo continuar a sofrer
com o mau desempenho, defendem Jensen e Murphy (1990). Pelo exposto, percebe-se que a
concessdo de opgdes tende a ser um bom direcionador no sentido de aliar os interesses de

executivos ao dos acionistas.

2.6 O Método de Black & Scholes (B&S)

Em 1973, Black e Scholes (e também Merton, no mesmo ano) estabeleceram as bases da
moderna teoria das opgdes financeiras, ao desenvolverem um modelo de equilibrio que ndo
precisa fazer nenhuma premissa restritiva sobre as preferéncias individuais em relagdo ao
risco ou sobre a formagdo dos pregos de mercado em equilibrio. Isso foi conseguido através
da montagem de uma carteira “livre de risco”, cuja precificagio advém de condigdes de ndo-
arbitragem. O conjunto de restrigdes do modelo origina-se, segundo Dias (1996), da premissa

de que os investidores preferem mais a menos (maximizador de riqueza).

Apesar de matematicamente sofisticado (envolve conceitos de calculo estocéstico e equagdo
diferencial parcial) o modelo de Black e Scholes (B&S) ganhou uma répida popularidade,
sendo hoje largamente usado no mercado (através de tabelas, no inicio, e de softwares, mais
recentemente) mesmo por operadores de nivel médio de escolaridade. Black e Scholes
também estenderam o conceito de opgdes para a estrutura de capital de uma empresa: o débito
de uma empresa devia ser visto como uma opg¢ao. Aprimoramentos e extensdes do modelo de
B&S nio tardaram, assim como as extensoes dos conceitos de opgdes para investimentos em

projetos industriais (Dias,1996).

Black e Scholes (1973) assumem que a distribui¢do de probabilidades do ativo bésico € log-
\

normal, que ¢ completamente descrito pelo seu valor esperado (média) e pela volatilidade

(desvio padrdo da taxa de variagdo do ativo, por unidade de tempo, em % aa., por exemplo).

No entanto a sua formula ndo depende da média dessa distribuigdo, apenas da volatilidade e

de parametros que seriam usados se ndo houvesse incerteza, isto €, se a fungdo lucro fosse

linear. Assim, a precificagdo de opgdes sob incerteza independe das atitudes dos individuos
em relagdo ao risco.
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Normalmente o valor de uma opgdo diminui a medida que a data de maturagio de aproxima,
se o valor do ativo ndo muda. Uma dada mudanga percentual no prego do ativo, mantendo-se
a maturagdo constante, resultara em uma maior mudanga percentual no valor da opgdo. A
relativa volatilidade da op¢do, entretanto, ndo € constante. Ela depende do preco do ativo e da

maturagdo (Black e Scholes, 1973).

As hipoteses para a derivagdo da férmula para o valor de uma opgdo em termos do prego do

ativo, assumindo-se “condigdes ideais” no mercado para o ativo e para a opgao sio:

e A taxa de desconto de curto prazo (short-term interest rate) é conhecida e constante

através do tempo;

e O prego do ativo segue o modelo de “passeio ao acaso em tempo continuo™ (random walk
in continuous time) com a medida da varidncia proporcional ao quadrado do prego do ativo.
Desta forma a distribui¢do dos pregos possiveis para o preco do ativo no final de um intervalo
de tempo ¢ log-normal. A medida da variancia do retorno do ativo ¢ constante, ou seja, a

volatilidade do ativo subjacente € constante;

e O ativo ndo paga dividendo ou outras distribui¢des;

e A opgao € “européia”, ou seja, s6 pode ser exercida na data de maturagao;
e Naio ha custos de transagdo de vendas ou compras do ativo ou da op¢ao;

e E possivel emprestar uma parte do prego de uma security para compra-la ou manté-la, a

taxa de desconto de curto-prazo;

e Nio hd penalidades para pequenas vendas. Um vendedor que nio possua uma security ira
simplesmente aceitar o prego de uma security de um comprador e concordar em pagar (fixar)
como o comprador em uma data futura pagando-lhe uma quantia igual ao prego da security

naquela data.

Sob estas hipoteses, o valor da opg¢do vai depender somente do prego do ativo, do tempo ¢ das
varidveis que assume-se constantes. E importante salientar que o método de Black e Scholes ¢

para opgdes européias.

As formulas sdo dadas a seguir:
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Modelo de Precificagio de Ope¢io de Black & Scholes
Notagdo

C (Call) |Valor da opgdo de compra

C=8,N(d;)-Ee "' N(d)

r P (Puf) | Valor da opgdo de venda

P=Ee¢ "' N(-d5)— Sy N(-d
g = (D) E Prego de Exercicio

S Valor presente bruto do ativo

subjacente

ln(S%)+(r+%az){
d —
! o_‘\/—’-

r Taxa de desconto livre de risco
I8 Desvio-padrao do fluxo de caix
ln(S%E)-i-(r——o")l o vio-padrao ux ixa
dr= 2 =d;- ot futuro
ot : .
t Tempo até a data de vencimento
N(.) Fungio distribui¢gdo normal

acumulada padronizada

Figura 2.5 — Formula de Black e Scholes para opgdo de compra ¢ de venda (Fonte: Black ¢ Scholes, 1973).

2.7 Modelo Binomial

Cox, Ross e Rubinstein (1979) derivaram uma férmula de precificagdo baseada na abordagem
binomial. A abordagem binomial é a mais simples das férmulas de precificagdo de opgdes
(Elton e Gruber apud Kallberg e Laurin, 1997). Com a abordagem binomial € possivel avaliar
outras opg¢des além das européias, como as opg¢des americanas, que, em contraste com as
opgdes européias, podem ser exercidas a qualquer momento até a data de vencimento. Um

exemplo da utilizagdo do modelo binomial pode ser visto no item 4.6.

A férmula de precificagdo binomial assume que o preco do ativo subjacente varia de forma
discreta com saltos para cima (up jumps) e para baixo (down jumps). A agdo pode, entdo,
assumir somente dois valores diferentes a partir de um ponto no tempo. Como pode ser visto
pela figura 2.6, o pre¢o da agdo € S no tempo ¢ e pode subir para S, ou cair para S; no tempo
t + 1. Estes movimentos para cima e para baixo tém as probabilidades correspondentes a q e
(1-q). A figura também mostra o valor de uma opgdo de compra, C, da agio, onde C, e Cy S30
os valores da op¢do quando o prego da agdo € S, e Su. E é o prego de exercicio da opgdo de
compra. O subscrito para o preco da agdo e da opgdo de compra demonstra o caminho que 0
prego da a¢do tem tomado, por exemplo, S, representa o pre¢o da agdo depois de um
movimento de elevagdo do prego da agdo (Cox, Ross e Rubinstein, 1979). A figura também

mostra o valor da op¢do de venda, P, quando o prego da agdo é S, e Sy
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Arvore Binomial — Um Periodo
R SRy Cy, = max(S, - £, 0)
SEC, / Cy=max(S;—-E, 0)

P, = max(£ - S, 0)

t t+ 1 P, =max(E - Sy 0)

Figura 2.6 — Distribui¢@o Binomial — Um periodo — (Fonte: Cox, Ross e Rubinstein, 1979)

A forma na qual o prego da agdo muda na distribuigdo binomial pode seguir o processo de
difusdo aritmético ou logaritmico. Se o pre¢o da agdo segue um processo de difusdo

logaritmica S,, Sye S tém um fator geométrico multiplicativo, como o seguinte:

» 25
SH = ”S Eq. Zied

Eq. 2
LS‘[[ = (18' [:q ‘-“6

onde u e d sdo 1 (um) mais o percentual de mudanga dos movimentos de subida e descida do
preco da agdo do tempo t para o tempo t + 1. No processo de difusdo logaritmica a magnitude

da variagdo do prego da ago é dependente do prego da agdo em cada né da arvore binomial.
Se o prego da agdo segue o movimento de difusdo aritmética, S, Sq € S t€m a seguinte relacao:

S,, =yu+ S E(]. 24

Eq. 2.8
S;=d+S8 i

onde u e d sdo os movimentos absolutos de subida e descida do prego da agdo do tempo t para
o tempo t +I. A figura 4.8 também apresenta as formulas do modelo binomial para

precificagdo de op¢do de compra para um periodo.

A férmula de precificagdo de uma opgdo de compra quando existe mais de um periodo até a
data de vencimento é uma simples extensdo da formula para um periodo, derivada
anteriormente. A figura 2.7 mostra a arvore binomial para dois periodos e o valor da opgdo de
compra no tempo t. Como anteriormente, o subscrito mostra o valor da ag¢do ou da opgdo em
diferentes estagios, por exemplo, C,, representa o valor de uma opgdo de compra depois de
dois movimentos de subida. Para se calcular o valor de uma opgio de compra no tempo t 0
valor de C, e Cy deve ser calculado no tempo t + 1. Estes valores dependem dos valores de
Cuw Cua € Caq do tempo t + 2. O procedimento ¢ comegar do fim da arvore no tempo t +2 e

calcular o valor da opgdo em t + | e, finalizar com o valor da opgéo de compra no tempo t.
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Arvore Binomial — Um Periodo

Suu, Cun C=[pCy + (l-p)C,/]r'l

Su, Cu l-q
5,C ﬁ ks e o W < Sud = Sdu,Cud = Cdu Ci =[pCuu + (l-[))C,,d]l'.i

N‘
Suu, Cdd

L t+1 ()

Ca =[pCaa + (1-p)Ca]r”

Figura 2.7 - Distribui¢do Binomial — Dois periodos — (Fonte: Cox, Ross ¢ Rubinstein, 1979)

Estendendo o modelo binomial em mais periodos tornara os calculos muito grandes e uma

formula geral torna-se necessaria. A férmula geral é dada pela figura 2.8.

Formula Binomial Geral de Precificagio de Op¢io
Notagdo
C Valor da Opgio de Compra;
& Nim. Minimo de movimentos de subida
que a agio deve ter nos proximos n
: periodos para a opg¢do terminar in-the-
C =Sy ¢[a,n,p’]-Er~" ¢[a, n, p] noney;
P Probabilidade Neutra ao risco;
Onde p” = (u/r)p i Num. de periodos até o vencimento;
So Prego atual da agdo;
L Prego de exercicio;
r Taxa de desconto livre de risco para um
periodo;
9 ] Distribuigdio Binomial Complementar.

Figura 2.8 — Formula Binomial Geral de Precificagdo de Opgdo — (Fonte: Cox, Ross e Rubinstein, 1979)

Dois dos importantes inputs da formula binomial sdo os valores u e d. Estes valores baseiam-
se no desvio-padrdo da taxa de retorno logaritmica da ag¢@o (o) e no nimero » de intervalos

até a expirag@o no periodo de tempo t. As formulas sdo:

—o Aft/n Eq.2.9
d=¢e /

+0 AJt/n
u=~e 5

Os valores de u e d representam as taxas de retorno se a agdo move para cima ou para baixo.

Os valores de u e d sdo requeridos em cada periodo para os » periodos terem uma distribuigao

binomial com o desvio-padrao dado.

O método da arvore binomial pode ser dividido em quantos periodos se desejar. Uma vez que

os pregos das agdes poderiam tomar um niimero quase ilimitado de valores futuros, o método
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binomial provavelmente dard um valor mais realistico e mais acurado do valor de uma opgao

em um grande niimero de sub-periodos (Brealey e Myers apud Kallberg e Laurin, 1997).

Segundo Kallberg e Laurin (1997), uma vantagem da férmula binomial se comparada a
férmula de Black e Scholes é que a formula binomial permite o exercicio anterior a data de
vencimento e, portanto, pode ser usada para avaliar opgoes americanas. Segundo os autores,
utilizando-se o procedimento do método binomial passo-a-passo € possivel checar em cada

ponto se a opgdo € mais valiosa “viva” ou “morta”.

2.8 Consideracoes Finais

Como pdde ser visto até o presente momento, as técnicas mais comumente utilizadas para
avaliagdo de investimentos apresentam falhas que tém levantado duras criticas a sua
utilizagdo, como serd visto com mais detalhes mais adiante. O presente capitulo também
discorreu sobre importantes conceitos, fazendo-se introdugdo da teoria das opgdes financeiras,
pedra fundamental de toda a andlise das opgdes reais. No capitulo seguinte, far-se-a,

entretanto, a dissertagdo sobre as opgdes reais.



CAPITULO 3
OPCOES REAIS

3.1 Consideracoes Iniciais

No atual mercado, caracterizado pela mudanga, incerteza e interagdes competitivas, a
realizagdo dos fluxos de caixa previstos numa andlise ird provavelmente diferir do que se
esperava inicialmente pela administragio. A medida que novas informagdes chegam e a
incerteza sobre as condigdes do mercado e o futuro fluxo de caixa ¢ gradualmente melhor
compreendida, a administra¢do pode ter uma flexibilidade valiosa para alterar sua estratégia

operacional para capitalizar oportunidades futuras favoraveis ou diminuir perdas.

A flexibilidade da administragdo em adaptar suas futuras agdes em resposta as futuras
alteragdes do mercado expande o valor da oportunidade do investimento pela melhoria do
potencial de ganhos, enquanto limita as perdas relativas as expectativas iniciais da
administracdo sob uma administragdo passiva. Segundo Minardi (2000) e Trigeorgis (1993), a
assimetria resultante criada pela adaptabilidade requer uma regra para um “VPL expandido™
que reflita os dois valores componentes: o VPL tradicional (estdtico ou passivo) e o valor da

opgdo de operagdo e adaptabilidade estratégica. Desta forma, tem-se:

VPL expandido = VPL estatico (passivo) + Valor da Opgao de uma Administragdo Ativa Eq. 3.1

A abordagem das opg¢des para o orgamento de capital tem o potencial de conceitualizar e
ainda quantificar o valor das opgdes de uma administragdo ativa. Este valor € manifesto como
uma colegiio de opgdes reais (call ou put) embutidas nas oportunidades de investimento de
capital, tendo como ativo subjacente o valor do fluxo de caixa esperado pela operagdo do
projeto. Muitas destas opgdes ocorrem naturalmente (exemplo: por contratos, paradas ou
abandono), enquanto outras podem ser planejadas ou construidas a um custo extra (exemplo:

expandir novas capacidades ou construir opgdes de crescimento, escolha entre alternativos

inpuls e outputs).

Do exposto acima, partimos agora para uma revisio dos principais trabalhos da érea de
opgdes reais com suas possibilidades de aplicagdes. Isto serd feito, entretanto, de forma mais

abrangente, menos profunda, sendo que enfoque maior sera dado a teoria das opgdes aplicada
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a projetos de pesquisa e desenvolvimento (capitulo 4), objeto de estudo deste trabalho. Outros

conceitos importantes também sio abordados.

3.2 As Opcdes Reais

A Teoria das Opgoes Reais (TOR) € utilizada para a avaliagdo de ativos reais, ou seja, aqueles
que ndo sdo negociados no mercado. Projetos de investimento de capital, avaliagdo de
propriedades intelectuais, avaliagdo de terras, de fontes de recursos naturais (minas, pogos de
petroleo etc) e avaliagdo de projetos de pesquisa e desenvolvimento sdo exemplos de ativos

reais que podem ser avaliados utilizando esta teoria.

A TOR utilizada como uma ferramenta para analise de investimentos ¢ relativamente nova. O
termo “opgdes reais” foi usado pela primeira vez por Myers (1977) e o primeiro trabalho de
orgamento de capital utilizando a teoria foi do brasileiro O. Tourinho, em 1979, (apud Dias,
1996) em sua tese de PhD em Berkeley, onde pela primeira vez mostrou que reservas de
recursos naturais (como o petréleo) podem ser entendidas e avaliadas como opgdes. Foi a
aplicagdo pioneira da teoria das opgdes reais em projetos. Seu conceito principal esta
fundamentado na teoria das opgdes financeiras, uma vez que as decisdes gerenciais ao longo
da vida util de um projeto de investimento podem ser consideradas andlogas as opgdes, ou

seja, existe um direito, mas nao uma obrigagdo de se investir.

Uma opg¢do real ¢ a flexibilidade que um gerente tem para tomar decisdes a respeito de ativos
reais. Ao passo que novas informagdes vdo surgindo e as incertezas sobre o fluxo de caixa vao
se revelando, os administradores podem tomar decisdes que venham a influenciar
positivamente no valor final de um projeto (Dixit e Pindyck, 1994). As decisdes com as quais
os administradores freqiientemente se deparam sdo: qual o momento certo de investir , de
abandonar ou parar temporariamente um projeto, de modificar as caracteristicas operacionais
do projeto ou ainda trocar um ativo por outro? Desta forma, um projeto de investimento de

capital pode ser considerado como um conjunto de opgdes reais sobre um ativo real, o projeto.

O fator tempo influencia fortemente as decisdes de investimento em ativos reais. Um
investimento retorna um fluxo de caixa futuro que é afetado pelas incertezas do mercado
(custos de matéria-prima, demanda, prego de venda etc) e pelas decisdes a serem tomadas
pelos concorrentes no futuro, o que pode alterar o panorama do mercado. Para se tomar uma
decis@o hoje, a empresa precisa levar em consideragdo estes fatores. As técnicas de avaliagdo
de investimento que consideram as decisdes gerenciais devem ser capazes de lidar com as

contingéncias futuras. Qualquer decisio que venha a “matar” uma opgdo deve ser evitada,
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dando maior preferéncia as decisdes que aumentam a flexibilidade administrativa frente as

incertezas do mercado (Luehrman, 1998; Quigg, 1993; Majd e Pindyck, 1987).

3.3 Criagiio de Capacidade, a Plataforma de Investimentos e as

Opcoes Reais

Kogut e Kulatilaka (1994) reportam que nos ultimos anos tem coexistido duas correntes de
pensamento que procuram corrigir a miopia dos investimentos (as firmas estdo procurando
fazer investimentos dando uma maior importancia ao longo prazo): uma é a formulagdo dos
investimentos estratégicos como opgdes reais, e a outra ¢ relacionada as capacidades
organizacionais (qualidade, flexibilidade, rapidez de resposta ao mercado etc.) e competéncias
fundamentais. Os autores ainda ligam estas duas correntes, mostrando que essas capacidades
sd0 opgdes porque sdo investimentos em oportunidades. Essas capacidades geram plataformas

de investimentos para se expandir em novos, mas incertos mercados.

Ao analisar as fontes de miopia das empresas, os autores destacam, além da orgamentagio de
capital, como as regras tradicionais do FCD, que muitas vezes “dd a resposta errada na
dire¢do errada”, mais trés aspectos: o papel das instituigdes financeiras: incentivando o
desempenho de curto prazo das corporagdes; a forma de planejamento estratégico; as

unidades estratégicas de negocios.

A criagdo de capacidades como opgdes de crescimento também € abordada por Baldwin e
Clark (1992). Para os autores, as capacidades organizacionais sao combinagdes de habilidades
humanas, rotinas e procedimentos organizacionais, ativos fisicos, e sistemas de informagdes e
incentivos que aumentam o desempenho em dimensdes particulares. Os autores apontam
estudos empiricos, demonstrando que as empresas com desempenho operacional superior se
destacaram por possuir essas capacidades organizacionais que permitiram explorar as

oportunidades do mercado de forma mais eficaz do que os seus competidores.

Segundo Eccles, Lanes e Wilson (1999), o conceito de valor estd estruturado em cinco
fatores: o valor intrinseco (VPL), o valor de mercado, o prego de compra, 0 valor da sinergia e
o valor do gap (diferenga entre o valor intrinseco ¢ o valor de compra). Os compradores
geralmente baseiam seus calculos em cinco fatores de sinergia: redugdo de custos, aumento de
renda, melhoria do processo, engenharia financeira e vantagem nos tributos. A razdo de se

fundir ou de se adquirir companhias é, segundo os autores, alcangar uma posi¢ao competitiva
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no mercado — com uma estrutura de menor custo, por exemplo, ou uma melhor plataforma

para o crescimento.

A obtengdo dessas capacidades demanda investimentos em informagdo especializada,
educagdo e treinamento, ativos fisicos, € sistemas de coordenagdo e integracdo, a fim de
melhorar o desempenho em termos de velocidade, qualidade, eficiéncia, flexibilidade e
inovagdo. Conforme constatam Baldwin e Clark (1992), infelizmente, os sistemas de
orgamentagdo de capital em muitas empresas americanas sdo tendenciosas contra gastos em
criagdo de capacidades, que ndo gera diretamente fluxos de caixa ou lucratividade visivel. O
retorno esperado de um investimento em capacidades ndo é facilmente traduzido em fluxos de
caixa porque as capacidades afetam conjuntos de oportunidades, sugerindo a utilizagdo de
ferramentas como a teoria de opgdes para poder quantificar a flexibilidade, além de outras

técnicas.

Os mesmos autores exemplificam que quando duas capacidades interagem, elas aumentam a
competitividade da firma em diversas dimensdes ¢ o retorno do investimento aumenta
extraordinariamente, citando o caso de firmas japonesas de automoéveis, que combinam
estreitas ligagdes com clientes (integragdo externa) com processos de projeto e fabricagdo

(integragdo interna) altamente eficientes.

Dixit e Pindyck (1995) mostram que a aplicagdo da regra do VPL tem levado muitos
empresarios a erradamente rejeitar projetos que criam novas opg¢des de investimento
(investimentos exploratorio), como projetos de P&D e de teste de mercado. Nem sempre se
pode taxar de miopia a atitude de gerentes que usam a regra do VPL, mas com altas taxas de
desconto (bem acima do custo de capital, as hurdle rates) de forma a adiar a realizagdo de
vérios projetos. Em muitos casos, se o projeto ndo cria opgdes valiosas de crescimento e ele
pode ser adiado, os gerentes preferem manter aberta a op¢do de investir (ou ndo) futuramente

no projeto.

3.4 Alguns Trabalhos Importantes

A avaliagio por opgdes reais tem sido aplicada em vérios contextos, tais como investimentos
em fontes de recursos naturais, desenvolvimento de terras, leasing, manufatura flexivel,
regulamento de subsidios governamentais, pesquisa e desenvolvimento (P&D), novos

empreendimentos e aquisi¢des, investimentos estrangeiros e estratégicos etc.. Além do
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desenvolvimento tedrico, as aplicagdes das opgdes reais estdo recebendo uma atengdo

crescente por parte das corporagdes, como serd visto.

As primeiras aplicagdes surgiram na area dos investimentos em recursos naturais devido a
disponibilidade de recursos comercializados ou pregos de commodities, alta volatilidade e
longa duragdo, resultando em maior e melhor estimagdo do valor das opg¢des. Brennan e
Schwartz (1985) foram os primeiros a utilizar a teoria para avaliagio de recursos naturais,
avaliando as opg¢des de parada tempordria ou abandono de uma mina. Paddock, Siegel e

Smith (1988) avaliaram as opgdes inseridas em reservas ndo-desenvolvidas de petréleo.

Na drea do desenvolvimento de terras, Titman (1985), mostra que o valor de uma 4rea
desocupada deveria refletir ndo somente o valor basico de seu melhor uso imediato
(construgdo imediata de um edificio, por exemplo), mas também o valor da opgdo de se
esperar seu desenvolvimento para que a terra seja convertida nas suas melhores alternativas

num futuro uso.

Na area da manufatura flexivel, a flexibilidade conseguida pelos sistemas flexiveis de
manufatura, tecnologia flexivel de produgdo ou outro maquindrio que tenha multiplo uso tem
sido analisado com a perspectiva das opgdes por Kulatilaka (1988), Triantis e Hodder (1990),

entre outros.

Para investimentos estrangeiros, Baldwin (1987) discorre sobre a possibilidade de instalagdo
de uma planta fabril em varios locais, a possibilidade de timing e a de construgdo seqiiencial
quando as empresas analisam o cendrio do mercado global. Kogut e Kulatilaka (1994),
Pennings e Lint (2000), entre outros, examinam as op¢des de entrada, capacidade e de
adequagdo para empresas multinacionais sob operagdes em um ambiente de taxa de cimbio
volatil. Alvarez (1999) usa a TOR para discorrer sobre a saida no momento 6timo (optimal
exit) do mercado e a avaliagdo de projetos sob demanda incerta. JA Alvarez e Stenbacka
(2001) desenvolvem uma abordagem matematica das opg¢des reais para caracterizar o
momento 6timo de adotar uma tecnologia incumbente (incumbent technology), incorporando
como “opgdo embutida” o panorama incerto de oportunidades de atualizagdo da tecnologia

em resposta ao surgimento de versdes futuras superiores da tecnologia.

Usando as ferramentas da teoria das opgdes reais, Farzin, Huisman e Kort (1998)
investigaram o momento 6timo de adogdo de uma tecnologia em um modelo no qual existe
progresso tecnoldgico e a decisio de investimento da empresa é irreversivel. Quando a
empresa pode mudar a tecnologia n < « vezes, Farzin et al. (1998) obtém o surpreendente

resultado de que o critério de adogdo de uma nova tecnologia derivado da teoria das opgdes
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reais coincide com o critério do valor presente liquido. Entretanto, o artigo de Doraszelski
(2001) aponta um erro nas derivagdes de Farzin er al. (1998) que conduziu ao resultado
acima. Doraszelski (2001) mostra que, comparada com a abordagem do valor presente
liquido, uma empresa ird deferir a adogfio de uma nova tecnologia quando esta leva em

consideragdo o valor da espera em consideragao.

Na drea académica, em uma dissertagdo de mestrado Kallberg e Laurin (1997) valem-se da
TOR para orgamento de capital em um estudo de caso de uma empresa do setor farmacéutico.
Dias (1996) em uma relevante dissertagdo de mestrado analisa investimentos sob incerteza em
projetos de exploragdo e produgdo de petréleo, enquanto Castro (2000), também em uma
dissertagdo de mestrado, utiliza a mesma TOR para avaliagdo de investimento de capital em

projetos de geragao termoelétrica no setor elétrico brasileiro.

Mcdonald e Siegel (1985) desenvolvem e estudam uma metodologia para avaliar projetos de
investimentos onde existe uma opgdo de parar a produ¢do temporariamente sem custos,
quando a variavel custo excede os ganhos operacionais. Os mesmos autores também
desenvolvem, em 1986, um modelo sobre o valor da espera por melhores condigdes. Projetos
com investimentos seqiienciais sdo analisados por Roberts ¢ Weitzman (1981) usando um
modelo que realca o papel da coleta de informagdo. Em seu modelo cada estigio de
investimento promove informagdo que reduz a incerteza do valor do projeto completado. [sto

¢ mais aplicavel a projetos de P&D para os quais o papel da aprendizagem € critico.

Além de aplicagGes econdmicas, a teoria das opgdes reais pode ser usada para a andlise de
problemas sécio-econdmicos, tais como os problemas de casamento, suicidio e mudangas de
opinido publica, conforme indicado no livro do Dixit e Pindyck (1994). Em um outro artigo
(Dixit e Pindyck, 1995) sio analisados os problemas de escolha de uma carreira profissional e
do casamento. Nesta mesma linha existe um artigo sobre divorcio usando a teoria de opgdes
reais (Muhtaseb apud Dias, 1996). Além do desenvolvimento teérico, a TOR vem sendo

aplicada por vdrias empresas, como serd visto a seguir.

3.5 Teoria das Op¢des Reais nas Empresas

Embora o tema “opgdes reais” venha recebendo, a cada dia, maior interesse por parte das
empresas, ndo sdo muitos os artigos divulgados que apresentam sua utilizagao por parte das
empresas, principalmente no Brasil. Em artigo recente, Saito et al. (2000) mostraram que a

principal vantagem da metodologia da teoria das opgdes reais em relago a tradicional técnica
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do fluxo de caixa descontado ¢ que esta leva em conta as questdes operacionais da industria
de petroleo. Os autores concluiram que a inclusdo da flexibilidade gerencial (como técnicas
de recuperagdo complementar de 6leo) pode aumentar em até 25% o valor dos reservatorios,
segundo a TOR. Outros trabalhos recentes incluem os de Medeiros (2001), que aplica a
mesma teoria no mercado imobilidrio residencial com enfoque na cidade do Rio de Janeiro,
Teixeira et al. (2001), que avaliam as opgdes de expansdo em projetos de petroleo utilizando a
TOR e Brasil (2001), que faz uma avaliagdo de um negécio do setor de energia elétrica

aplicando um modelo de opgoes reais.

Em entrevista a Nichols (1994), J. Lewent, CFO de uma das grandes empresas farmacéuticas
dos EUA, a Merck & Co., Inc., declarou que a empresa usa a teoria das opgdes especialmente
na analise de joint ventures para a pesquisa e desenvolvimento de novos produtos, afirmando
inclusive que “para mim, todos os tipos de decisoes de negocios sao opgdes”. Em outro
artigo, Kemma (1993) divide suas experiéncias na Shell ao analisar casos que envolviam as
op¢oes de timing, de crescimento e abandono em investimentos de extracdo de petroleo. A
empresa internacional de consultoria administrativa, McKinsey Co, afirmou que tem usado
modelos de precificagdao de opgdes em trabalhos para seus clientes, citando um exemplo de

aplicagdo em P&D (Copeland et al. apud Newton e Pearson, 1994).

A experiéncia de Faulkner (1996) dentro da Eastman Kodak confirmou que o uso dos
conceitos da teoria de precificagdo de opgdes (OPT — option pricing theory) traz valiosos
discernimentos no processo de avaliagio de P&D, descobrindo que a abordagem das opgdes
freqiientemente promove uma avaliagdo substancialmente mais elevada do que a abordagem
do FCD. A experiéncia de Faulkner (1996) também revelou que o planejamento da tecnologia
e a formulagdo da estratégia de P&D sdo aumentadas pela compreensdo das implicagdes da

teoria de precificacdo de opgoes.

Trigeorgis (1996) destaca outras empresas que tém considerado ou vém adotando a teoria das
op¢des na andlise de seus projetos, como a RTZ Corporation e a Newmont Mining
Corporation, na drea de recursos naturais; a Digital Equipment Corporation ¢ a Cray Research
na drea de informdtica; a Ford Motor Company e “diversas” empresas japonesas, na industria

automobilistica.

Alguns exemplos de projetos que foram analisados com ajuda da moderna teoria das opgdes
reais sdo destacados pelo mesmo autor: (a) a companhia de telecomunicagdes US West, em
projetos de alta tecnologia como a fabricagdo de telefones celulares e pagers especiais; (b) a

Digital Equipment Corporation usou essa teoria ja no final dos anos 80 para construir uma
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fabrica de semicondutores, o que mostrou que a fébrica valia mais do dobro do que era
mostrado pelo FCD; e (c) apresenta detalhes de dois projetos da Merck and Co. que foram
feitos com ajuda da teoria das opgdes, um deles sobre automacio industrial, e o outro, mais
interessante, sobre a aquisigdo, por US$ 6 bilhdes, da empresa Medco, que detinha registros
detalhados de mais de 30 milhdes de pacientes americanos, o que dava novas oportunidades
(opgdes) para crescimento da empresa através do desenvolvimento de novos produtos para
estes pacientes. Para Paula (2001) este foi o marco final no redesenho do negécio da empresa,

levando a Merck a um novo ciclo de expansio e excelente desempenho.

A utilizagdo da TOR ndo esta ligada somente a busca por um niimero estético que reflita o
valor de um investimento, mas, principalmente, a reformulagdo do pensamento estratégico por

trds de muitas analises de investimento.

3.6 Os Virios Tipos de Op¢des Reais

Para que seja possivel uma boa avaliagdo de um projeto de forma que possa maximizar seu
retorno, faz-se necessario o conhecimento das oportunidades embutidas no mesmo, de tal
forma que o administrador possa saber quando e qual serd a melhor decisdo a ser tomada.
Passemos agora ao conhecimento dos vérios tipos de opg¢des possiveis para um dado projeto.
As defini¢des conceituais a serem apresentadas neste topico foram extraidas de Trigeorgis
(1993), entretanto, muitos outros artigos discorrem sobre as mesmas, alguns dando maior

énfase a certos tipos em relag@o a outros.

3.6.1 Opciao de Deferir um Investimento

A posse de uma op¢do (lease) possibilita a administragdo deferir um investimento apds um
certo periodo, caso as condigdes sejam favoraveis. A administragdo poderia investir (/)
(exercendo a opgdo de se extrair 6leo de uma plataforma, por exemplo) somente se 0s pregos
do petréleo subirem suficientemente, mas poderia ndo comprometer o projeto, ndo realizando
os investimentos, caso os pregos caiam. A op¢do de deferimento é andloga a uma op¢do de
compra americana no valor presente bruto do fluxo de caixa esperado do projeto completado
(¥), com prego de exercicio sendo igual ao investimento requerido, Z Uma vez que
investimentos iniciais implicam o sacrificio da opgao de espera, o valor da perda desta opgdo
¢ semelhante ao custo da oportunidade de um investimento adicional, justificando o

investimento se o valor do fluxo de beneficios, V. atualmente supera o investimento inicial
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por um prémio substancial. Esta op¢do sera considerada na aplicagdo do capitulo 5. A opgdo
de “compra” do projeto, ou seja, opgdo de continuar com o projeto através da produgdo e
comercializagdo, caso as condigGes sejam favordveis, serd comparada a uma opgio de
deferimento. No nosso caso, entretanto, esta opgdo serd considerada européia, uma vez que a

decisdo se dara no término no fim do periodo de pesquisas e testes.

3.6.2 Opc¢ao de Abandono Durante a Construgio (Time-to-build Option)

Na maioria dos projetos reais, o investimento requerido ndo € incorrido de uma sé vez. O
atual estdgio de investimento de capital como uma série de desembolsos (outlays) no tempo
cria opgdes valiosas de abandono num dado estagio (ex.: ndo explorar uma reserva caso o
prego do petréleo caia abaixo de um determinado valor). Assim, cada estigio (ex.: construgdo
necessaria de uma infraestrutura) pode ser visto como uma op¢do no valor dos custos de
instalagdo (ex.: /) incorridos e que sdo requeridos para o prosseguimento dos estdgios
subseqtientes, podendo, desta forma, ser avaliada similarmente as opgdes compostas. Esta
op¢do ¢ valiosa em todas industrias intensivas de P&D, especialmente farmacéutica, de
altissima incerteza, industrias de capital intensivo e de longo desenvolvimento, tais como as
plantas geradoras de energia ou constru¢des de larga escala etc. No capitulo 5 esta op¢do sera
importante na analise do valor que devera ser adicionado ao projeto pelo fato deste possuir a

possibilidade de abandonar o projeto caso os resultados ndo sejam promissores.

3.6.3 Opc¢ao de Expansio

Se os pregos ou outras condi¢des do mercado tornam-se mais favoraveis do que o esperado,
os administradores podem acelerar a instalagao do projeto ou expandir a escala de produgio
( em x%) pelo investimento de um valor Je. Isto € similar a uma op¢@o de compra em que se
adquiri uma parte adicional (x%) da escala basica do projeto, pagando /e como prego de
exercicio. Dado um projeto inicial de escolha, a administragdo pode deliberadamente
favorecer uma tecnologia mais cara para que se tenha a flexibilidade de se expandir a
produgdo se, e quando for desejavel. A opgdo de se expandir pode ser de importdncia
estratégica, especialmente se isto capacita a empresa a capitalizar futuras opgoes de
crescimento. Por exemplo, quando uma empresa compra uma terra ndo-desenvolvida, ou
quando se constréi uma pequena planta numa nova localizagdo geografica (doméstica ou néo)
para se posicionar e se obter vantagem de um grande mercado, ela essencialmente instala uma

op¢do de expansio/crescimento.
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3.6.4 Opciao de Contracao

Se as condigdes do mercado estdo mais fracas do que se esperava originalmente, a
administragdo pode operar abaixo da capacidade ou ainda reduzir a escala de operagdes (em
¢%), salvando parte do investimento planejado (/c). Esta possibilidade de se diminuir as
perdas ¢ analoga a uma opgéo de venda de parte (¢%) da escala basica do projeto, com prego
de exercicio igual aos custos potenciais economizados (Ic). A opgdo de se contrair, assim
como a de expandir, pode ser particularmente valiosa no caso da introdu¢do de novos

produtos em mercados incertos.

3.6.5 Opcao de Parada das Operacdes (Shut down)

Na vida real, as empresas ndo tém que operar em cada e em todo periodo automaticamente.
De fato, se os pregos do produto sdo tais que os ganhos ndo sdo suficientes para cobrir 0s
custos operacionais (ex.. manuten¢do), talvez seja melhor ndo operar temporariamente,
especialmente se os custos de mudanga (switching) entre os modos de operagdo e inatividade
sdo relativamente pequenos. Se os pre¢os aumentam suficientemente, as operagdes podem
reiniciar. Assim, a operagdo em cada ano pode ser vista como uma op¢do de compra para se
adquirir os ganhos daqueles anos (C') pelo pagamento da varidvel custos de operagdo /v como

preco de exercicio.

3.6.6 Opgao de Abandono

Se os pregos declinam de forma sustentavel ou a operagdo ndo € eficiente por alguma outra
razdo, a administra¢do ndo tem que continuar incorrendo nos custos fixos. Pelo contrério,
podera ter uma opgdo valiosa de abandono permanente com economia de valor (ex.: valor de
revenda de seus equipamentos ou outros ativos no mercado secunddrio). A opgdo de
abandono pode ser avaliada como uma opgdo americana de venda no valor corrente do projeto
(¥) com prego de exercicio igual a economia da venda dos ativos ou de sua melhor utiliza¢do
(4). Naturalmente, ativos de propdsitos mais gerais podem ter um valor de revenda (4) com
op¢do de abandono mais valiosa do que aqueles ativos de propdsitos especiais. Opgdes de
abandono valiosas séo geralmente encontradas em industrias de capital intensivo, tais como

aeronautica, ferrovidria, bem como na introdug@o de novos produtos em mercados incertos.
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3.6.7 Op¢ao de Mudanga de Uso (ex.: inputs ou outputs)

Quando uma empresa tem a possibilidade de alterar seus inputs ou outputs em decorréncia de
alguma alteragdo, satisfatoria ou ndo, do mercado devido a flutuagdo possivel no tempo, a
empresa tem uma opgdo valiosa de flexibilidade. Por esta tecnologia flexivel a empresa
deveria estar disposta a pagar um prémio se comparado a uma alternativa rigida que ndo
confere escolhas ou se estas sio menores. Indubitavelmente, se a empresa pode, desta forma,
desenvolver usos extras para seus ativos se comparado aos concorrentes, isto pode ser uma
vantagem significativa. Geralmente, processos flexiveis podem ser alcangados ndo somente
via tecnologia (ex.: construindo uma estrutura flexivel que pode operar com varios tipos de
energia), mas também pela manutengio de relacionamento com uma variedade de
fornecedores, alterando o mix de mudanga de seus pregos. Politicas de subcontratagdo podem
permitir flexibilidade adicional pela contragido de escala de futuras operagdes a um menor
custo no caso do desenvolvimento de condigdes ndo favoraveis do mercado. A flexibilidade
de produto, que capacita a empresa a alterar seus oufputs sio mais valiosas em industrias
como a automobilistica, eletronica, de brinquedos ou farmacéuticas, onde a diferenciagdo e
diversidade sao importantes e/ou a demanda do produto € volatil. Em tais casos, pode ser mais
valioso instalar uma capacidade mais flexivel para se adquirir a habilidade de alterar o mix de

produto ou escala de produgdo em resposta as mudangas de demanda do mercado.

3.6.8 Opgdes Corporativas de Crescimento

Geralmente muitos investimentos iniciais (ex: P&D, leasing de terras ndo aproveitadas ou
uma regido com reservas potenciais de petréleo, uma aquisi¢do estratégica ou uma rede de
informagdo tecnoldgica) podem ser vistos como pré-requisitos ou ligagdes em cadeia de
projetos inter-relacionados. O valor destes projetos pode derivar nao tanto pelo fluxo de caixa
mensuravel do projeto, mas pela abertura de futuras op¢des de crescimento (ex.: uma nova
geragdo de produtos ou processos, reservas de petréleo, acesso a um novo mercado ou em

expansdo, fortalecimento das capacidades centrais ou posicionamento estratégico).

Uma oportunidade de investir em um novo produto de alta tecnologia, por exemplo, € andloga
a uma op¢do de opgdes (uma composi¢do de interprojetos). Apesar de um aparente valor
presente liquido (VPL) negativo, a infraestrutura, a experiéncia ¢ o potencial de produtos
gerados durante o desenvolvimento da primeira geragdo de produtos podem servir como um
impulso para o desenvolvimento de novos produtos a menores custos e maior qualidade, ou

mesmo para a geragdo de novas aplicagdes em outras areas. Entretanto, a menos que a
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empresa faga o investimento inicial, geragdes subseqiientes ou outras aplicagdes ndo serdo

possiveis.

A apropria¢do de uma infraestrutura e da experiéncia ganha pode conceder 4 firma uma
vantagem competitiva, que pode ainda ser reforgada se os efeitos da curva de aprendizagem
estiverem presentes. Opgdes de crescimento sdo encontradas em toda infra-estrutura bésica ou
em industrias estratégicas, especialmente de alta tecnologia, pesquisa e desenvolvimento, ou
indistrias com produtos de multiplas geragdes ou aplicagdes (ex.: semi-condutores,

computadores, farmacéutica), em operagdes multinacionais e aquisigdes estratégicas.

3.6.9 Interacdo Entre Op¢oes

Esta dissertagdo ndo ird cobrir o efeito da interagdo entre opgdes, mas, para se compreender o

conceito deste efeito, ele sera descrito brevemente neste item.

Freqiientemente se reconhece e se avaliam diversos tipos de opgdes reais embutidas em um
mesmo projeto. Geralmente seus valores sdo ndo aditivos e o cdlculo do valor combinado
pode ser complexo. Trigeorgis (1996) descreve este problema como “ndo trivial”. Kulatilaka
(1993) afirma que o valor combinado da interagdo de opgdes pode ser maior ou menor do que
a soma de seus valores individuais. O autor explica que o valor combinado é dependente dos
tipos de opgdes, do grau de separagio e do grau de estar dentro do dinheiro. Em alguns casos
Trigeorgis (1996) descreve a interagdo entre opgdes como basicamente aditivas. Este € o caso
quando as opgdes que estdo interagindo sdo de tipos diferentes, por exemplo, de venda e de

compra.

3.7 Opgoes Reais: Uma Decisiao Estratégica

Uma importante area que merece mais aten¢do e onde as opgdes reais tém potencial de fazer
uma diferenca significativa é a competicdo e a estratégia. Vantagens competitivas sustentaveis
resultantes de patentes, propriedade de tecnologias, posse de fontes de recursos naturais,
capital administrativo, reputagdo ou nome da marca e poder de mercado, segundo Kester
(1984), fortalecem as companhias com opgdes valiosas de crescimento através de futuros
investimentos rentdveis e também a possibilitam responder efetivamente a adversidade

inesperada ou oportunidades em um ambiente de mudancas tecnoldgicas e de extrema
o

competi¢ao.
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Um investimento estratégico requer uma seqiiéncia de investimentos taticos em projetos que,
caso fossem considerados de maneira isolada, produziriam um baixo retorno. Freqiientemente
o valor de tais projetos consiste de uma op¢do de se investir no futuro crescimento da firma.
Por exemplo, o valor de um projeto piloto ou de um projeto de P&D ndo deriva tanto do fluxo
de caixa esperado, mas da op¢do de se investir numa futura exploragdo comercial. Desta
forma o método tradicional do FCD tem sérias dificuldades em analisar projetos quando as
informagdes concernentes as decisdes futuras de investimento ndo sdo conhecidas. A
aplicagdo da teoria das opgdes, conforme retratam Smit ¢ Ankum (1993), pode ser usada
como uma ferramenta analitica para analisar tais projetos e dar suporte a operagdo global e

investimentos estratégicos.

A melhor forma de se abordar uma avaliagao, de acordo com Eccles, Lanes e Wilson (1999),
¢ olhar a oportunidade como uma sucessdo de opgdes de crescimento. Ao se fazer uma
avaliagdo a questdo correta a ser feita ndo ¢ qual retorno vamos obter de nosso investimento
nesta companhia, mas, quao valiosa ¢ a opgdao de crescimento que serd criada pelo
investimento sucessivo na companhia. Respondendo a estas questdes, naturalmente se
conduzird a questdo estratégica chave: Qual estratégia de crescimento criard o maior valor?
Quando administradores comegam a pensar em termos de opgdes, eles véem, segundo os
autores, que o investimento é um sistema atualizavel, devendo ser considerado como uma

série de investimentos feitos em estagios.

Quando executivos criam uma certa estratégia eles projetam a si proprios e suas organizagoes
no futuro, criando um caminho que vai de onde eles estdo até onde eles querem estar alguns
anos mais tarde. Entretanto, assim que se inicia neste caminho, comega-se a aprender as
condi¢des do negocio, as agdes dos competidores, a qualidade do preparo da empresa, etc,
sendo necessario se responder com flexibilidade ao que foi aprendido. Infelizmente, as
ferramentas comumente utilizadas na andlise de investimentos assumem que um
predeterminado plano sera seguido, sem considerar o desdobramento dos eventos, como € o
caso do FCD. Para Luehrman (1998a), a melhor abordagem de avaliagdo deveria incorporar
tanto a incerteza inerente no negdcio quanto uma tomada de decisdo ativa requerida para uma

estratégia de sucesso.

As decisdes estratégicas lidam com a “satide” de longo prazo de uma empresa. Devido a sua
importancia, decisdes estratégicas devem ser claramente ligadas entre si para se formar um
padréo consistente, unificando e direcionando a organizago. Este padrdo de decisdo, segundo

Harrison e Pelletier (2000), reflete a estratégia da organizagdo que, por defini¢do, busca
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efetivamente igualar ou alinhar a capacidade da organizagdo com as oportunidades e ameagas
do ambiente. Efetivamente os executivos ndo tomam muitas grandes decisdes, eles se

concentram nas mais importantes.

Em termos financeiros, “uma estratégia de negicios é muito mais semelhante a uma série de
opgoes do que a uma série de fluxos de caixa estatico”, ressaltam Harrison e Pelletier (2000).
A execugdo de uma estratégia quase sempre envolve a tomada de uma seqiiéncia de decisdes
maiores. Algumas decisdes sdo tomadas imediatamente, enquanto outras sdo deliberadamente
indeferidas, desta forma os administradores podem otimizar as circunstincias envolvidas.
Segundo Day e Fahey (1990), para que uma estratégia possa ser considerada vencedora esta
deve criar “vantagem sustentdvel”. A atuagdo de uma administragdo estratégica que procure
criar opgdes para a empresa, ao invés de “mata-las” (kill option), tende a criar esta “vantagem
sustentavel”, o que é muito valioso num ambiente de incertezas econdmicas, politicas e
técnicas, uma vez que torna a empresa mais flexivel e capaz de atender as constantes

mudangas do mercado.

Se um executivo se sente compelido em ir adiante em uma aquisi¢do quando os nimeros das
andlises tradicionais dizem para parar, Eccles, Lanes e Wilson (1999) recomendam que sejam
analisadas as razoes estratégicas tao rigorosamente quanto se puder. Pergunte: O que podera
dar errado? O que ocorrerd se minhas hipdteses sobre a tecnologia e pregos estiverem erradas?
Quais as mudangas regulatérias poderiam fazer com que o negdcio falhasse e qual ¢ esta
possibilidade? Como os competidores poderiam reagir de tal forma a me prejudicar, ainda que
se prejudiquem? Neste ponto, recomendam os autores, talvez seja necessario a introdugdo de
uma técnica analitica mais sofisticada, como a avaliagdo das opgdes reais, que auxilia os
administradores a quantificar o potencial ndo definido de beneficios futuros, contribuindo
também na identificagdo das decisdes a serem feitas no futuro, seu melhor caminho e o

momento de fazé-las.

Um método qualitativo baseado no raciocinio das opgdes reais que pode ajudar a responder a
perguntas deste tipo € proposto por McGrath e MacMillan (2000). Tal método ¢ denominado
STAR © (Strategic T echnology Assess Review), devendo ser utilizado para avaliar projetos
incertos que aproximam o valor da opgdo através de julgamentos por scores a uma série de
afirmagdes. As varidveis analisadas sdo: o tamanho e sustentabilidade do fluxo de ganhos
potenciais, acelerar ou adiar a adogéio no mercado, custos de desenvolvimento, custos de
comercializagdo e de acesso ao mercado, pontos fortes da empresa, respostas provaveis da

concorréncia, dependéncia de padrdes e o grau de incerteza. Cada variavel é medida
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levantando-se questdes que podem ser usadas para avaliar os riscos confrontando-se um
projeto proposto com as solugdes sugeridas, mesmo que isto exija o abandono ou
reconfigurag@o do projeto. Para os autores, a maior vantagem desta abordagem é que “integra

consideragdes estratégicas e tecnoldgicas”.

Os mesmos autores continuam dizendo que hd, por parte dos administradores, um enorme
desejo de ligar estes valores a um ntimero especifico. Eles encorajam aquelas pessoas com as
quais trabalham a evitar esta “tenta¢do”, por duas razdes: primeiro, aquelas oportunidades que
podem ser quantificadas com algum grau de seguranga ndo sdo, por defini¢do, incertas,
podendo-se usar as abordagens tradicionais; segundo, e de alguma forma mais sutil, o valor
real de um investimento em opg¢des reais € idiossincratico, ou seja, depende grandemente da
configuragdo das competéncias e recursos ja pertencentes a empresa. Em outras palavras, o
valor de uma empresa é uma fungdo dos investimentos que uma empresa especifica faz em

suas capacidades.

Um exemplo interessante sobre o contraste entre o que os ntimeros revelam e a intuigio da
administra¢do € apontado por Day e Fahey (1990). Em 1984, a Cone Drive Operations, um
fabricante de engrenagens deparou-se com varios problemas: a pressdo por ganhos era severa,
0s custos de inventarios estavam em ascensdo e os clientes estavam infelizes por causa dos
freqlientes atrasos na entrega. A administragdo acreditava que um investimento de US$ 2
milhdes num sistema de manufatura integrada por computador poderia resolver o problema,
mas a andlise pelo fluxo de caixa mostrou que o investimento era inviavel. Devido ao fato da
companhia ter apenas US$ 26 milhdes em volume, seria dificil justificar um investimento de
US$ 2 milhdes. A analise financeira falhou em refletir os ganhos intangiveis como melhor
qualidade, menor time-to-market, processamento de uma ordem mais veloz e maior satisfagdo
do cliente. Os administradores resolveram fazer o investimento de qualquer forma. Em
conseqiiéncia, novos negocios e a economia de trabalho pagaram o investimento em apenas

um ano, e 0 mais importante, foi mantida a base de clientes.

Em uma interessante metafora Luehrman (1998a) apresenta o seguinte: “administrar um
portfolio de opgdes estratégicas é semelhante ao cultivo de uma plantagdo de tomates em um
clima imprevisivel. No comego da estagdo de colheita nenhum dos frutos cai na categoria
‘agora ou nunca’, mas, no ultimo dia, todos caem nesta categoria porque o tempo de colheita
expirou”. Uma interessante questdo a ser levantada, segundo o mesmo autor, seria: “O que
pode ser feito pelo agricultor, durante a estagdo, enquanto as condigdes climaticas estdo

mudando semana a semana?”. Um agricultor passivo visita a plantagdo apenas no tltimo dia,
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pega os tomates maduros e vai embora. Um agricultor ativo iria tomar outras medidas como a
irrigagdo, fertilizagdo e a capina para fazer com que os tomates intermedidrios crescessem e
amadurecessem antes do término do tempo de colheita. E claro, o tempo € sempre uma
questdo, e nem todos os tomates irdo chegar ao melhor estado. No entanto, espera-se que o

administrador ativo obtenha muito mais rendimento do que o passivo.

Na terminologia de opgdes, agricultores ativos estdo fazendo mais do que meramente tomar
decisdes (colher ou ndo colher), eles estdo monitorando as opgdes e procurando maneiras de
influenciar as varidveis subjacentes que determinam o valor de uma opgdo e,
conseqiientemente, os resultados. Para Luehrman (1998a), a precificagdo de opgdes permite se

estimar o valor de “toda a colheita”, ou até mesmo o valor de apenas um tomate.

Como pode ser observado, muitas vezes as técnicas ditas “tradicionais” ndo sdo capazes de
captar o valor dos efeitos “intangiveis”, o que pode alterar significativamente o valor de um
projeto. O valor das flexibilidades (opgdes) com as quais as empresas estdo lidando também
sdo mais bem tratadas pela TOR. As decisdoes da empresa devem visar a sobrevivéncia a
longo prazo através da criagdo de capacidades em um sistema sustentavel. A analise
estratégica dos investimentos pode ser melhor refletida através do uso da teoria das opgdes,
uma vez que esta € capaz de lidar com a incerteza, irreversibilidade e possibilidade de
adiamento de um projeto, captando o valor do aprendizado a medida em que novas

informagGes sdo reveladas.

3.8 Opcoes Reais: Uma Decisao Disciplinada

Numa pesquisa feita com 75 executivos de 40 companhias diferentes, buscando-se responder
as seguintes perguntas — “Como se deve pensar acerca de quanto se pagar por uma aquisigdo?
E como saber quando abandoné-la?”, os pesquisadores Eccles, Lanes e Wilson (1999)
concluiram que a combinagio de um rigor analitico a um processo disciplinado rigoroso pode
auxiliar os executivos a guiar a companhia na dire¢do das aquisigdes corretas a um prego
correto. Tal resultado aponta a TOR como uma solugio vidvel na busca das respostas a estas
perguntas, uma vez que, valendo-se de técnicas de precificagio de opgdes financeiras,
modelos matematicos e também da correta avaliagdo de todas as opg¢des embutidas no
negocio, busca-se incorporar o valor da flexibilidade gerencial quando € feita uma anélise de

investimento.
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Segundo Eccles, Lanes e Wilson (1999), mais da metade dos negécios realizados atualmente
ird destruir valor para os acionistas da companhia compradora. Para eles isto se deve ao fato
de muitas empresas “negligenciarem a necessidade de um processo analitico disciplinado que
garanta o triunfo do negocio, superando a emogéo e o ego”. Os autores continuam dizendo
que tal disciplina € responsabilidade dos executivos e do corpo de diretores. Se as aquisigdes
ou fusdes, nos proximos dez anos, ndo criarem valores maiores para os acionistas se
comparado aos Ultimos cem anos, ¢ porque as companhias ndo criaram um processo

sistematico que ponha estas simples ligdes em pratica.

Neste sentido, Amram e Kulatilaka (1999) propdem que uma decisdo disciplinada deve estar

baseada em trés componentes:
e A decisdo € estruturada em termos das opgdes criadas;

e Todas as informagdes relevantes do valor e risco disponiveis no mercado financeiro sdo

levadas em considera¢ao;

e As transagdes do mercado financeiro sdo usadas para se adquirir opgdes ou, de outra

forma, aliviar o risco quando for economicamente justificével.

A aplicagdo da disciplina de mercado muda a maneira dos administradores tomarem decisdes,
mudando a decisdo em si. As opgdes aumentam o valor de se continuar um projeto porque
protegem o ganho potencial total do investimento enquanto reduz a possibilidade de perdas.
As companhias podem tirar as informagdes do mercado financeiro para medir o valor de suas

opgdes (Amram e Kulatilaka, 1999).

Ainda que as decisoes paregcam distantes do mercado financeiro, estas podem ser
disciplinadas. Elas dependem da complexidade das decisdes e da distdncia do mercado. Para
Amram e Kulatilaka (1999), quando uma decisdo esta proxima ao mercado, ou seja, quando
existe um paralelo entre as opgdes reais e as opgdes financeiras, estas avaliagdes podem ser
feitas usando férmulas padronizadas de precificagdo de opgdes como a equagdo do modelo de

Black e Scholes (1973), por exemplo.

De sua experiéncia, Kemna (1993) também conceitualiza alguns passos que considera
importantes € que devem ser levados em consideragdo no processo de tomada de decisdes.

Sdo eles:

e Convencer a administragdo de que alguns propdsitos contém flexibilidade e que ndo

podem ser avaliados pelo uso do FCD, mas sim pela TOR;
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e Fazer uma distingdo clara entre alternativas de investimentos e opgdes inseridas nestas

alternativas, porque os administradores freqiientemente consideram opgdes como alternativas,

0 que conduz a mas interpretagdes;

e Restringir o nimero de opgdes as mais importantes; mais opgdes conduzem a mais

complexidade sem necessidade;

* Redefinir o problema de investimento no seguinte sentido: podem os custos de
flexibilidade ser justificados pelos beneficios quando a flexibilidade alternativa é comparada a

alternativa sem flexibilidade?;

e Focar o valor do projeto incluindo a(s) opgdo (Oes) e apresentar uma andlise de

sensibilidade, especialmente para volatilidade.

O uso de uma disciplina para analise de investimentos tende a promover avaliagdes com
menores distor¢des. A visdo de um projeto de investimento como uma op¢do carrega esta
disciplina, sendo capaz, portanto, de produzir resultados em cujos nimeros estejam embutidos
os valores das opgdes. A administragdo deve estar, portanto, atenta a tal fato, passando a
enxergar 0s projetos com caracteristicas de incerteza, irreversibilidade e timing, com a

disciplina das opgodes.

Embora a TOR possa ser vista como uma decisdo estratégica e disciplinada, apresenta

algumas limitagdes.

3.9 Opcoes Reais: Suas Limitacoes

As ferramentas para se avaliar opgdes existem ha cerca de apenas trinta anos € o conceito de
opgdes reais € ainda mais novo. Nao seria surpresa que a determinagdo do valor de uma opgao
real permanega como uma ciéncia inexata. A aplicagdo da disciplina do mercado tem seus

limites, os quais precisam ser cuidadosamente considerados ao se tomar uma decisdo.

As limitagdes a aplicagdo da decisdo disciplinada, conforme apontam Amran e Kulatilaka

(1999), estdo principalmente no:

* Modelo do risco: refere-se a diferenca entre as respostas do modelo de avaliagdo e o

modelo teoricamente correto;

e Aproximagdes imperfeitas: quando ndo se tem o prego do produto comercializado,

aproxima-o pelo prego de um similar, a twin security:;
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e Auséncia de precos observiveis: quando os pregos ndo estdo disponiveis no mercado,

como € o caso da P&D:;

e Auséncia de liquidez: o volume comercializado € tdo baixo que qualquer quantia

comercializada pode alterar o prego;
e Risco privado: € o risco peculiar a uma companhia.

Por causa destas limitagdes, as respostas obtidas através da abordagem das opgdes reais
podem divergir das melhores respostas tedricas. Apesar destas distor¢des, Amran e Kulatilaka
(1999) créem que a abordagem das opgdes reais conduz a melhores decisdes do que as
abordagens tradicionais. Além disto, a fronteira das opgdes reais continua a avangar
rapidamente. Estes modelos estdo se tornando mais sofisticados e as informagdes
provenientes do mercado estdo se tornando mais robustas. Estes limites, de outra forma,

Ccrescem pouco.

Por que mais companhias ndo tém adotado a abordagem das opg¢des reais na tomada de
decisdes estratégicas? Amram e Kulatilaka (1999) acreditam que a abordagem tem sido lenta
em se difundir no mundo dos negocios porque muito da discussao tem se centrado nas
equagdes e modelos. A complexidade das ferramentas tem obscurecido o poder da idéia
subjacente. O real valor das opgdes reais esta nao nos resultados de Black e Scholes ou outras
formulas, mas na reformulagdo do pensamento dos executivos a respeito de investimento
estratégico. Por prover uma introspec¢do objetiva da incerteza presente em todos os
mercados, as opgdes reais capacitam os executivos a pensar mais clara e mais realisticamente

acerca da complexidade e risco das decisdes estratégicas.

Como afirma Dias (1996), “tudo indica que a teoria das opgdes reais ainda sera bastante
desenvolvida, com novos métodos e modelos mais abrangentes, que deverdo se beneficiar dos
avangos de ferramentas matemdticas, como o cdlculo estocdstico e a teoria das equagoes

diferenciais, ja que as mesmas sdo usadas em dreas de interesse de varios ramos da ciéncia’.

As opgdes reais existem em quase toda decisdo de negdcio e tendem a aparecer em varias
formas. “4 maior parte do desafio de se considerar a abordagem das opgoes nas estratégias
repousa na identifica¢do da gama total de opgdes que se possui, separando-as umas das

outras e decidindo-se qual é a de maior valor” (Amram e Kulatilaka, 1999).

Segundo Kallberg e Laurin (1997), o interesse pelas opgdes reais tem sido principalmente

académico e implementagdes praticas tém sido limitadas. As razdes, segundo os autores,
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devem-se principalmente & complexidade matematica dos cdlculos envolvidos e limitada

compreensdo de como usar as técnicas de avaliagio e os resultados obtidos. =

/('
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\I A matematica por tras das formulas de precifica¢do de opgdes € complexa e é dificil se obter |

%

A
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um profunda compreensio das técnicas de avaliagdo. Esta é uma das maiores desvantagens
comparada a técnica tradicional mais intuitiva. Também encontrar as corretas_ varidveis de !‘
" entrada nas formulas de precificagdo pode ser dificil e especialmente encontrar a volatilidade
apropriada para o projeto subjacente. Por exemplo, qual ¢ a adequada nwin security para um
1 projetd especifico? Pode ser conhecido que um projeto especifico € arriscada, mas encontrar
um ativo ou portfélio de ativos que seja correlacionado com o projeto e que seja negociado no
mercado financeiro poderia ser bem dificil. Um outro problema com as técnicas de avaliagdo
de opgdes € que a variabilidade passada de um ativo ndio é necessariamente um guia para a

variabilidade futura, o que significa que técnicas de avaliagdo de opgdes podem falhar com

mudangas repentinas e dramaticas (The Economist, apud Kallberg e Laurin, 1997).

Muitos administradores véem os resultados provenientes da avaliagdo de opgdes como algo
que surge de uma “caixa preta” (Faulkner, 1996). Judy Lewent, da companhia farmacéutica
Merck, diz que é vital para o uso da abordagem das opgdes que os gerentes ndo vejam os
modelos de avaliagdo de opgdes como uma “caixa preta” que ignora completamente a grande
sabedoria da administragio e que tenta mecanizar o processo de tomada de decisdo. Esta visdo
da teoria das opgdes reais como sendo uma “‘estranha caixa preta” de dificil compreensdo tem
sido uma das maiores barreiras para aceitacdo da nova teoria de avaliagdo por opgdes

(Nichols, 1994).

Hotchin e Dentskevich (apud Kallberg e Laurin, 1997) argumentam que embora haja modelos
de avaliagdo de valores estratégicos (tais como opgdes de crescimento), elas sdo quase
impossiveis de aplicar na prética uma vez que opgdes reais realmente estratégicas sio muito
vagas, dependendo em muitos casos da visdo do administrador a respeito do que deve

acontecer no futuro.

\'V Uma conclusio importante, segundo Kallberg e Laurin (1997), com respeito a abordagem das
} opgdes reais € que ¢ importante compreender que a “abordagem do pensamento das opgdes™ €
' tao vulnerdvel a um mau uso quanto o ¢ o tradicional VPL. A caracteristica-chave da
abordagem das i)_[;q‘;(";és sdo, segundo os autores, os futuros pontos de decisdo, como por
exemplo, os futuros pontos de decisdo de abandono na opgio de escalonamento (time-to-
build) ou a decisdo de langar um produto melhorado na opgéo de crescimento. Estes futuros

| pontos devem ser considerados seriamente e administradores devem estar preparados para
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abandonar um investimento se a resolugdo das incertezas indicar que o projeto ndo é
promissor, dizem Kallberg e Laurin (1997). Isto parece ser uma dificil tarefa, uma vez que
projetos tendem a desenvolver uma certa inércia (Faulkner, 1996). E importante, desta forma,

que administradores compreendam tanto o potencial quanto as limitagdes ao usarem as

técnicas de avaliagdo de opgdes.

Em um ambiente comercial instavel e tdo competitivo como o atual, as empresas devem se
sofisticar na maneira como avaliam seus investimentos. Embora a TOR apresente certas
limitagdes, ela deve ser encarada como uma opgdo promissora, capaz de auxiliar a

administra¢do a guiar o processo de tomada de decisdo.

3.10 Consideracoes Finais

Como foi observado anteriormente, as “opgdes” (flexibilidades) estdo presentes em quase
toda decisdo de investimento, sendo, portanto, de crucial importancia uma cuidadosa analise

destas opgdes, pois estas possuem valor que podem alterar a decis@o de investimento.

Embora a TOR apresente limitagdes e ainda encontre barreiras a sua adogdo, uma vez que
muitas vezes a atengdo tem sido focada na modelagem matemédtica dos métodos de
precificagdo, esta pode ser vista como uma interessante “opgdo” no processo de andlise da
viabilidade de investimentos, uma vez que pode ser encarada como uma abordagem

estratégica e disciplinada na andlise de projetos.

No préximo capitulo serd focada a TOR aplicada a andlise de investimentos em projetos de
P&D, buscando-se, no quinto capitulo, apresentar uma aplicagdo a um projeto real de forma a

demonstrar a aplicabilidade em investimentos reais.



CAPITULO 4

A TEORIA DAS OPCOES REAIS APLICADA A
ANALISE DE INVESTIMENTOS EM PROJETOS DE
PESQUISA E DESENVOLVIMENTO (P&D)

4.1 Consideracoes Iniciais

Como foi visto no item 3.4, muitas séo as aplicagdes possiveis para a teoria das opgdes reais,
indo desde a escolha de uma profissdo até a transferéncia de uma planta fabril de um pais para
outro. Neste capitulo serd feito, em particular, um estudo sobre a teoria das opgdes reais
aplicada 2 analise de investimentos em projetos de pesquisa e desenvolvimento (P&D). Sua
utilizagdo para este tipo de andlise foi apontada pela primeira vez por Stewart Myers (1984),
do MIT Sloan School, observando o autor que “o FCD ndo auxilia a todas as pesquisas e
desenvolvimentos puras. O valor de projetos de P&D sdo quase todos opgdes”™. A partir de

entdo tém surgido varios artigos enfocando o assunto.

Tendo em vista a crescente demanda pela teoria das opges reais, procurar-se-a, neste
capitulo, fazer uma revisao bibliografica de alguns dos principais trabalhos que tém encarado
um investimento em P&D como uma opgéo, apresentando-se alguns modelos abordados pela
literatura. Serd abordado também como funciona o processo de pesquisa e desenvolvimento
(P&D) e o efeito do risco e da incerteza neste tipo de investimento. A partir desta revisdo da
literatura, far-se-a, no proximo capitulo, a andlise de um investimento real em P&D,
utilizando-se um modelo proposto pela literatura, procurando-se diminuir, desta forma, a
distdncia entre a teoria e a prdtica. Passemos agora a abordar como estd funcionando o

panorama para as decisoes de investimentos.

4.2 Um Novo Cenario Para as Decisoes

Segundo Amran e Kulatilaka (2000), “numa era anterior, a maioria das decisdes de
investimentos corporativos era feita usando a andlise do fluxo de caixa descontado (FCD), a
ferramenta correta para um problema em questdo”. Os autores continuam dizendo que “os

analistas tinham um razodvel grau de confianga em suas previsGes para o futuro e, mais do

/
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que isto, eles podiam operar com um certo grau de seguranga, pois, uma vez que o projeto
fosse aceito, a empresa iria tentar fazer com que tudo ocorresse de acordo com o planejado”.
Segundo os mesmos autores, “isto ndo significava que o mundo estava sem incertezas, de
outra forma, a maioria dos mercados era estdvel e previsivel e havia rara necessidade para
uma mudanga repentina na estratégia da corporagdo. Quando os riscos em um projeto eram
maiores do que aqueles incorridos no curso normal do negdcio, a pratica mais comum era

elevar a taxa de desconto”.

Entretanto, as mudangas que estdo se processando na natureza da competi¢do ¢ a pressdo
crescente da globalizagdo tem feito do investimento o fator mais importante da vantagem
competitiva. O objetivo de uma empresa deve ser sempre a criagdo de um sistema no qual os
gerentes irdo fazer investimentos que maximizem o valor a longo prazo de suas companhias
(Porter, 1992), sendo que as vantagens competitivas podem se apresentar em dois tipos
basicos: menores custos que os rivais e habilidade de diferenciagdao (Porter, 1991). Esta
habilidade de diferenciagdo pode ser conseguida através da busca de um sistema eficaz e
flexivel que possa ser capaz de atender a demanda freqiiente por inovagdes. Desta forma uma
empresa terd mais chances de sobreviver no mercado, uma vez que a flexibilidade cria opgdes

e, num ambiente de incertezas (econdmicas, politicas e técnicas) estas sao muito valiosas.

Para aplicagdo da teoria é necessario, entretanto, o conhecimento de algumas das premissas
basicas para sua utilizagdo. Ela ndo pode ser aplicada na andlise de todo e qualquer
investimento. Segundo Vonnegut (2000), na auséncia destas premissas, os resultados da TOR
revertem-se aqueles da teoria do Valor Presente Liquido Esperado. Sao elas: a
irreversibilidade do investimento; a opg¢do de esperar ao invés de ser for¢ado a investir no
momento ou jamais investir; e a incerteza. As duas primeiras sdo os pardmetros principais da
TOR. A incerteza ¢ assumida existir no contexto de qualquer tomada de decisdo de

investimento real, mas quanto maior é a incerteza, os resultados da TOR serdo mais

acentuados.

O ambiente de extrema competicdo em que as empresas estdo inseridas faz com estas
busquem répida adaptagdio as mudangas, procurando investir em projetos que venham a criar
opgdes para as corporacdes, ao invés de “mata-las”, tornando-as mais flexiveis. O uso estatico
das técnicas tradicionais de avaliagdo de investimentos, principalmente o Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) e suas técnicas, tém sofrido duras criticas, uma vez que ndo tém sido
capazes de captar o valor real de muitos projetos. Tal fato tem levado muitos praticos €

académicos a apontarem a procura por métodos mais sofisticados de avaliagdo de
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investimentos que sejam capazes de lidar com a incerteza, a irreversibilidade e com a
aprendizagem. A Teoria das Op¢des Reais (TOR), embora em seu estado de desenvolvimento
e consolidagdo, surge como uma “op¢ao” promissora para lidar com estes fatores, podendo ser
utilizada em varios setores. Neste capitulo serd abordado, entretanto, especificamente a TOR
aplicada a P&D.

4.3 Opcodes Reais: Uma Tendéncia

Da perspectiva financeira, andlise de cendrios e analise por arvore de decisdo ainda sdo os
métodos mais freqiientemente utilizados para avaliagdo de projetos de P&D. Ambos os
métodos permitem uma estimagdo do risco na avaliagdo de projetos pela simplificagdo do
problema complexo de retornos de projetos arriscados, destacam Perlitz, Peske e Schrank
(1999).

Nos anos recentes, entretanto, o tdo falado método das “Opgdes Reais” tem ganhado crescente
aten¢do na teoria financeira e administragdo da inovagdo. Segundo Perlitz, Peske e Schrank
(1999), a aplicagdo da abordagem das opgdes reais no campo da P&D tem freqlientemente
sido muito pragmdtica, o que tem permitido varias aplicagdes priticas da técnica em
consultorias e negdcios, como no caso da empresa internacional de consultoria administrativa,
McKinsey Co, afirmando esta que tem usado modelos de precificagdo de opgdes em trabalhos
para seus clientes, citando um exemplo de aplicagdo em P&D (Copeland et al. apud Newton e
Pearson, 1994).

A regra do valor presente liquido (VPL) ¢ agora amplamente reconhecida como um método
que conduz a uma decisdo de investimento sub-6tima quando parte dos custos de investimento
sdo “afundados” (sunk costs) e a empresa tem alguma ponderagdo acerca do momento certo
de investimento (timing). Em contraste, a teoria das opgdes reais € explicitamente baseada na
idéia de que a maioria dos projetos de investimentos carrega uma séria de ag3es alternativas.
Estas agdes alternativas sdo similares a opgdes financeiras no sentido de que poderdo ser
exercidas caso administragdo creia ser adequado. Desta forma, conforme ressaltam Dixit e
Pindyck (1994), “a habilidade de adiar um investimento irreversivel pode afetar

profundamente a decisdo de investir”.

Os extraordindrios prémios que estdo sendo pagos por agdes de tecnologia tém, por exemplo,
levado muitos a perguntarem se os métodos tradicionais de avaliagio ndo estdo obsoletos.

Coincidentemente, a0 mesmo tempo pensadores de negécios estio dando muito mais atengdo
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ao que tem sido chamado de “opgdes reais” (Amram e Kulatilaka; Trigeorgis apud Boer,
2000). O método das opgBes reais € fregiientemente referido como o método que ira
revolucionar a andlise de investimentos (Ekern, 1988) ¢ existe evidéncia substancial de que

P&D e administragdo da inovagdo sdo dreas-chave para a aplicagdo da abordagem (Perlitz,
Peske e Schrank, 1999).

Uma tendéncia emergente na avaliagao de projetos de pesquisa e desenvolvimento (P&D) é o
uso da abordagem de opgdes, a qual permite uma avaliagio mais flexivel de futuras
oportunidades de crescimento em todo o processo. A abordagem das opgdes é mais
apropriada num mundo de incerteza porque vé o projeto como um investimento inicial que
cria oportunidades comerciais futuras que serdo empreendidas somente se a fase inicial do
projeto de P&D obtiver sucesso. A avaliagdo de projetos de P&D é freqiientemente complexa
devido as incertezas substanciais em diferentes fases do projeto, incluindo a fase de P&D e de

comercializagdo (Herath e Park, 1999).

Para Perlitz, Peske e Schrank (1999), deveria ficar obvio que a abordagem da TOR representa
um caminho para avaliar P&D que ird ganhar mais importancia no futuro, embora seja um
caminho dificil para pessoas trabalhando na prética. Os autores continuam dizendo que o
método das Opgdes Reais possui enorme potencial para aplicagdo em avaliagdo de projetos de
P&D e ainda mais para a avaliagdo de aquisi¢des relacionadas a tecnologia. Entretanto, um
processo de padronizagdo e trabalhos empiricos adicionais devem ser buscados para garantir

sua aplicabilidade pritica.

A falta de evidéncia empirica que mostre a aplicabilidade pratica parece efetivamente inibir
sua adogdo na pratica. A avaliagdo das opgdes reais tem sido testada empiricamente em
poucos artigos publicados (Seppa e Laamanen, 2000). Para os autores, mais evidéncias
empiricas sdo claramente necessarias para promover a valida¢ao da utilizagdo da metodologia

das opgdes financeiras para a analise das oportunidades de investimentos.

Newton e Pearson, ainda no ano de 1994, disseram que “infelizmente ndo existem publicagdes
com dados numéricos verificando a utilidade da OPT aplicada a projetos de P&D”. Os
mesmos autores apontam em seu artigo a superioridade da OPT (Option Pricing Theory) em
relagdo as técnicas convencionais de avaliagio de P&D e demonstram a possibilidade de
adotar a OPT como uma extensdo das técnicas atuais, particularmente onde tentativas estejam

sendo feitas para se determinar mais acuradamente os resultados possiveis de programas de
P&D.
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Geralmente € dificil justificar projetos de P&D através do simples uso de métodos
tradicionais, conseqiientemente, as empresas tendem a sub-investir em P&D. A abordagem
das opgoes supre as falhas do critério do VPL quando aplicado a projetos que tém altos niveis
de incerteza, dizem Herath e Park (1999). Os autores sugerem que pesquisas futuras deveriam
ser dirigidas para a aplicagdo das idéias da abordagem das opgdes para avaliar projetos reais
em P&D do tipo de engenharia, para auxiliar a preencher a lacuna que existe entre a teoria ¢ a

pratica.

A experiéncia de Faulkner (1996) dentro da Eastman Kodak, por exemplo, confirmou que o
uso dos conceitos da teoria de precificagdo de opgdes (OPT) traz valiosos discernimentos no
processo de avaliagdo de P&D, descobrindo que a abordagem das opgdes freqiientemente
promove uma avaliagdo substancialmente mais elevada do que a abordagem do FCD. O
pessoal da Eastman Kodak aprendeu que o planejamento da tecnologia e a formulagdo da
estratégia de P&D sdo aumentadas pela compreensdo das implicagdes da teoria de

precificagdo de opgdes.

.

E claro que os administradores sempre compreenderam suas opg¢des sob a mudanga das
circunsténcias e concordam que uma grande porgdo de sua habilidade tatica era reconhecer e
avaliar as opgdes disponiveis, mas eles faziam isto intuitivamente, baseados na experiéncia e
conhecimento de mercados e da tecnologia (Trigeorgis apud Boer, 2000). A teoria das opgdes
reais estd ganhando atengdo porque capta o valor da flexibilidade administrativa de maneira

que o modelo do FCD, sozinho, ndo pode.

A avaliagdo de investimentos em P&D é um tépico crucial na administragdo de P&D. Alta
incerteza e enorme pressao por inovagdo na industria de P&D forgam o uso de instrumentos
sofisticados que auxiliam a avaliar as chances e riscos dos projetos de P&D, tanto como
escolher os melhores (Perlitz, Peske e Schrank, 1999). Uma vez que as incertezas do mercado
e tecnoldgicas mudam as expectativas com relagdo a viabilidade de muitos novos produtos, o
valor dos projetos ¢ freqlientemente ajustado durante os estdgios de P&D. A captagdo dos
ajustes das expectativas tem uma opcdo valorosa que pode diferir significativamente do valor

presente liquido para projetos de P&D, dizem Perlitz, Peske e Schrank (1999).

’

E evidente, entretanto, que a rica discussdo da aplicagdo das opgdes reais que tem lugar na
economia financeira néo tem sido completamente transferida para os problemas relacionados
a P&D. Perlitz, Peske e Schrank (1999) continuam dizendo que os beneficios potenciais, bem
como os problemas metodoldgicos da aplicagdo da teoria de precificagdo de opgdes para

avaliagdo de projetos de P&D, precisam de consideragdes adicionais.
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Vejamos agora as criticas sofridas pelas técnicas tradicionais quando aplicadas na analise da
viabilidade de projetos de P&D.

4.4 As Criticas as Técnicas Convencionais Aplicadas a P&D

Apesar do primeiro trabalho a sugerir o uso da TOR aplicada a P&D ter surgido somente em
1984 (Myers, 1984), j4 no comego da década de oitenta surgiram varios artigos atacando o
uso estatico do fluxo de caixa descontado (FCD) e suas variantes, como veremos a seguir.

Mechlin e Berg (1980) observaram que algumas pessoas ligadas a pesquisa referiam-se ao
ROI (Return on Investment) como significando na verdade “Restraint On Innovation”, ou
seja, Restri¢cdo a Inovagdo. Os autores citam exemplos onde as andlises do ROI/FCD ndo
lidavam adequadamente com a incerteza e falhavam em captar o valor de reviravoltas
inesperadas. Naj (apud Faulkner, 1996) chega a afirmar que foi esta a causa das empresas

americanas estarem em desvantagem em relagdo as empresas japonesas.

Em 1980 Hayes e Abernathy documentaram um declinio nos gastos em P&D nos EUA,
culpando as anélises do ROI/FCD como o um fator contribuinte no que eles viam como uma

falha da administra¢ao que ameagava a satide de longo-prazo da industria dos EUA.

Os argumentos de Hayes e Abernathy foram estendidos e refor¢ados por Hayes e Garvin
(1982). Eles observaram que a proporgdo de companhias que usava o FCD aumentara de 19%
em 1959 para 94% em 1975 e que, no mesmo periodo, os gastos em P&D e investimento de
capital diminuiram. Os autores sugerem que esta diminui¢do foi uma conseqii€éncia do mau
uso das técnicas do FCD. Exemplos deste mau uso incluem: altas taxas de vedagdo (hurdle
rates), falhas ao tratar uma série de investimentos separadamente, assumem que investimentos

podem ser adiados sem outras penalidades além daquela embutida pela taxa de desconto.

A avaliagdo do risco onde uma tnica taxa de desconto € tipicamente aplicada para todo
negocio, mas cujo real nivel de risco pode variar significativamente nas diferentes fases
(pesquisa, desenvolvimento, comercializagdo), foi focada por Hodder e Riggs (1985). Os
autores usaram um exemplo para demonstrar como isto pode resultar numa tendéncia contra

investimentos em P&D.

Um exemplo de investimentos em CIM (Computer Integrated Manufacturing) foi usado por
Kaplan (1986), observando que técnicas do FCD tipicamente falham em captar o valor dos

“beneficios intangiveis” como maior flexibilidade e aprendizagem mais rapida. Kaplan
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assinala que uma decisdo de negligenciar os “intangiveis” €, realmente, uma decisio de

avalia-los com valor nulo.

Mitchell e Hamilton (1988) dizem que o uso de critérios tais como o FCD e ROI estd
freqlientemente aborrecendo profundamente a comunidade de pesquisa. Ndo porque seja
dificil gerar “pesados™ niimeros para os retornos, mas porque o amplo senso da maioria das
analises de investimento discrimina, sem razdo, programas mais arriscados e de longo-prazo,

muitos dos quais poderiam trazer os maiores beneficios para a corporagio.

As criticas a utilizagdo dos métodos tradicionais na avaliagdo de projetos de P&D ndo se
restringiram somente a década de 80. No decénio seguinte outros trabalhos abordaram o
assunto, como o de Lint e Pennings (1998), dizendo inclusive que “os métodos do fluxo de
caixa descontado (FCD) para a tomada de decisdes de investimentos em projetos de P&D nio
podem captar corretamente o valor da opgdo de P&D”. Segundo os autores, uma vez que as
incertezas do mercado e tecnoldgicas mudam as expectativas com relagio a viabilidade de
muitos novos produtos, o valor dos projetos € fregiientemente ajustado durante os estigios de
P&D. A captagdo dos ajustes das expectativas tem uma opgdo valorosa que pode diferir

significativamente do Valor Presente Liquido para projetos de P&D.

“A abordagem do pensamento das opgdes para projetos de P&D esta conceitualmente muito
mais proxima da abordagem usada por muitas companhias de sucesso japonesas do que o
pensamento do FCD”, diz Faulkner (1996). O Wall Street Journal observou que o uso de
“rigidas equagdes e modelos”, que sdo caracteristicas da abordagem do FCD, colocou os EUA
em desvantagem em relagdo aos japoneses no inicio dos processos de inovacdo (Naj apud
Faulkner, 1996). As companhias japonesas sdo freqlientemente descritas como vendo
crescimento e ganho de mercado como fatores mais importantes do que o retorno do
investimento. Existe um senso comum dentro da comunidade de P&D de que quaisquer que
sejam os méritos do ROI ou estruturas de orgamento de capital similares para outros negécios,
sua aplicagdo para um grande nimero de importantes situagdes de P&D ¢ aparentemente

inexpugnavel, apesar de nio ser um critério de sele¢do adequado (Faulkner, 1996).

Métodos financeiros convencionais, usando estimativas de fluxo de caixa futuro, falham em
dar um valor numérico a uma escolha, mantida aberta por programas de P&D, investir (ou
ndo) mais tarde em novas dreas de tecnologia. Apesar da Administragdo estar atenta a esta
falha de se dar um valor monetério a flexibilidade conseguida, poderia existir uma clara

vantagem de uma nova abordagem financeira que pudesse adequadamente captar o valor das
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opgdes criadas pelos programas. Uma forte candidata para esta consideragdo €, segundo

Newton e Pearson (1994), a Teoria de Precificagio de Opgdes.

Trabalhos como os citados anteriormente despertaram ainda mais a curiosidade e o interesse
por esta “nova visdo”, levando académicos e empresas a buscarem ou aperfeigoarem modelos
para avaliagdo de projetos de pesquisa e desenvolvimento, vistos como opgdes. Este
desenvolvimento teve passos mais largos na década de noventa, com a divulgagio de
trabalhos ressaltando o “poder” da TOR em relagdo a teoria tradicional. Alguns destes
trabalhos chegaram a propor alguns métodos, muitos dos quais sdo, na realidade, variagdes e
adaptagdes dos consolidados métodos de Black e Scholes (1973) e do método Binomial,

proposto por Cox, Ross e Rubinstein (1979).

Como um dos objetivos do presente trabalho é a aplicagdo da teoria das opgdes reais em um
caso pratico de P&D, torna-se necessario, todavia, entender-se porque um projeto de P&D
pode ser visto como uma opgdo e, entdo, avalid-lo com as ferramentas das opgdes financeiras

ou adaptagdes. Isto € feito a seguir.

4.5 A Organizacio da P&D

Neste item serd abordado: como € a estrutura do processo de P&D; os objetivos da P&D; o
motivo de um processo de P&D poder ser encarado como uma op¢do; a comparagio entre
investimento, opgdes e op¢des de P&D e o investimento em capacidade como criagdo de

valor.

4.5.1 A Estrutura do Processo de P&D

Investimentos em P&D néo sdo feitos na expectativa de resultados imediatos, mas sim, tém a
esperanga de criar oportunidades de investimentos futuros que serdo rentdveis. Desta forma,
os projetos de P&D deveriam ser vistos como séries de decisoes seqiienciais envolvendo a
fase de P&D e a fase de comercializagdo com diferentes riscos e incertezas (Morris, Teisberg
e Kolbe, 1991), riscos e incertezas que venham a ser diminuidos na medida em que o projeto

prossegue.

Desta forma, projetos de P&D devem ser vistos como decisdes seqiienciais, com a pesquisa

no primeiro estagio e a futura comercializagdo ou decisdes de implementagio como estagios

subseqiientes (ver figura 4.1).
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Decisdo de

lfl> Implantagio ou ED

Comercializagdo

Decisdo de
Pesquisa e ED Resultados d
P&D

Desenvolvimento

Decisdo Resultado Decisdo Resultado

Fig. 4.1 — Projeto de P&D visto como uma sequencia de decisoes e resultados
(Fonte: Morris, Teisberg e Kolbe, 1991).

A partir da perspectiva das opgdes, a seqiiéncia da avaliagdo tem uma estrutura muito
especifica (Amran e Kulatilaka, 2000). O primeiro estidgio da exploragdo do investimento
adquiri a opgdo de continuar com o segundo estagio de desenvolvimento, e assim por diante.
Isto € conhecido como uma estrutura de “opgdo composta”. Quando visto como parte de uma
seqiiéncia de opgdes, cada estadgio pode ser visto como uma opg¢do de compra no valor da
continuagdo com a exploragdo, um valor que inclui o valor de todas as opgdes futuras. Existe
uma solucdo quantitativa para avaliar opgdes compostas que administradores podem usar para

responder duas questdes:

e Valor: depois de se considerar o exercicio 6timo de todas as opg¢des, o valor desta

propriedade € maior do que o montante necessario para adquiri-las?

e Exercicio 6timo: dado o que conhecemos agora, a melhor estratégia € continuar,

abandonar ou adiar?

Segundo Perlitz, Peske e Schrank (1999), se os resultados da fase de pesquisa ndo
correspondem as expectativas, o projeto pode, por exemplo, simplesmente parar, evitando
perdas que se realizariam pela continuagio do investimento no projeto. Existe, entretanto, um
namero de outras possibilidades de reagir as mudangas circunstanciais. O projeto pode ser
aprimorado até o ponto de preocupagdo de seu escopo (Kemna, 1993), parar e esperar pela
chegada de novas informagdes (McDonald e Siegel, 1986; Kester, 1984) ou o escopo do
projeto pode ser alterado (Trigeorgis, 1993). Existem vérias maneiras de se reagir a chegada
de novas informagdes (ver fig. 4.2 — opgdes reais operacionais).

A categorizagdo e o tratamento quantitativo rigido destas diferentes possibilidades de reagéo,
segundo Perlitz, Peske e Schrank (1999), sao a preocupagdo central da pesquisa das opgdes

reais.
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Opgio de deferimento

Opgoes reais
estratégicas

Opgdo de escalonament

Qual.s opcoes Opgio de abandono
reais estao

relacionadas ao
projeto de Opgdes reais
investimento? operacionais Opgdo de mudanga

Opg¢do de contragdo

Opgio de cresciment

Figura. 4.2 — Quais opgdes estdo relacionadas a um projeto de investimento
Fonte: (Perlitz, Peske e Schrank, 1999).

Desta forma, a primeira questdo a ser levantada na andlise de um investimento é: quais sdo as
opgdes relacionadas a um projeto de investimento? Um projeto de investimento pode incluir
varias opgdes a0 mesmo tempo, as quais podem ter efeito umas sobre as outras. Cabera a
administragfo, portanto, estar atenta as opgdes presentes nos projetos, sabendo tirar proveito
de cada uma delas da melhor forma possivel. E importante também que se saiba distinguir
alternativas de investimentos de op¢des embutidas. As primeiras sdo, por exemplo, a escolha

entre escolher um produto A ou B, a segunda, sdo as opgdes presentes em cada alternativa.

4.5.2 O Objetivo da P&D

Segundo Morris, Teisberg e Kolbe (1991), o propdsito de projetos de P&D € aumentar as
receitas futuras ou diminuir custos futuros. Desta forma, esforgos de P&D deveriam ser
considerados como parte da estratégia de longo-prazo da empresa, ao invés de projetos
isolados. Os ganhos potenciais de projetos subseqiientes que sejam possiveis pela pesquisa

devem ser avaliados ao se determinar o valor da pesquisa empreendida.

Opgdes de P&D tém uma vantagem muito importante sobre as opgdes de ativos. Segundo
Mitchell e Hamilton (1988), a compra de uma opgao de ativo ndo tem efeito direto no prego
de exercicio ou no prego futuro do ativo, enquanto “o maior proposito da opgdo de P&D ¢€
influenciar favoravelmente o investimento futuro, quer pela diminuigdo de custos ou pela
elevagdo dos retornos”, desta forma, poderiamos dizer que uma opgdo de P&D é mais valiosa

do que uma opgdo de ativos, uma vez que € possivel atuar em seu valor futuro.
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Vejamos o efeito da opgdo de P&D sobre o valor de um ativo. A figura 4.3 mostra a estrutura
de uma opgdo de P&D similar aquela usada para a opgdo de ativo. Assume-se que a empresa
espera fazer futuros investimentos a um custo C (andlogo ao pre¢o de exercicio), o que
produzird um retorno R (andlogo ao valor do ativo quando adquirido). O investimento sera
viavel para R > C, e o valor do investimento para a empresa € mostrado como “B”.
Entretanto, programas bem sucedidos de P&D podem resultar numa redugdo de custo do
investimento potencial de C para CI. Programas de P&D também podem elevar o retorno,
aumentodo-o de R para R1. O resultado esperado € que os programas de P&D tém o potencial

de produzir um beneficio “A”, o que aumenta o valor total do investimento.

L
o
.8 E Valor
T derivado da
D= Redugdo no P&D
Z w» ;
=) = investimento
25 devido a P&D
S on
S
> o
Valor do
Investimento
sem a P&D
o
..
..
".'

Cl c R T R1

Acréscimo do retorno

devido a P&D

Fig. 4.3 — Impacto da opgdo de P&D em futuros investimentos (Fonte: Mitchell e Hamilton, 1988)

Quando se decide investir certa quantia em P&D, o que realmente procura-se avaliar sdo as
oportunidades (Luehrman, 1997). Para o autor, oportunidades sdo diferentes de assefs-in-
place porque quem toma a decisdo age depois de estar resolvida a incerteza, ao invés de tomar
a decisdo e entdo entender o que acontece. Luehrman conclui que a abordagem das opgdes €

mais adequada para avaliar oportunidades.

4.5.3 O Projeto de Pesquisa e Desenvolvimento Como Uma Op¢ao

A avaliagdo de um projeto através da teoria das opgGes reais v€ o projeto como uma opgao

que pode ser exercida ou ndo, no futuro, dependendo das condi¢Ges serem favoraveis ou nao.
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Por exemplo, no caso de uma opg¢do financeira paga-se um prémio para se ter o direito, mas
ndao a obrigagdo, de exercé-la até a data de vencimento (opgdo americana) ou na data de
vencimento (op¢do européia). Ja no caso de um projeto de pesquisa e desenvolvimento, por
exemplo, este € visto como uma op¢do, para a qual foi pago um certo prémio (o investimento
em pesquisa) numa fase inicial. Caso o projeto parega promissor ao final desta fase (data de
vencimento), ele sera exercido pagando-se o valor do investimento em produgdo e

comercializagao.

Baseado nesta analogia, segundo Herath e Park (1999), um investimento em P&D pode ser
visto como um custo (/y) de uma opgdo real na qual o projeto comercial prossegue somente se
houver sucesso na fase de P&D. Mais especificamente, o custo de investimento em
comercializagdo no novo projeto pode ser visto como o prego de exercicio (/) e o valor
presente do fluxo de caixa futuro (¥) proveniente da comercializagdo pode ser visto como o
valor do ativo subjacente. A data de introdugao do novo produto no mercado pode ser vista
como a data de exercicio. Enquanto assume-se que a decisdo de comercializagdo € provavel
que ocorra numa data 7', o tomador da decisdo poderia considerar a opgdo de adiar a decisdo
de comercializagdo (ver figura 4.4). A opgao de esperar em tal instancia tem valor enquanto a

opg¢do de comercializagdo ndo € exercida.

Y=
Fase de P&D Fase de Comercializagio
Decisiio de Investimento Inicial em Decisiio de Comercializagiio e

P&D e Resultados Resultado do Mercado

i Mercado favoravel

Comercializar O/ v?®
S v

P&D bem sucedida Mercado desfavoravel

Nio comercializar

P&D sem sucesso )
Fim

Nio investir

Ti

Fig. 4.4 — Arvore de decisio tipica para processos de investimentos seqiienciais em P&D
(Fonte: Herath e Park, 1999)
Kester (1984) ja argumentava que investimentos que criam possibilidades de crescimento para
a empresa sao analogos a opgdes de compra. Esta idéia também foi compartilhada por Morris

et al (1991), Dixit e Pindyck (1995), entre outros, no sentido de que uma opg¢io de compra
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cria oportunidades futuras (tais como desenvolvimento de novas linhas de produtos ou
melhoria da eficiéncia) sem comprometer a empresa com o investimento total. E este ponto
que causa as diferengas entre as abordagens tradicionais e a da teoria das opgdes reais, uma
vez que a perda fica limitada ao montante investido, o potencial de ganho € ilimitado, e

quanto maior for a incerteza comercial, maior serd o valor do projeto.

Passemos agora a compreensio do funcionamento do processo de Pesquisa e

Desenvolvimento (P&D).

4.5.4 Comparacio entre Investimento, Op¢oes e Opgdes de P&D

A tabela 4.1 ilustra as diferengas entre opgdes e investimentos e sugere alguns dos paralelos

diretos entre opgdes de P&D e opgdes de ativos.

OPCAO DE COMPRA

FATOR (call option)

INVESTIMENTO OPCAO DE P&D

[.  Downside risk

Risco substancial.
Pode perder todo o
investimento.

A call expira fora-do-dinheiro,
Nio exercer a op¢io e perder o
custo da opgdo.

A empresa ndo faz o maior
investimento — perde o custo
do projeto de P&D (pode ter
ganhado valiosos
discernimentos para futuras
P&D e outras oportunidades).

2.  Aumento da
Incerteza
(volatilidade)

Diminui o valor
A medida que a incerteza dos
resultados aumenta, o VPL ¢
diminuido devido & aversdo
40 risco.

Aumenta o valor
A volatilidade aumenta o
potencial de ganho sem
aumentar o potencial de perda
(downside risk).

Aumenta o valor
A ampla gama de aplicagdes
especulativas ou parcialmente
definidas (como inovagdes
mais basicas) aumenta o
potencial de ganho sem
aumentar o potencial de perda
(custo de P&D).

L

Aumento do tempo

Diminui o valor
Maior payback diminui o
valor.

Aumenta o valor
Aumenta a probabilidade de
exceder um dado prego de
exercicio.

Aumenta o valor
A opgido de realizar
investimentos em um periodo
prolongado ¢ muito mais
atrativa do que uma pequena
abrangéncia ou aplicagdes
limitadas.

Tabela 4.1 — Investimentos, opgdes e opgdes de P&D (Fonte: Mitchell e Hamilton, 1988)

Opgoes reais diferem das opgdes financeiras em varios aspectos importantes: elas ndo podem
ser avaliadas da mesma forma e sdo tipicamente menos liquidas, sendo que o real valor de um
investimento de uma empresa pode diferir bastante do valor para uma outra empresa. Isto cria
um desafio significativo para a avaliagdo de uma opgdo real. A abordagem de McGrath e
MacMillan (2000), por exemplo, usa medidas qualitativas para se obter uma indicagdo prévia

do valor provével de uma opgéo. Isto serd visto com mais detalhes mais adiante (item 4.12.2).
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A tabela 4.2 apresenta uma comparagéo entre os tipos de incertezas com as quais se depara

um investidor em uma opgéo de a¢do e em uma opgao de P&D, segundo Angelis (2000).

Tipo de Investidor O que ¢ conhecido Tipos de Incertezas

Prego de exercicio (fixado pelo

L OCLLED contrato de compra)

Prego futuro da agdo

Beneficios esperados (entradas) = prego

futuro da opg¢do de agdo;
Opg¢io de P&D Nada
Custos esperados (gastos) = prego de

exercicio da op¢do de agdo.

Tabela 4.2 - Comparagdo das incertezas entre a opgdo de agdo e a opgdo de P&D.

4.5.5 As Variaveis de Entrada

As informagdes requeridas na aplicagdo da OPT (Option Pricing Theory) sdo, segundo
Newton e Pearson (1994), a taxa de desconto livre de risco (que € praticamente a taxa de
bonds do governo no periodo entre o inicio do programa de P&D e a decisdo de investimento)
e a volatilidade do valor presente liquido esperado dos futuros fluxos de entrada menos o
investimento. O desvio-padrio ¢ referido na OPT como ‘volatilidade’. O “nimero chave” que
deve estar disponivel se a OPT for aplicada € a volatilidade. Na pritica, ela € dificil de se
estimar, embora ndo seja necessariamente mais dificil de se determinar do que as

probabilidades empregadas nas andlises tradicionais (Newton e Pearson, 1994).

A maioria dos modelos de precificagdo de opgdes usa seis diferentes varidveis de entrada: o
ativo subjacente (underlying), o risco, o pagamento de dividendos, o prego de exercicio, a
taxa de desconto livre de risco e o tempo de maturagdo. A tabela 4.3 mostra uma visdo geral
das varidveis de entrada para uma opgdo de compra de um projeto de investimento em

comparagdo a uma opgdo de compra de uma agao.

Opgio de compra de uma Opgiio de compra de um
agio investimento

Valor dojativo Valor presente bruto do fluxo

jacen Valor atual da agdo !
subjace ’te ¢ de caixa esperado
(underlying)
A o i Valor presente do custo de
Prego de exercicio Prego fixo da agdo : P
investimento

Tem e Tempo até que a oportunidade

po d_e Data fixa para o exercicio P q P
maturacio desaparega
Risco Valor da incerteza da agdo Valor da incerteza do projeto
Pagamento de Pagamentos ao possuidor da Perda de pagamentos pela
dividendo(s) acdo espera de se investir

Taxa de desconto livre de Taxa de desconto livre de

Taxa de desconto

risco risco

Tabela 4.3 — Comparagdo de uma opgdo de compra de agio com uma opg¢do de compre em um projeto de
investimento (Fonte: Trigeorgis, 1997, apud Perlitz, Peske e Schrank, 1999).



Capitulo 4 — A Teoria das Opgdes Reais Aplicada a Andlise de Investimentos em Projetos de Pesquisae 73
Desenvolvimento (P&D)

A figura 4.5 mostra aquelas varidveis de entrada que devem ser analisadas na analise das
opg¢oes reais. A abordagem pode, segundo Perlitz, Peske e Schrank (1999), ser usada como
um método estruturado para a anélise das opgdes de um projeto de investimento em P&D ou
qualquer tipo de projeto de investimento com opgdes embutidas. Desta forma, o modelo

contém as varidveis de entrada necessarias para a avalia¢do das opgdes reais.

Qual opgiio real pertence ao projeto de investiment
4
Definir e caracterizar o underlying
4
Analisar a volatilidade
Y
Determinar o prego de exercicio
v
Tempo fixo para a maturagio
L 2
Determinar a taxa de desconto livre de risco
L 2
Analisar o pagamento de dividendos
Y
Andlise da concorréncia
Y
Escolher o tipo de opgio

Figura. 4.5 — Estrutura de um modelo para analisar as varidveis de entrada para avaliagiio de opg¢des
(Fonte: Perlitz, Peske e Schrank, 1999)

Muitos destas variaveis sdo analisadas e utilizadas no célculo do valor do projeto através dos
modelos a serem definidos, como veremos no capitulo 5. As varidveis, entretanto, podem ser

vistas na figura 1.1(Metodologia de Pesquisa da Dissertagao).

4.5.6 Investimento em Capacidade Como Cria¢ao de Valor

A capacidade do negécio ¢ um atributo distintivo de uma unidade de negécio que cria valor
para seus clientes (Balasubramanian, Kulatilaka e Storck, 2000). Capacidades sdo medidas
pelo valor gerado para a organizagdo através de uma série de fluxos de caixa identificéveis.
Desta forma, capacidades diferenciam uma organiza¢do de outras e afetam diretamente seu

desempenho.

Segundo Balasubramanian, Kulatilaka e Storck (2000), ¢ importante notar que as decisdes de

investimento tém lugar no nivel dos direcionadores operacionais. Duas firmas podem obter a
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mesma capacidade de negdcio através do investimento em diferentes tipos de direcionadores
operacionais, que incluem ndo somente infraestrutura tangivel, mas também processos e
componentes organizacionais.

Os direcionadores operacionais sdo, segundo os mesmos autores, uma série de tecnologias,
processos € elementos organizacionais que sao necessdrios para a empresa alcancar uma
capacidade de negécio. Em seu artigo eles assumem que a componente tecnologia de uma
capacidade de negécio € a tecnologia da informagdo. Pelo componente processo, assumem
como sendo procedimentos, fluxos de trabalho, controles administrativos e praticas de recursos
humanos. Elementos organizacionais incluem relacionamentos com outras empresas na cadeia
de valor tanto quanto a estrutura administrativa interna. A figura 4.6 apresenta a rela¢do entre

capacidade do negdcio, direcionadores operacionais e valor.

Condigoes do

Mercado l Capacidades _) Fluxo de _} Valor

e do Negdcio ‘aixa
Politicas e c8 C

Estratégias T

Direcionadores Operacionais:

«  Tecnologia
. Processos

«  Estrutura organizacional

Figura 4.6 — Transformagéo de capacidades em valor
(Fonte: Balasubramanian, Kulatilaka e Storck, 2000).

Balasubramanian, Kulatilaka e Storck (2000) argumentam que existe uma necessidade de se
ter uma visdo holistica da empresa para analisar o impacto de uma tecnologia, incorporando
consideragdes de investimento em pessoas, processos e politicas. Eles acreditam ainda que
nao é suficiente considerar o impacto da tecnologia da informagao no momento da introdugéo,
ao invés disto, € necessario olhar como ela penetra através da organizagdo. Uma vez que a

penetragio leva tempo, o valor derivado da capacidade altera-se através do tempo.

Através da légica do diagrama da figura 4.7, McGrath e MacMillan (2000) mostram que o
valor proposto de uma opgdo ¢ uma fungdo dos ganhos potenciais menos os custos de
desenvolvimento. O valor do potencial superior é o valor de fluxos de ganhos acumulados
menos os custos de comercializagdo. Se o valor do potencial de ganhos excede os custos de

investimento em desenvolvimento, faz sentido realizar o investimento.
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Receitas Acumuladas
Fluxo de caixa positivo po
periodo

Estrutura da demanda

Velocidade de adogdo

Potencial de bloqueio

Sustentabilidade

+ Resposta da concorréncia Valor do potencial superior ™
Facilidade de imitago
+  Captaglo de padrdes Valor
— da
e Desenvolvimento de Custos Opcio
Custos de Comercializagiio - Capacidades da empresa

. Investimento para avaliar o mercado

_ Efeitos do excedente —
. Investimento para construir uma
Perdas potenciais por dano (potencial

infra-estrutura
—_— downside damage)

. Custo paralelo de tecnologia

. Custos de desenvolvimento da

industria

Fig. 4.7 — Fatores que influenciam o valor da opgao de tecnologia (Fonte: McGrath e MacMillan , 2000).

Para se mover da capacidade atual do negdcio para uma capacidade desejada as empresas
devem fazer mudanca nos direcionadores operacionais, ou seja, na tecnologia, nos processos e
na organizagdo. Para Balasubramanian, Kulatilaka e Storck (2000), os beneficios devidos a
estas mudangas se deparam com as incertezas relacionadas ao projeto e ao mercado. O risco
relacionado ao projeto é determinado por meio de como a empresa opta por projetar,

implementar e gerir os direcionadores operacionais.

Ha, por parte dos administradores, um enorme desejo de ligar estes valores a um numero
especifico (McGrath e MacMillan, 2000). Os autores, entretanto, encorajam aquelas pessoas
com as quais trabalham a evitar esta “tentagdo”, por duas razdes: primeiro, aquelas
oportunidades que podem ser quantificadas com algum grau de seguran¢a ndo sdo, por
defini¢do, incertas, podendo-se usar as abordagens tradicionais; segundo, e de alguma forma
mais sutil, o valor real de um investimento em opgdes reais € idiossincratico, ou seja, depende
" grandemente da configuragdo das competéncias e recursos jé pertencentes a empresa. Em
outras palavras, o valor de uma empresa ¢ uma fungdo dos investimentos que uma empresa

especifica faz em suas capacidades.

Diferentes configuragdes da demanda para as caracteristicas de um produto ou servigo criam
um potencial de ganhos radicalmente diferente. Segundo a légica das opgdes do diagrama,
McGrath e MacMillan (2000) avaliam a demanda pela estimativa de trés componentes criticos
da estrutura de receitas. O primeiro € o fluxo de caixa por periodo, guiado pelo tamanho do

fluxo de ganhos, pela rapidez com que ocorre a adogdo e pela auséncia de fatores que pQ
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impedir o acesso ao mercado. O segundo € a sustentabilidade do fluxo de caixa, dirigido pela
agressividade da resposta de concorrentes, facilidade de imitagdo da tecnologia e pelo nivel
pelo qual a companhia pode captar os padrdes. O terceiro € o nivel com que os efeitos de rede

(network effects) permitem alavancar o valor que é criado.

O investimento em desenvolvimento sempre cria um sub-produto valioso: o conhecimento
interno excedente. Se a nova visdo e a nova capacidade desenvolvidas na busca de um novo
projeto puderem ser usadas para aumentar a competitividade ou diminuir custos de produtos
existentes, o custo de desenvolvimento pode ser reduzido, o que tem o efeito de melhorar a

rentabilidade da empresa como um todo.

4.6 TOR: Um Exemplo

Visto que o investimento em P&D tem o potencial de diminuir os custos e/ou elevar as
receitas, ¢ importante que qualquer empresa que trabalhe neste ramo esteja apta a avalid-lo
adequadamente. Como foi abordado no item 4.4, a utilizagdo do fluxo de caixa descontado e
suas técnicas tém sofrido duras criticas do pessoal ligado a area da inovag¢do. Como uma
possivel solugdo para as falhas das abordagens convencionais, tem sido crescente o interesse
pela Teoria das Opgdes Reais. Para se ter uma idéia dos erros que podem estar sendo
cometidos, voltaremos a abordar o exemplo do item 2.3, analisando-o, desta vez, com um
modelo de precificagido de opgdes, o modelo binomial, que foi proposto por Cox, Ross e

Rubinstein, em 1979.

Usando-se uma férmula para precificacdo de opgao binomial passo-a-passo, € possivel se
calcular o valor do projeto, ou seja, assume-se que o valor do projeto move-se para cima ou
para baixo em pontds discretos no tempo. Isto € feito usando a férmula para opgdo de compra
em um periodo. Para o projeto analisado, a taxa ajustada ao risco € a taxa livre de risco sao,
respectivamente, 15% e 10%. A principal op¢do embutida no projeto é a time-to-build

(investimento escalonamento). As formulas sdo dadas na figura 4.8.
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Modelo binomial para precificagio de op¢iio de compra para um projeto (para um periodo)
Notagdo
pFu+(1-p)Fd F FCD estendido — incluindo a opgdo de flexibilidade em
F = : cada periodo
- A/I(Lr(ul’i 10) Fu Valor do pro_iclo se o valor bruto aumenta em valor
" ’ Fd Valor do projeto se o valor bruto diminui em valor
e d V Valor bruto do projeto
Fa = Max(@v—1,0) P Probabilidade n?:uirn ao risco
r—d r | + taxa livre de risco
pP= u | + mudanga percentual no valor bruto entre periodos, se
u—d o valor bruto aumenta,
d | + mudanga percentual no valor bruto entre periodos, se
o valor bruto diminui.

Figura 4.8 — Modelo de precificagdio de opgdio binomial para um periodo (Fonte: Kallberg e Laurin, 1997).

A distribui¢do do fluxo de caixa e suas probabilidades reais correspondentes podem ser
replicadas em uma arvore binomial. Aqui, as probabilidades reais ¢ e / — ¢ em cada ramo sdo

iguais a 0.5 (adotadas).

225
2 NO superior (ano 1) = (225%0.5/1.15) +
/ “’04/7\‘7/’ (120%0.5/1.15) = 150
120 N6 inferior (ano 1) = (120*0.5/1.15) +
'00‘\4-/ / (65*0.5/1.15) = 80
30 K i Valor presente bruto (ano 0) = (150*%0.5/1.15) +
el (80%0.5/1.15) = 100
| | | > Taxa superior (1) = 150/100=1.5 e
» " e ifee Taxa inferior (d) = 80/100 = 0.8
(ano)

Figura 4.9 - Arvore Binomial (adaptado de Kallberg e Laurin, 1997)

Todos os parametros agora estdo disponiveis para a probabilidade neutra ao risco e podem ser

inseridas na equag@o. Assim:
p=(.1-08)/(1.5-0.8)=0.428

Quando inclui-se os investimentos na arvore binomial estes devem ser seus equivalentes
certos (ver tabela 4.4). Isto desde que todos os fluxos na arvore sejam descontados a taxa
ajustada ao risco. E importante observar que o investimento de $80 no ano 2 ¢ igual a um
investimento de um equivalente certo de $73.2 quando sdo descontados usando suas taxas de
desconto correspondentes, por 15% e 10% [(80x(1.15)7 = $60.5 o que ¢ igual ao equivalente

certo 60,5x(l,1)2 =73.2, quando descontado a data zero].

Fluxo de caixa esperado
$30
$80

Tabela 4.4 — Equivalente certo do fluxo de caixa

Equivalente certo do fluxo de caixa
$28.7
$73.2
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Por exemplo, o VPL estendido para o n6 superior, calculado voltando-se um periodo, do ano

2 para o0 ano 1, usando as formulas da figura 4.8, tem-se:

_ 0.428*151.8+(1-0.428)*46.8 _
1.1

F 83.5

83.5-28.7=548

A

/ Pi= /
'p\-l p 120 -73.2 = 46.8

21.3-10=11.3 /
13.46-28.7=-15.23 64-732=-92
Nio investir! p-1 Nio investir!
| =0 | | =0
| | BT
0 I 2 Tempo (ano)

Figura 4.10 — Arvore Binomial do Projeto de P&D Ilustrativo (Fonte: Kallberg e Laurin, 1997).

O valor do projeto para o ramo inferior (baixa demanda) no ano 2 € entdo $120 - $73.2 =
$46.8 ou $0. O VPL, para o ramo mais baixo no ano 2 se torna negativo. Isto significa que o

projeto deveria parar imediatamente caso haja queda na demanda.

E possivel calcular o valor do projeto na data 0 usando a férmula anterior.

_ 0.428*54.8+(1-.428)*0 _
|

F 213

Como visto na figura 4.10, o VPL, (Valor Presente Liquido Expandido) para o projeto de

P&D na data zero é:
VPL.=$213-$10=811.3

Comparando este valor com aquele obtido pelo tradicional VPL, que forneceu um valor de $
3.42, revela-se que a inclusdo da flexibilidade presente no projeto, a time-to-build option, tem

um valor de:
Valor da op¢do=VPL,—VP,=$113-$3.4=$7.9
Os métodos tradicionais de desconto de fluxos esperados falham em captar o total valor do

projeto. Tal fato ocorre porque assume-se que a decisdo de fazer todos os trés investimentos

tivessem que ser feitas no inicio do projeto, o que claramente € uma falsa hipétese.
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O exemplo abordado foi apenas ilustrativo, servindo para mostrar que a utilizagio de um
método de precificagdo de op¢des adequado pode conduzir a valores que se distanciam
significativamente daqueles obtidos pelas abordagens convencionais. A falta de evidéncia
empirica que mostre a aplicagdo prética parece que esta efetivamente inibindo a adogéo e,
casos reais. A avaliagdo das opgdes reais tem sido testada empiricamente em poucos trabalhos
publicados (Seppd e Laamanen, 2000), desta forma, mais evidéncias empiricas sdo claramente
necessdarias para validar a analogia de precificagdo de opg¢des com as oportunidades de

investimentos reais (Herath e Park, 1999; Seppa e Laamanen, 2000).

No capitulo seguinte sera analisado um projeto real de P&D através da teoria das opgdes
reais, procurando-se, desta forma, contribuir para a diminui¢do da lacuna existente entre a

teoria e a pratica. A seguir, entretanto, discorre-se sobre as patentes.

4.7 Patentes

Segundo Takalo e Kanniainen (2000), ¢ de conhecimento na teoria da inovagdo que patentes
promovem progresso técnico. O artigo dos autores, entretanto, desafia esta visdo. Eles
introduzem o argumento de que pela redugdo de perdas provenientes da entrada de
concorrentes, as patentes também aumentam a habilidade de esperar pela comercializagéo e
podem realmente conduzir ao atraso da introdugdo da inovagdo no mercado. A razdo para tal
resultado, dizem Takalo e Kanniainen (2000), € que através do patenteamento o inventor
estard menos preocupado com introdugdes competitivas. Sem o patenteamento, uma inovagao

tem propriedades de bem publico.

Os autores consideram a patente como um contrato entre o inventor e a sociedade. Pelo
patenteamento, o proprietario da patente revela informagdes de sua inovagdo aos
concorrentes. A revelagdo tem valor social, pois reduz a duplicagdo, em troca, a sociedade
escolhe o escopo da prote¢do. Segundo os autores, mesmo se 0 lead-time demonstrar ser um
instrumento apelativo contra a concorréncia, tal barreira cria uma opgdo valiosa pelo

adiamento antes da comercializago.

Este fendmeno ndo tem passado despercebido. Van Leuven (1996), disse: “Nos casos onde 0
requerente ndo esta certo acerca do uso concreto da inovagdo, ele pode decidir manter suas
opgdes abertas para o futuro e pode pedir por direito de exclusividade™. Isto tem
indubitavelmente sido observado na prética, especialmente nas empresas de novos mercados

que adquirem patentes para estarem aptas a esperarem para descobrir como a incerteza da
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demanda do mercado ira desenvolver (Takalo e Kanniainen, 2000). Esta observagdo aponta
para a interpretagdo de patentes como opgdes a serem comercializadas. Uma discussdo

informal deste assunto pode ser encontrada em Pitkethley (1997).

A patente eleva os custos de imitagdo, como indicado pela pesquisa de Mansfield er al.
(1981), em adigdo ao que Levin ef al. (1987) indica, mas ndo pode evitar a imitagdo. Gallini
(1992) prové uma analise extensiva do sistema de patentes na qual o periodo da patente eleva
os custos de imitagdo. O fato do patenteamento envolver os “custos afundados™ em termos de
pagamento de taxas levou Pakes (1986) a tratar o patenteamento de uma nova maneira, como
um problema de renovagdo Otima: um inventor se depara com o problema de pagar o taxa
anual de renovagdo ou ndo. Pelo pagamento da taxa o possuidor da patente recebe os retornos
a partir da inovagdo patenteada para o proximo ano e a op¢do de manter a opgdo pelos

proximos anos.

Uma patente da, ao inventor, tempo para processar informagdes da tendéncia das condigoes
do mercado e incertezas exdgenas associadas com a demanda, bem como, no final das contas,
fazer a correta decisdo para introdugdo do novo produto (Takalo e Kanniainen, 2000).
Dependendo do subsegiiente valor econdmico da idéia patenteada, o inventor pode manter a
op¢do “viva” no produto no mercado por algum tempo. Especificamente, sabendo que a
prote¢io da patente reduz as perdas provenientes da entrada de concorrentes, o inventor pode
escolher esperar mais tempo. Se for este o caso, dizem os autores, as patentes poderiam

realmente retardar o progresso tecnologico.

Passemos a abordar agora um dos aspectos mais importantes na analise de investimento: o
papel do risco e da incerteza. A seguir serdo vistos seus efeitos na analise de P&D, utilizando

a T‘OR.

4.8 O Risco e a Incerteza: Seus Efeitos

Como em quase todo projeto, uma decisdo de investimento em pesquisa e desenvolvimento
também ¢ afetada pela incerteza e risco, ou seja, o valor esperado pode ser afetado pela
variabilidade destes fatores. Como serd visto, a presenga da incerteza e do risco na abordagem

das opgGes tem efeito contrario aqueles obtidos pela aplicagio da abordagem tradicional.
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4.8.1 O Risco em P&D

Uma definigdo intuitiva de risco que é muito conhecida na literatura das opgdes, a downside
risk, é apresentada por Morris, Teisberg e Kolbe (1991) como sendo a perda esperada se o
projeto ndo obtiver sucesso. Em suma, downside risk ¢ a medida dos resultados que sdo

incertos € indesejaveis. Assim:
Dowside risk = resultados (incertos + indesejaveis)

Rothkopf (apud Morris, Teisberg e Kolbe, 1991) também diz que “homens de negécio usam a
palavra ‘risco’ de forma que o risco da empresa aumenta se a probabilidade de perda aumenta

ou se a magnitude de possiveis perdas também aumenta”. Assim:

Downside risk = f (aumento da probabilidade de perdas, aumento da magnitude de

perdas possiveis)

A importéncia de se separar as caracteristicas dos riscos € abordada no artigo de Boer (2000),
no qual é focada a necessidade de se separar o risco tnico (unique risk) do risco de mercado
(market risk) na aplicagio da teoria de opgdes para projetos de P&D, uma vez que o primeiro
impacta negativamente, enquanto o iltimo aumenta o valor. O autor também ilustra como as
“opgdes escondidas” em um novo empreendimento podem contribuir enormemente para o
valor, especialmente nas industrias de rapido crescimento e em mercados que exibem alta

volatilidade.

De acordo com a pesquisa de Ruhnka eYoung (1987), investidores de risco (venture
capitalist) esperam que o risco de perdas associadas com investimentos de capital arriscados
diminuam constantemente na medida em que o empreendimento alcanga estigios mais
elevados de desenvolvimento. Seus resultados indicaram que o risco agregado de perda €
cerca de 66% para os investimentos originais (seed investments) e de 20% para investimentos
de ligagio (bridge financing). Todos estes resultados indicam que ¢ mais provavel que um
investimento venha a falhar nos estdgios iniciais de desenvolvimento do que nos estagios
terminais. Além disto, na medida em que o empreendimento avanga do primeiro estagio de
desenvolvimento para o segundo, o risco de perda diminui mais do que o avango do quarto
para o quinto estdgio, por exemplo. Segundo Seppd e Laamanen (2000), maiores aumentos no
valor do investimento sdo tipicos dos estdgios iniciais do desenvolvimento de um

empreendimento.
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Passemos agora a analisar os tipos de riscos e seus diferentes efeitos no valor de um

investimento.

4.8.1.1Risco interno, tinico, nio-sistematico, privado, diversificivel ou endégeno

Em um projeto de exploragdo de petrdleo que, segundo Boer (2000), pode ser comparado a
um projeto de investimento em P&D, existem dois elementos do risco. O primeiro € o risco
inico (unique risk), de que o pogo de petrdleo esteja seco ou que o reservatorio seja menor do
que as melhores estimativas feitas pelos geologistas. O risco unico pode ser estimado a partir
da base de dados da corporagdo, dados do governo, publicagdes técnicas ou benchmarkings
industriais para se determinar as chances de um pogo seco, ou até mesmo a distribuigao de

probabilidade do tamanho do reservatério.

Estas consideragdes sdo aplicaveis diretamente ao prego de exercicio (custos de introdugdo do
produto do mercado - custos de comercializa¢do) e ao valor da security subjacente (por
exemplo, se a possibilidade de se encontrar um pogo seco € de 75%, o probability-weighted
investment é 25% do custo de produgdo e comercializagdo, como € o probability-weighted
value das receitas do petroleo), diz Boer (2000). A qualidade das estimativas dos gerentes ird
afetar grandemente seu desempenho financeiro. Obviamente, quanto maior o risco unico,
menor o valor do empreendimento. Para Boer (2000), a obtengéio deste risco tinico para o caso
de projetos de P&D € o ponto critico da avaliagdo, uma vez que ndo existe uma base de dados

histérica que revele o comportamento de projetos similares.

Existe uma maneira, entretanto, de se reduzir o risco tnico. Isto pode ser feito através da
diversificagdo. A administragdo pode investir em dezenas ou centenas de pogos de exploragdo
(Boer, 2000). Este tipo de risco pode ser comparado ao risco ndo-sistematico das aplicagdes
financeiras, o qual também pode ser evitado pela construgdo de um portfélio. O risco ndo
sistematico € eliminado, em sua esséncia, pelo processo de diversificagdo, de modo que uma
carteira relativamente ampla acaba ndo tendo risco sistematico (Ross, Westerfield e Jordan,
1998). Da mesma forma, poderiamos dizer que o risco lnico para opgdes reais de P&D
poderia também ser diminuido, ou até mesmo eliminado, pela construgao de um portfolio de

projetos de P&D.

Em suma, destaca Boer (2000), o risco tnico pode ser analisado com o uso de probabilidades
e o risco de mercado pode ser analisado pelas ferramentas bem conhecidas de finangas
corporativas: a formula de Black e Scholes ou a aproximagfo binomial. Elas tém
caracteristicas diametralmente opostas — risco tnico diminui o valor e o risco de mercado

eleva o valor.
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A analogia de um ativo fisico, como o petréleo, com um ativo intelectual, como tecnologia, é
muito forte porque a seqiiéncia de investimentos € similar. O primeiro investimento € a busca
por conhecimento. O segundo investimento tipicamente capitaliza uma nova oportunidade de
negocio, € € muito maior. A recompensa ¢ uma seqiiéncia de fluxos de caixa até que o ativo

esteja esgotado ou marginalizado.

O elemento do risco tnico ¢ captado em probabilidades de sucesso estimadas. Muitas
companhias t€m uma base de dados da histéria de projetos que dao uma diretriz para tais
probabilidades (Boer apud Boer, 2000). Outros usam a intui¢do. Ambas as abordagens sdo
defensédveis porque cada projeto cada projeto € unico de alguma forma. A cada momento
novos dados sdo coletados e o elemento de risco Gnico muda de alguma forma, mas, de

maneira geral, um projeto de P&D bem sucedido tem a redugéo sistematica do risco tnico.

Os riscos que ndo sdo captados através da flutuagdo dos pregos de securities negociadas sdo
conhecidos como riscos privados (Amran e Kulatilaka, 2000). Ativos com riscos precificados
pelo mercado sdo associados a uma ampla gama de oportunidades porque alguém poderia
adquirir, reduzir ou remodelar o risco através de uma posicéo de securities negociadas. Para
Amran e Kulatilaka (2000), o que € risco privado hoje pode muito bem ser securitizado no
futuro. Os autores continuam dizendo que “para aplicagdes com um componente de risco
precificado pelo mercado, as opgdes reais provéem uma estrutura quantitativa completa, mas,
quando a aplicagdo ¢ amplamente dirigida pelo risco privado, as opgdes reais ndo podem

adicionar uma percepgdo além daquelas obtidas por outras ferramentas de decisdo™.

Em suma, o risco tnico ou interno € uma fung¢do ou caracteristica de um determinado projeto.
A solugdo possivel, assim como no caso das opgdes financeiras, ¢ a diversificagdo, uma vez
que pode-se recuperar através de um projeto aquilo que ¢ perdido em outro. Este risco

diminui o valor da op¢do.

4.8.1.2 Risco de mercado, externo, sistematico, nio-diversificivel ou exdégeno

O segundo tipo de risco é o risco de mercado. Este € o risco, por exemplo, do prego do
petréleo (ou de qualquer outro produto) subir ou descer. Se vocé estd no mercado de petréleo
nio ha como evitar este risco, mas pode-se avalid-lo usando andlise de opgdes. O risco
baseado no mercado (volatilidade) sempre aumenta o valor de uma opgao. Desta forma, ndo

ha como interferir no risco de mercado (Boer, 2000).

O risco de mercado também esta presente em cada projeto. Os projetos de exploragdo de

petréleo estdo, por exemplo, sempre com os olhos em dire¢do ao Oriente Médio. O gestor de
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P&D deve, da mesma forma, manter os olhos fitos em sua inddstria. O recente caso da queda
da oferta de energia elétrica no Brasil ¢ um bom exemplo do risco de mercado, o que acabou,
por exemplo, favorecendo as empresas fabricantes de lampadas fluorescentes, prejudicando,
por outro lado, os fabricantes de chuveiros. O atentado terrorista ao World Trade Center em
Nova York e ao Pentdgono, em Washington, em setembro deste ano (2001) também
representa um risco de mercado que pode afetar quase todo o mundo, pois as conseqiiéncias

econdmicas sao de ordem mundial.

Para Balasubramanian, Kulatilaka e Storck (2000), a metodologia das opgdes reais prové um
meio de medir o sucesso de forma retrospectiva. Em particular, a metodologia considera risco
externo do negdcio e risco interno do projeto separadamente. A separa¢do dos riscos, segundo
0s mesmos autores, concede a organizagdo uma oportunidade de determinar a

responsabilidade da administragdo.

Gerentes de projetos ndo podem controlar as condigdes externas, mas tém a responsabilidade
pela identificagdo dos riscos internos e implementagdo de resultados possiveis. Além disto,
pedindo-se aos gestores de negdcios a especificagdo de cendrios de mercados e outras
mudangas na dindmica da concorréncia, eles tomam responsabilidade pela monitoragdo dos
fatores externos. Pela separagdo da analise retrospectiva dos resultados em fatores internos e
externos, o planejamento e a tomada de decisio devem melhorar (Balasubramanian,

Kulatilaka e Storck, 2000).

O risco de mercado, portanto, afeta a todas as empresas, ndo sendo possivel tomar alguma
providéncia para alterd-lo. Desta forma, ¢ necessdrio que os administradores estejam atentos

as mudangas do mercado, estimando cendrios possiveis e a¢des contingenciais.

4.8.2 A Incerteza

Como retrata Faulkner (1996), “a abordagem do pensamento das opgdes traz uma visdo
dramaticamente nova da incerteza”. Ela permite reconhecer situagdes onde a incerteza ¢ um
bom fator e ajuda a compreender que “quanto maior for a incerteza, maior a possibilidade de
criagdo de valor”. Para o autor, “o pensamento das opgdes enfatiza a incerteza futura e
encoraja uma abordagem adaptativa que monitore a resolugéo de incertezas futuras e antecipe

0S ajustes necessarios no percurso”.

Duas interessantes caracteristicas da uma opgao de compra sdo que o valor potencial ¢ uma

fungdo da incerteza e que o risco de perda (downside risk) ao qual o possuidor da opgdo esta
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exposto € limitado ao montante investido. Devido a existéncia de um downside risk limitado,
o aumento da incerteza com relagéio ao prego futuro do ativo aumenta o valor da opgdo

(Faulkner, 1996).

Uma combinagdo de técnicas de precificagdo de opgdes e ferramentas de andlise de decisdo,
segundo Perdue, McAllister, King e Berkey (1999), formam um processo pratico para
avaliagdo de projetos de P&D de tal maneira que avalia corretamente o impacto da decisao de

flexibilidade e as inevitaveis incertezas técnica e comercial.

Na andlise de investimentos tradicional, maior incerteza requer maior taxa de desconto via um
alto prémio de risco e, conseqiientemente, um menor VPL. Para Perdue er al. (1999), o
“ingénuo” modelo de desconto ajustado ao risco estabelece uma correlagdo negativa entre a
incerteza e o valor da pesquisa que parece ter um erro de 180 graus. Somente pelo fato do
downside risk ser eliminado por uma opgdo de compra de uma agdo do ativo, € estabelecida
uma correlagdo positiva entre a volatilidade do prego do ativo e o valor atual da opgdo de
compra. O fato de que o valor esperado depois da fase de pesquisa ira incorporar somente 0s
caminhos do sucesso da pesquisa implica numa correlagido positiva entre a incerteza e a
amplitude dos resultados da incerteza técnica e comercial e o valor atual da oportunidade de
desempenhar aquela pesquisa. A influéncia da incerteza no investimento nas abordagens

convencional e da TOR ¢é apresentada na figura 4.11.

Anilise Y Prémio Taxa de Valor
o Incerteza ; Desc -
Tradicional de risco esconto do Projeto

Abordagem [? T Incerteza [O T potencial de ganho mas com perda ED Valor
das Opgoes limitada ao montante investido do Projeto

Figura 4.11 — O efeito da incerteza no valor do projeto

Alvarez e Stenbacka (2001) também caracterizam como o valor das opgdes reais depende da
incerteza subjacente do mercado, tanto quanto da incerteza tecnolédgica associada com futuras
melhorias possiveis na tecnologia. Duas fontes de incerteza também foram identificadas por
Balasubramanian, Kulatilaka e Storck (2000), as relacionadas ao mercado (prego e demanda)
e a relacionada & incerteza do projeto, que pode induzir a empresa a alcangar capacidades
diferentes daquelas previstas. A natureza possivel das decisdes futuras, entretanto, torna as

técnicas tradicionais insuficientes. O fluxo de caixa futuro depende da reagdo da
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administragdo a uma concretizagdo particular da incerteza. Desta forma, € necessario se abrir
a incerteza e considerar todas condi¢oes futuras de negécio possiveis e avaliar a decisdo de

investimento 6tima.

4.8.2.1 Incerteza técnica ou interna

E importante distinguir entre estes dois tipos de incerteza porque tém diferentes implicagdes
para o momento de entrada. Alta incerteza interna (técnica) sugere urgéncia, uma vez que
quanto mais se adia, mais tempo levard para se descobrir 0 que ¢ necessdrio. A incerteza
externa (econdmica, de mercado), por outro lado, sugere que obtenha-se beneficio mantendo-
se fora do investimento, desde que a incerteza ndo seja reduzida ndo importando o que a

empresa faga (McGrath e MacMillan, 1999).

Desta forma, a incerteza técnica so sera resolvida com o prosseguimento do projeto, uma vez
que somente através do investimento em pesquisa, por exemplo, é que poderdo ser
defrontadas as dificuldades com busca por possiveis solugdes. Conseqiientemente, a incerteza

técnica tende a incentivar o investimento.

A futura escolha de implementar ou ndo os resultados da P&D capacita a empresa a evitar
perdas futuras. Conseqiientemente, o pior resultado possivel para o estdgio de implementagdo

seré zero se a nova tecnologia ndo for usada.

4.8.2.2Incerteza econdmica ou de mercado

Numa séria de estudos de casos conduzidos por Vonnegut (2000), os respondentes levantaram
vérias fontes de incertezas criticas para suas de decisdes. Estas incluem: regras inconsistentes
com a lei, estrutura institucional burocratica e instavel, falta de cultura de comercializagéo,
instabilidade da moeda e falta de uma macroeconomia consistente ou reforma politica. Todas,
segundo Vonnegut (2000), podem ser resolvidas, em grande extensdo, por uma politica de
reforma dedicada e por confianga. Este parece ser também o caso do Brasil. O atual nivel de
incerteza econdmica e politica no qual o Brasil se encontra parece estar inibindo um maior
aporte de investimentos. A reforma fiscal, tdo almejada e necessaria também representa uma

incerteza de mercado que inibe os investimentos.
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4.9 O Pensamento das Opcoes

O pensamento das opgdes, segundo Faulkner (1996), “expande nossa compreensdo e nos
auxilia a identificar as caracteristicas daquelas oportunidades onde a incerteza representa um
potencial para futuros ganhos ao invés de risco de perdas. Nestas situagdes, a abordagem das
opgdes pode demonstrar um valor positivo substancial quando a andlise tradicional do FCD

diz que o projeto ird gerar perdas”.

Para o mesmo autor, “as implicagdes para a selegdo de projetos de P&D sdo enormes”.
Entretanto, o pensamento das op¢des nem sempre produz uma maior avaliagdo do que a
analise do FCD. Uma andlise de sensibilidade conduzida por Faulkner revelou que uma

analise de opgdes provavelmente produzird um valor maior do que o FDC quando:

e Investimento futuro em comercializagdo (o pre¢o de exercicio) € alto em relagdo ao

investimento inicial em P&D;
e Existe uma significativa incerteza acerca dos futuros ganhos (o valor do ativo);

e A duragdo da fase de pesquisa ¢ longa e existe alguma incerteza com relagdo aos futuros

ganhos;

e Pode-se antecipar a disponibilidade de informagdes futuras que resolverdo algumas

incertezas (demanda de mercado, movimentagio dos concorrentes, etc).

Segundo Faulkner (1996), “a cultura dentro da maioria das companhias ocidentais permanece
substancialmente ligada ao tradicional FCD. Nao serd féacil quebrar o velho paradigma e
abracar um novo. Mas é importante a adogdo de uma nova forma de pensar se esperamos ter

sucesso sobre nossos concorrentes que ja estdo alavancando estas formas de pensar”.

O pensamento das opgdes pode identificar importantes fontes de valor que seriam esquecidas '
pela abordagem tradicional do FCD (Faulkner, 1996). E claro que a adogdo destas novas
abordagens resultard em estratégia e técnicas e de negécio que diferem de forma significativa
daquelas formuladas usando o FCD. E essencial reconhecer que ndo é simplesmente uma
escolha entre dois diferentes procedimentos para computar o VPL. As duas abordagens
trazem diferentes atitudes, diferentes formas de estabelecer um problema e diferentes

maneiras de ver o futuro.



Capitulo 4 — A Teoria das Opgdes Reais Aplicada a Andlise de Investimentos em Projetos de Pesquisa e 88
Desenvolvimento (P& D)

4.9.1 Estratégia e P&D

Vivemos num periodo de grandes incertezas. Para Amran e Kulatilaka (2000), o ambiente de
negoécios estda sendo modelado por uma tendéncia de larga escala e de longo prazo, tais como
desregularizagdo e crescente competi¢do global, tanto como a recente chegada da internet. A
convergéncia destes fatores, segundo os autores, tem langado faiscas pela busca de estruturas
estratégicas e ferramentas de orgamento de capital que possam auxiliar os administradores a

avaliar e encarar oportunidades incertas.

Ao mesmo tempo, uma nova e promissora ferramenta conhecida como “opg¢des reais” tem
atraido a ateng@o de préticos e académicos. Vista de perto, a abordagem das opgdes reais € a
extensao de modelos de precificagdo de opgdes financeiras para a avaliagdo de opgdes reais de
ativos ndo-financeiros. De forma mais ampla, destacam Amran e Kulatilaka (2000), a
'abordagem das opgdes reais € uma maneira de pensar que auxilia os administradores a
formular suas opgdes estratégicas, as oportunidades futuras que s@o criadas pelos

investimentos de hoje.

Para Faulkner (1996), o pensamento das opgdes enfatiza a incerteza futura e encoraja uma
abordagem adaptativa que monitore a resolugdo de incertezas futuras e antecipe os ajustes
necessarios no percurso. Uma lista das implicagdes de uma abordagem de pensamento das
opgdes para uma formulagdo estratégica de P&D, segundo Faulkner (1996), inclui, entre

outros fatores:

e Reconhecer explicitamente a incerteza a respeito do futuro, considerando cendrios
otimistas e pessimistas e identificando as futuras incertezas criticas que podem ser

monitoradas no tempo e auxiliar a entender qual cendrio estd se revelando;

e Identificar as decisdes que podem ser feitas depois que tenha sido aprendido a respeito das
incertezas futuras e explicitamente reconhecé-las como oportunidades de ajuste de

percurso;

e Distingdo entre investimentos em projetos (tendem a ter um risco menor e tém um
comprometimento em um tempo fixo) e investimentos em opgdes (tendem a ser

exploratérios e mais arriscados);

e Na revisdo dos investimentos planejados, usar a “flexibilidade™ como um dos critérios e
considerar como estes investimentos podem posicionar a empresa de uma ou outra forma

(dentro dos limites da incerteza) a medida que a incerteza € resolvida no tempo;
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e Construir uma “abordagem em fases” na estratégia que faga dos investimentos futuros
condicionais as decisdes anteriores. Deve-se reconhecer que mudangas futuras no curso

sdo provaveis e planejar para uma “administragdo ativa” que permita rapidas adaptagdes;

e Manter o foco de longo-prazo. Uma das formas de se pensar desta maneira é a cadeia de

opgdes, onde cada opgdo compra o direito de adquirir futuras opgdes;

e Usar a estrutura do pensamento das op¢des como uma ferramenta conceitual para explicar
o valor estratégico de “intangiveis", tais como: administra¢do ativa, flexibilidade,

aprendizagem, etc.

A pesquisa e desenvolvimento (P&D) € dividida em trés categorias por Mitchell ¢ Hamilton
(1988). Eles sugerem o uso do FCD para investimentos em negécios de curto prazo, devendo
os projetos de longo prazo serem tratados como constru¢do do conhecimento (knowledge
building), nao devendo estar sujeita a nenhuma avaliagdo formal. A categoria média de P&D
¢ chamada de posicionamento estratégico (strategic positioning) e € descrita como sendo

analoga a uma opgéo de compra (ver figura 4.12).

Construgdo do
Conhecimento

Posicionament
Estratégico
Investimento no

Comprometimento ($)

Incerteza

Fig. 4.12 — Progressio dos programas estratégicos de P&D (Fonte: Mitchell e Hamilton, 1988).

As implicagdes da teoria das opgdes para a formulagdo estratégica sdo discutidas por Bowman
e Hurry (1993). Investimentos estratégicos sdo descritos como sendo um posicionamento da
organizagdo com respeito a incerteza futura de tal forma que a proveja com flexibilidade para
responder apropriadamente as mudangas circunstanciais. Empiricamente os modelos baseados
em opgdes provém um primeiro passo em diregdo a integrag@o entre finangas e estratégia, a
medida em que seus resultados coincidem com o pré-julgamento da experiéncia de uma

administragdo sénior refletiva (Lint € Pennings, 1998).
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No ambiente atual existe uma grande necessidade de se entender como a estratégia da
corporagdo e a execugdo interagem entre si, e como isto afeta o valor das oportunidades do
negocio. As decisdes de investimento de hoje, segundo Amran e Kulatilaka (2000),

freqlientemente requerem que os analistas aceitem que:
e Eles ndo podem, com confianga, entender um futuro muito distante;

e A empresa fard o primeiro investimento com a clara expectativa de que o investimento
necessitara ser expandido ou modificado caso o projeto siga adiante, ou abandonado, caso

a idéia ndo parega promissora;

e A administragdo deve comunicar ao publico novidades sobre o sucesso do projeto ou

desapontamentos, mesmo que o projeto tenha gerado fluxo de caixa positivo.

Em suma, o cerne da demanda atual pelas opgdes reais ¢ a necessidade da administragdo
posicionar a empresa para obter beneficio da incerteza e comunicar, para o interior da firma e
para o mercado financeiro, a flexibilidade estratégica da empresa, concluem Amran e

Kulatilaka (2000).

Como € possivel projetar e administrar investimentos de forma a garantir o alinhamento com
a estratégia da corporagdo? Obviamente o conceito de reavaliagdo periodica de decisoes de
investimentos, ndo apenas decisdes operacionais, ndo ¢ novo. Balasubramanian, Kulatilaka e

Storck (2000), entretanto, sugerem o uso da metodologia das op¢des reais.

A aplica¢do da TOR ndo esta isenta, entretanto, de dificuldades para sua aplicagdo. [sto serd

discutido a seguir.

4.9.2 Problemas Para Aplicagdo da TOR

Na prética, a aplicagdo de métodos de opgdes para a avaliagdo de investimentos em P&D
levantam alguns problemas (Lint e Pennings, 1998). Para os mesmos autores surgem questoes
como o momento de exercicio (op¢do européia versus americana), com o conceito de
avaliagdo neutra ao risco e com a comercializagdo de ativos subjacentes e estimagio da

volatilidade de projetos.

Quando tentam aplicar os modelos de opgdes financeiras para ativos reais, académicos e
praticos imediatamente se deparam com um problema: algumas das maiores fontes de
incerteza que afetam o valor das opgdes estratégicas ndo sdo “precificadas” no mercado

financeiro (Amran e Kulatilaka, 2000). Para muitos, dizem os autores, a confusdo ligada a
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esta questdo as vezes da a aparéncia de que as opgdes reais sdo nada mais do que uma “janela

vestida com conceitos ja explorados em outros campos”.

Luehrman (1998b) nota que, enquanto os especialistas tém feito um bom trabalho em apontar
que a perspectiva das opgdes reais capta o que a andlise do VPL ndo ¢ capaz de captar, eles
ndo tém trabalhado tdo bem em prover ferramentas praticas para a implementagdo da
abordagem das opgdes reais. Perdue er al. (1999) também dizem que os analistas de decisdo
diagnosticaram o problema bem antes que pesquisadores financeiros tivessem descoberto as
opgdes reais e, mais importante, eles proviram uma solugdo pratica na forma de arvore de

decis@o (Howard e Matheson apud Perdue et al., 1999).

Desta forma, conforme ressaltam Perdue er al. (1999), analistas de decisio poderiam
questionar se a abordagem das opGes reais aplicada a P&D nio sio apenas “vinhos antigos em
novos frascos™ (old wine in new bottles). Para o mesmo autor, entretanto, os analistas de
decisdo encarregados de avaliar um portfolio de pesquisas podem obter vantagens conceituais

e praticas pelo aumento de sua abordagem através das perspectivas e ferramentas das opgdes.

Um outro problema que surge da observagio do ativo subjacente da op¢io real é a estimagio
da volatilidade de um ativo ndo comercializado. Em contraste com as opgdes financeiras, ndo
existe uma série historica que possa ser usada para estimar a incerteza do ativo subjacente.
Entretanto, é um fato estabelecido que o valor da opgdo € sensivel a incerteza do ativo
subjacente. Desta forma, ficam requeridas estimativas razodveis da volatilidade do ativo

subjacente.

Qualquer abordagem usando a formula de Black e Scholes implica numa chegada continua de
informagdo que muda a varidvel subjacente. Na teoria financeira, os ativos subjacentes sdo
negociados e a chegada de novas informagdes ¢ refletida diretamente no prego. Considerando
as opgdes de P&D, a informagéo que leva a ajustes no prego do projeto ird chegar somente em
pontos discretos no tempo. De entrevistas com a administragéo sénior, Lint ¢ Pennings (1998)
descobriram que o status financeiro de projetos de pesquisa, uma vez empreendidos, sera

somente revisado esporadicamente no caso de chegada de nova informagao.

Segundo Perlitz, Peske e Schrank (1999), na teoria de precificagdo de opgdes e no principio
de duplicagdo, ¢ importante que o ativo subjacente seja negociado para transmitir uma
avaliagdo livre de arbitragem (fo carry out an arbitrage free evaluation). Se o ativo ndo é
negociado e se, além disto, ndo tem prego de mercado, é praticamente impossivel determinar
o valor da opgdo (Trigeorgis, 1993). Se um investimento em P&D é negociado (ex: um novo

empreendimento € listado em uma troca), existird um prego de mercado que serve como o
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underlying. O problema com que se depara quando se olha para opgdes relacionadas a P&D €
que o investimento subjacente freqiientemente ndo € negociado, conseqiientemente, o valor de

mercado ndo pode ser determinado. Uma solugdo para o problema é o método da ‘spanning’.

Pode-se aplicar a tdo conhecida ‘spanning’ para duplicar um ativo ndo negociado (Brennan e
Schwartz, 1985; Pindyck, 1993; Trigeorgis, 1993). Na aplicagdo da ‘spanning’ a um projeto
de P&D deve-se duplicar o fluxo de caixa de um portfolio projetado de ativos
comercializados (replicar o fluxo de caixa com um ativo similar — fwin security). O Gltimo é
chamado ‘twin security’. O valor deste portfélio iguala o valor do projeto e,
conseqiientemente, serve como o underlying. O problema ¢ que alguns projetos de P&D ndo
estdo relacionados a nenhum ativo negociado e assim, spanning ¢ impossivel (Pindyck, 1991).
No caso da ‘spanning’ ndo ser possivel, o valor de um projeto de P&D tem que ser obtido

usando outros métodos (Dixit e Pindyck, 1993).

Olhando para exemplos praticos e artigos tedricos, na maioria dos casos o fluxo de caixa
futuro € admitido como sendo o wunderlying. O problema que surge desta linha de
procedimentos ¢ que o underlying pode se tornar negativo (Sick, apud Perlitz, Peske e
Schrank, 1999; Trigeorgis, 1993). Nos modelos padrdes de precificagdo de opgdes o
underlying ndo pode se tornar negativo. Assim, o uso do valor presente liquido do fluxo de

caixa futuro como underlying ndo funcionard para todo investimento.

4.9.3 Questoes sobre a TOR

Para Perlitz, Peske e Schrank (1999), a questéo se a teoria de precificagdo de opgdo pode ser
usada ou ndo para avaliar projetos de investimentos talvez ndo seja crucial. Pelo contrério, a
questdo deveria ser até que ponto os modelos padrdes de precificagdo podem ser usados ou se
modelos mais sofisticados e complexos sdo necessarios (por exemplo, métodos numéricos

como o de diferengas finitas poderia ser usado para avaliagdo de opgdes).

Dado o esforgo substancial requerido para se obter um modelo para um caso especifico, a
aplicagio de métodos padrdes de avaliagdo parece ser mais apropriada para andlise de
investimento envolvendo opgdes reais. Existe, entretanto, um nimero de diferentes
abordagens para precificagdo de opgdes que lidam com diferentes formulas. Os modelos mais
importantes sdo a formula de Black e Scholes (1973) e o Modelo Binomial (Cox, Ross e
Rubinstein, 1979).
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Enquanto que a férmula de Black e Scholes € usada para avaliar opgdes de compra e venda, o
modelo binomial € bastante flexivel e permite ser aplicado a uma ampla gama de categoria de
opgdes. Para aplicagdes em opgdes reais, opgdes compostas como calls de calls e puts de puts
tém um papel essencial, conseqiientemente, o modelo de Geske, que permite avaliar opgdes

compostas € altamente relevante (Perlitz, Peske e Schrank, 1999).

Sob a defini¢do para opgdes reais de Amran e Kulatilaka (2000), que dizem que esta ¢
baseada naqueles riscos da corporagdo que podem ser rastreados por um portfolio de
securities negociadas, a aplicabilidade das opgdes reais ¢ determinada pelas caracteristicas da
industria e do projeto que permitem o rastreamento. Quando as caracteristicas de um projeto
ou industria por si s6 conduzem ao rastreamento dos riscos, tais como na exploragdo de
petréleo, a abordagem das opgdes reais é capaz de ligar o valor e o exercicio da opgdo real a

criagdo de valor para o acionista, dizem os autores.

Por outro lado, continuam dizendo Amram e Kulatilaka (2000), quando o valor e o exercicio
das opgdes de investimento ndo puderem ser ligados a riscos precificados no mercado
o
financeiro, tais como no desenvolvimento de uma droga farmacé€utica, o valor da opcdo
o
estratégica ¢ melhor captado por outras estruturas tais como andlise de decisdo. Entre estes
dois casos extremos estdo as aplicagdes que requerem estruturas “hibridas”, uma mistura de
opgdes reais e outras ferramentas, ressaltam os autores. Eles argumentam que na medida em
- 2 (b o & 2 L1} .
que o mercado continua a securitizar varios riscos e “pacotes de riscos” (bundles os risks),
havera crescente oportunidade de rastrear o risco e entdo ligar o exercicio da opgdo real da

companhia por parte da administragio ao valor para o acionista.

A abordagem das opgdes também estd vulnerdvel a um mau uso. Administradores devem
estar preparados para desistir de um investimento de P&D (decidir ndo exercer a opgdo de
comercializagdo) quando a resolugdo de incertezas indica que as oportunidades futuras ndo
s30 muito promissoras. A experiéncia de Faulkner (1996) sugere que estd ndo € uma tarefa
facil, uma vez que projetos desenvolvem uma inércia propria, tornando dificil sua parada.

Também existe a tendéncia do uso do termo opgdes de forma casual para justificar
investimentos em uma variedade de projetos sem uma avaliagdo independente. A nogédo de
que a teoria de precificagdo de opgGes automaticamente justifica o investimento de fundos
disponiveis em uma ampla gama de projetos (fazendo uma pequena aposta em tudo) €

completamente falsa, retrata Faulkner (1996).
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4.10 A Volatilidade

O “namero chave” que deve estar disponivel se a OPT (Option Pricing Theory) for aplicada é
a volatilidade. Na pratica, ela ¢ dificil de se estimar, embora ndo seja necessariamente mais
dificil de se determinar do que as probabilidades empregadas nas andlises tradicionais
(Newton e Pearson, 1994). A propriedade da volatilidade esta contida dentro das férmulas de
OPT e resulta numa opg¢do tendo um maior valor quanto maior for o tempo antes do

investimento.

Segundo Perlitz, Peske e Schrank (1999), o parametro volatilidade, ©, sempre exerce um
papel-chave em qualquer modelo de opgdes. A literatura de aplicagdo das opgdes reais mostra
que os analistas tipicamente inferem o valor de o do comportamento histérico da commodity
ou security, assumindo-se ser altamente correlacionada com o ativo real de interesse ou,
outros, simplesmente fazem sua avaliagdo usando o valor da volatilidade de indices de
benchmarks de amplos mercados financeiros. Na abordagem de Perdue et al. (1999), o
parametro volatilidade é modelado como uma fungdo da incerteza do fluxo de caixa
especificamente anexado & cada projeto, de tal maneira a usar o julgamento do cliente a
respeito daquilo que eles sdo mais qualificados a julgar — a receita incremental — como fator

de diferenciagao.

A alternativa mais comum na literatura de opgdes reais para se calcular o valor da taxa de
desconto do ativo de interesse, no caso de projeto de pesquisa, pode ser entendido no sentido
de que seu valor é perfeitamente correlacionado a uma construgdo linear de ativos
comercializados, e entdo usar a abordagem dos ativos contingenciais (contingent-claims) para

obter uma férmula de avaliagdo para a opgdo (Perdue et al., 1999).

Conforme ressaltam Newton e pearson (1994), ndo existem volatilidades publicadas para
projetos de P&D, entretanto seria possivel que companhias baseadas em P&D obtivessem tais
dados. Segundo Lint e Pennings (1998), no caso de se usar os dados histéricos para estimar a

volatilidade, duas consideragdes devem ser feitas. Sao elas:

e Os dados deveriam ser classificados em classes separadas dentro das quais as distribuigdes
possiveis dos resultados financeiros finais expressos como o VPL do projeto, foram
estimados por serem suficientemente similares para os dados a serem usados para se

calcular um niimero comum para a variancia;

e Se a administragio notar que selecionou mais “maus projetos” do que “bons projetos”,

entdo poderia ser razodvel argumentar que os dados do passado e projetos atuais poderiam
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ser influenciados em favor de projetos bem sucedidos. Desta forma, a mateméatica das
distribuigdes normais ndo se aplicaria e cdlculos da volatilidade também seriam

influenciados.

Um outro problema que surge da observagio do ativo subjacente da opgdo real é a estimagdo
da volatilidade de um ativo ndo comercializado. Em contraste com as op¢des financeiras, ndo
existe uma séria historica que possa ser usada para estimar a incerteza do ativo subjacente.
Entretanto € um fato estabelecido que o valor da opg¢do ¢é sensivel a incerteza do ativo
subjacente. Desta forma, ressaltam Lint e Pennings (1998), ficam requeridas estimativas

razodveis da volatilidade do ativo subjacente.

A volatilidade a ser usada deveria ser calculada a partir de dados histéricos de projetos com o
mesmo tipo de risco. Entretanto, mesmo por grandes empresas com fungdes financeiras
sofisticadas, sempre € utilizada a mesma taxa de desconto para projetos com diferentes riscos.
Desta forma, sera dificil obter uma volatilidade historica que possa refletir fielmente os riscos

envolvidos na andlise do projeto de P&D a ser considerado (Lint e Pennings, 1998).

Opgoes de P&D requerem uma abordagem alternativa para estimar a volatilidade. Por
exemplo, na Merck € usada a volatilidade da agdo para aproximar a volatilidade do VPL dos
futuros fluxos de caixa resultantes do processo farmacéutico de P&D (Nichols, 1994). Para
Lint e Pennings (1998) esta pode ser uma abordagem vidvel quando as caracteristicas de risco
de um projeto singular sdo compativeis com as caracteristicas da agdio. Tal abordagem ¢

chamada de twin security.

Entretanto, 0 mesmo ponto de vista ndo ¢ defendido por Amran e Kulatilaka (2000), dizendo
que “a abordagem da nwin security (security idéntica) parece muito artificial para préticos de
corporagdes que, freqiientemente, assumem que se eles ndo puderem prontamente identificar

esta fwin security, toda a andlise das opgdes reais vem abaixo”.

De outra forma Merton (apud Amram e Kulatilaka, 2000) mostra que “mesmo que ndo haja
uma security do ativo, seu valor pode freqiientemente ser refletido por um portfélio de
securities comercializadas”. O mesmo autor revé os efeitos das imperfei¢des em se “rastrear”
as opgdes e ativos subjacentes. Estas imperfeigdes, que incluem comercializagdo ndo
freqiiente, infrequente observabilidade de negociagdes ou pregos e liquidez existem em

abundancia no mercado de ativos reais.

Amram e Kulatilaka (2000) apontam que, para préticos, existem duas percepgdes do discurso
Nobel de Merton. Primeiro, mesmo com imperfeicdes do mercado, é muito provavel que

algum tipo de “rastreamento” possa ser estabelecido para o ativo subjacente. Segundo, o
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argumento de Merton prové uma definig@o rigorosa de risco privado. Em sua estrutura, o risco
privado € objetivamente definido e medido como o tamanho do erro de rastreamento do ativo
subjacente. Ou seja, tanto maior serd o risco privado do projeto quanto maior for a dificuldade
de se encontrar uma twin security. Desta forma, ressaltam Amran e Kulatilaka (2000), a
identifica¢do do erro privado € uma questdo que pode ser resolvida pelos dados, sendo que o

montante de risco privado serd reduzido com o tempo, através da securitizagdo.

Existem cinco diferentes tipos de volatilidade: a futura, a histérica, a de previsdo, a implicita e
a sazonal. Normalmente a volatilidade futura ndo ¢ conhecida, mas determina o eventual valor
da opgdo. A volatilidade historica € derivada de dados historicos. A volatilidade de previsao é
obtida por empresas especializadas ou especialistas. A volatilidade implicita pode ser
calculada pelo uso de pregos de opgdes de mercado e certos modelos de precificagdo de
opgdes. A volatilidade sazonal pode ser obtida olhando-se para pregos de certos produtos tais
como trigo ou feijdo de soja. Finalmente, também € necessério distinguir entre volatilidade
constante ou estocdstica durante a vida da opgao (Sheldon apud Perlitz, Peske e Schrank,
1999).

4.11 Qual Tipo de Op¢ao? Européia ou Americana?

Como foi visto anteriormente, existem, principalmente, dois tipos de opgdes: as americanas,
que podem ser exercidas até a data de vencimento e a européia, que pode ou ndo ser exercida
somente na data de vencimento. Além destas, existe um terceiro tipo de op¢do pode ser
distinguido: a opgdo composta. Esta tltima cria opgdes de opgdes, ou seja, calls de calls ou
puts de puts. Neste sentido, poderia ser levantada a seguinte questdo: Qual o melhor modelo
para ser aplicado na andlise de investimentos de P&D? A resposta parece ndo ser tdo trivial,
como serd visto. A seguir serdo tecidos alguns comentdrios a este respeito, demonstrando
também quais os problemas dos dois modelos mais amplamente empregados, o modelo de

Black e Scholes e 0 modelo Binomial.

4.11.1Questionamento Sobre Qual Tipo de Op¢io a Empregar

A avaliag@o de opgdes americanas ¢ mais dificil do que as opgdes européias (Perlitz, Teisberg
e Kolbe, 1999). Segundo os autores, opgdes reais sao, em sua maior parte, opgdes americanas,
o que complica a avaliagdo das opgdes reais. A avaliagdo de opgdes de compra e de venda €
uma questdo dificil por si s6 e a avaliagdo da maioria das opgdes compostas requer

matematica avangada e modelos.
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Um projeto de investimento freqiientemente contém mais de uma opgdo, conseqiientemente,
ndo pode-se avaliar simplesmente cada op¢do separadamente e entdo somar seus valores, uma
vez que a maioria das opgoes reais sao correlacionadas e devem, desta forma, ser analisadas
como opgdes compostas (Trigeorgis, 1997). Todos estes problemas na avaliagdo de projetos
de investimentos tornam a avaliagdo de opgdes reais mais dificil do que a precificagdo padrio

de opgoes financeiras.

Segundo Lint e Pennings (1998), os projetos de P&D podem ser considerados como opgdo
européia quando duas condigdes se mantém. Primeiro, a introdugdo do novo produto no
mercado antes do término com sucesso dos estagios de P&D tem graves implica¢des para a
futura fatia do mercado a ser conquistado (market share); segundo, a espera pela introdugio
do novo produto leva as perdas das vantagens conseguidas por aquele que é pioneiro.
Especialmente nos mercados que sdo caracterizados pela diminui¢do do ciclo de vida dos
produtos e crescente concorréncia, a vantagem competitiva existe nos estagios iniciais do
ciclo de vida do produto. Uma vez que a espera € inltil devido a evaporagdo das vantagens do

pioneiro, estas opgdes de P&D sdo européias.

Para os mesmos autores, a menos que as empresas tenham as competéncias requeridas para
explorar as vantagens do pioneiro e superar agdes dos futuros concorrentes, ser o primeiro a
entrar no mercado ndo trard vantagem competitiva sustentavel ou resultados de desempenho

desejados.

Por outro lado, segundo Newton e Pearson (1994), a generalizagdo dos argumentos de P&D
para cobrir opgdes americanas adiciona pouca utilidade. Para os autores, isto se deve a duas

razoes:

e A diferenga em valor entre os dois tipos de op¢des € insignificante comparada a incerteza

atual devido a auséncia de dados empiricos das companhias de P&D;

e Nio hd férmulas analiticas compreensiveis para opgdes americanas.

4.11.20 Método de Black e Scholes Aplicado a2 P&D

O modelo amplamente aceito para opgdo financeira € o modelo de Black e Scholes (1973) e
varios autores o tém aplicado para projetos de P&D (Newton e Pearson, 1994; Sender, 1994).
Brealey e Myers (apud Faulkner, 1996) também recomendam o uso da férmula de Black e
Scholes para a avaliagio de propostas de investimentos em P&D. Muitas técnicas alternativas

tém sido sugeridas por outros autores, entretanto, a maior vantagem do uso do método de
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Black e Scholes ¢ a rdpida e facil computagdo do valor da opgdo. A férmula em si é

complexa, mas pode ser facilmente programada em um computador.

Os problemas para o uso da formulagdo de Black e Scholes, segundo Faulkner (1996), sio

dois:

e A complexidade significa que Black e Scholes ird parecer uma “caixa preta” para a
maioria dos administradores. As manipulagdes matemadticas que ocorrem ndo sao
facilmente compreendidas e o resultado é freqiientemente contra-intuitivo. Tal fato

provavelmente representara uma barreira a aceitagdo das variagdes de Black e Scholes;

* As hipoteses simplificadoras. A mais importante para a avaliagdo os casos de P&D é que a
incerteza futura pode ser descrita por uma distribuigdo log-normal. Esta parece ser uma
hipdtese razodvel para descrever a volatilidade do pre¢o dos ativos, mas pode ndo ser
apropriada para descrever a incerteza associada com os resultados das atividades de

pesquisa, desenvolvimento e comercializagdo.

Angelis (2000) também argumenta que as hipdteses requeridas por tal modelo podem se
apresentar aos praticos com alguns problemas dificeis como, por exemplo, a hipétese de que o
valor futuro do ativo, ou no caso de P&D - o fluxo de caixa recebido caso os resultados da
P&D sejam implementados — segue uma distribui¢do log-normal e ndo pode ser negativo, o

que pode nio ocorrer com todos os projetos de P&D.

As mudangas possiveis de ocorrerem na fase de P&D sio uma fungdo do desdobramento dos
acontecimentos. Alguns podem influenciar positivamente o fluxo de caixa previsto, enquanto
outros, negativamente. Desta forma, um processo de Poisson com jump seria capaz de
descrever estes movimentos. Assim, a varidncia do ativo subjacente pode ser decomposta no
nimero de chegadas de informagdes esperadas e o tamanho do jump (salto) esperado muda

para cima ou para baixo (Lint e Pennings,1998).

Trigeorgis (1993) discute o problema de se determinar o valor do ativo subjacente para uma
op¢do real (um parametro requerido pelo modelo de Black e Scholes). Essencialmente, se o
ativo subjacente ndo ¢ comercializado no mercado (como € o caso de projetos de P&D), €
dificil, se ndo impossivel, estabelecer este valor. Finalmente, reconhece que a volatilidade no
modelo de B&S ¢é derivada do “prego relativo” (prego final da agdo dividido pelo prego
inicial) obtido a partir de dados histéricos, o que, geralmente, ndo existe para projetos de
P&D.



Capitulo 4 — A Teoria das Opgoes Reais Aplicada a Andlise de Investimentos em Projetos de Pesquisae 99
Desenvolvimento (P& D)

4.11.30 Método Binomial Aplicado a2 P&D

O método binomial de avaliagdo de opgdes pode ser visto como uma abordagem de arvore de
decisdes. Faulkner (1996) realizou andlise de sensibilidade que demonstrou que a avaliagdo
por arvore de decisdes pode produzir o mesmo valor de Black ¢ Scholes. Para o autor, a

abordagem da arvore de decisdes oferece duas vantagens sobre Black e Scholes:

e A andlise pode ser feita de forma mais visivel e compreensivel, de tal forma que os

resultados contra-intuitivos podem ser menos surpreendentes;

e Nao requer o uso de uma distribuigdo log-normal para descrever a incerteza. De fato, a
incerteza pode ser modelada da forma que parecer mais apropriada para o caso em

questao.

A maior desvantagem da darvore de decisdes, segundo Faulkner (1996) é que ¢ muito
demorada. Tal fato pode ser uma desvantagem substancial quando o problema requer grandes
arvores para adequadamente captar as opgdes e incertezas. Morris, Teisberg e Kolbe (1991)
também reconhecem o valor do uso da metodologia da arvore de decisdes para aplicar os

conceitos de avaliagdo de opgdes para investimentos de P&D.

Arvores de decisio muito grandes e complexas devem ser evitadas. Requer-se uma
abordagem mais flexivel para trazer a teoria de precificagio de op¢des na avaliagdo de P&D.
Existem situagdes onde uma estrutura semi-quantitativa € apropriada, conforme € definido por
Sharp (1991). Podem existir casos onde a formula de Black e Scholes € a melhor abordagem.
Em outras situagdes o uso da analise do FCD modificado ¢ a solugdo mais prética, mas, para
Faulkner (1996), a questdo central ¢ que “nds deveriamos trazer a forma de agir (mindset) da
teoria de precificagiio de opgdes para todos problemas de avaliagdo de investimentos em

R&DE.

Para Perlitz, Peske e Schrank (1999), pode ser facilmente visto que o modelo binomial
geralmente permite as mais amplas aplicagdes e € muito robusto sob condigdes diferentes. O
método oferece a maior possibilidade de aplicagdes, mas tem alguns problemas
metodoldgicos. A razdo para isto é que a contemplagio do ativo subjacente € baseada em
tempo discreto ao invés de tempo continuo. A hipdtese de tempo continuo do modelo de
Black e Scholes (1973) e do modelo de Geske (1979) permite solugdes que tornam o

manuseio mais facil.

Desta forma, um dos dois tltimos modelos deveria ser usado (Black e Scholes ou Geske), se

aplicavel, as opgdes em consideragdo (P&D), dizem Perlitz, Peske e Schrank (1999).
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Entretanto, como projetos de P&D freqiientemente envolvem opgdes compostas, a
metodologia de Black e Scholes, embora sendo a mais aplicada nos casos publicados
(Nichols, 1994; Newton e Pearson, 1994; Sender, 1994) ndo parece ser a solugdo Gtima
porque ndo pode lidar com o efeito da composi¢do. O modelo de Geske € muito mais

apropriado, defendem Perlitz, Peske e Schrank (1999).

4.12 Alguns Trabalhos Importantes: Uma Revisiao

Myers (1984) foi o primeiro a enfatizar que os métodos tradicionais do fluxo de caixa
descontado (FCD) ndo sdo adequados para avaliar projetos de P&D porque o valor econdmico
total de tais investimentos inclui uma op¢do associada com as oportunidades futuras de
comercializar ou alteragdo do curso. Kester (1984) também compara projetos de P&D com
opgoes que possibilitam o empreendimento e novas oportunidades de investimentos que criam

valor.

Uma classe especial de projetos de P&D na qual o valor presente liquido esperado (VPL) € o
mesmo para todos os projetos, mas existem diferentes niveis de incerteza e risco, ¢ analisada
por Morris, Teisberg e Kolbe (1991). Os autores mostram, baseado numa abordagem de
opgdes e com capital rationing, que empreender um projeto mais arriscado € preferivel. A
razdo € que um maior investimento posterior so € realizado na condigéo de sucesso da P&D,
assim, as perdas seriam limitadas ao custo de investimento “afundado™ se o investimento em
P&D falhar. Os autores usam simples exemplos e aplicam uma andlise do tipo “arvore de

decisdes” para ilustrar e dar suporte a proposigao.

Um levantamento de pesquisas que aplicaram a abordagem das opgdes para avaliagdo de
investimentos em P&D ¢ realizado por Faulkner (1996). Baseado em uma andlise do tipo
“drvore de decisdes” o autor ilustra porqué a estrutura de opgdes ao invés da técnica
tradicional do FCD €é mais adequada para avaliagdes. Ele dd a isto o nome de “avaliacdo
através do pensamento das opgdes” (options thinking valuation). Diferencia entre FCD
mindset e opgoes mindset, enfatizando que se as empresas do leste desejarem imitar 0 sucesso
japonés elas deveriam se “libertar da abordagem tradicional do FCD” e adotar a abordagem
das opg¢des. Em seu artigo, entretanto, Faulkner foca mais a abordagem das opgdes e

estratégia ao invés da avaliagdo.

Nichols (1994) discute o uso da teoria de precificagdo por opgdes para avaliar estratégias de

P&D na empresa farmacéutica Merck. Dixit e Pindyck (1994, 1995) apontam que
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investimentos em P&D devem ser visto como oportunidades e recomendam o uso da
abordagem das opgdes para avalid-los. Mitchell e Hamilton (1988) também dividem esta
Visdo.

Embora muitos dos autores mencionados anteriormente tenham discutido ou mencionado a
importdncia da resolugdo da incerteza através da aprendizagem e adaptagdo, na abordagem
sugerida das opgdes, este aspecto particular tem, segundo Herath e Park (1999), raramente
sido incorporado na avaliagdo de opgdes reais. Sem divida, Myers (1996) ja salientava o fato

da comunidade financeira estar negligenciando a avaliagdo de investimentos em P&D como

opgoes.

4.12.1Alguns Trabalhos Praticos

Artigos recentes em opgdes reais tém indicado que a avaliagdo de projetos de P&D baseada na
abordagem das opg¢des tem sido negligenciada pela comunidade financeira. Abordaremos
agora alguns dos artigos que procuraram corrigir esta deficiéncia propondo ou aplicando

modelos para avaliag@o de projetos de P&D.

Herath e Park (1999) desenvolveram um modelo de avaliagdo que incorpora as caracteristicas
de risck-free arbitrage do modelo binomial de precificagdio numa estrutura de drvore de
decisdo. Os autores aplicaram o modelo para avaliar o projeto MACH3 da Gillette, para
ilustrar como é possivel usar a abordagem das opgdes ao invés do método convencional do
FCD ao se avaliar um investimento de P&D envolvendo o langamento de um novo produto. A
abordagem dos autores amplia os métodos de andlise econdmica tradicionais, ligando as
decisdes de orgamento de capital a pre¢o de agdes dentro de uma estrutura de opgdes. O
propésito dos autores ¢ demonstrar o valor das futuras oportunidades das companhias que se
esforcam em manter o crescimento no prego das agdes. Desta forma os autores desafiam a
tipica andlise de engenharia econdmica que vé projetos de engenharia de forma isolada,

conseqiientemente, criando uma lacuna entre a teoria e a pratica.

A Gillette poderia, segundo Herath e Park (1999), em 1987, ter usado a abordagem baseada
em opgodes ao invés da abordagem tradicional do FCD para avaliar o investimento em P&D
para o desenvolvimento do sistema de barbear MACH3. A analise do investimento em P&D
para o sistema de barbear MACH3, usando a abordagem tradicional, obteria um valor de -$55
milhGes para o projeto, e o investimento ndo seria realizado. Segundo o modelo proposto
pelos autores, valendo-se da abordagem das opgdes, o valor para o projeto seria de $85

milhdes e a decisdo seria empreender o investimento. Na andlise feita pelos autores, quando
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ndo existe incerteza o valor obtido para o projeto ¢ 0 mesmo usando as duas abordagens, o

que indica que o critério do VPL pode ser usado.

Sharp (apud Faulkner, 1996) sugere que a avaliagio das opgdes ¢ preferivel ao FCD para
investimentos de alto risco. Ele aconselha contra o uso de Black e Scholes para calcular o
valor das opgdes e propde uma abordagem critica e estruturada. Ele comega computando o
valor do VPL da maneira usual do FCD e entdo estima o valor adicional das opgdes em um
processo de trés passos: (1) identificar opgdes potenciais especificas e categorizé-las, (2)
analisar a incerteza do ambiente para identificar as circunstancias sob as quais estas opgdes
podem ser exercidas, (3) estimar o valor agregado destas opgdes usando o julgamento
informal dos administradores. Este terceiro passo poderia se valer do método qualitativo a ser

visto mais adiante, o STAR ©.

Lint e Pennings (1998) tém trés objetivos em seu artigo. Primeiro, definem um modelo para
estimar a incerteza do valor de projetos de P&D; segundo, tentam diminuir a lacuna entre a
teoria e o empirismo na andlise de opgdes reais, relativo a projetos de P&D, através da
apresentagao de um exemplo prético; terceiro, procuram, atraveés da abordagem desenvolvida,
aumentar a comunicag¢do entre os diferentes departamentos funcionais envolvidos no
desenvolvimento de novos produtos baseado em P&D pelo desenvolvimento transparente de

uma abordagem para avaliagdo das opgdes de P&D.

A abordagem das opg¢bes baseada em jumps ou mudangas tecnoldgicas no negécio ou nas
circunstancias do negocio contribuem, segundo Lint e Pennings (1998), para a andlise da
pratica das opgdes reais em P&D. Segundo os autores, o valor da opgdo serve como um
instrumento pratico para a geréncia da pesquisa porque: primeiro, o valor calculado indica o
tamanho méximo do orgamento de P&D de um ponto de vista econdmico; segundo, o valor da
opgdo dos beneficios potenciais para a entrada de novos produtos baseada em P&D ¢
estimada de uma forma apropriada que vai muito além do uso miope de métodos
convencionais como o payback, VPL, ROI ou métodos percentuais; terceiro, a abordagem das
opgdes pode ser usada na pratica para comunicagdo transparente e abertura de discussoes com

relevantes divisdes de produtos ou unidades de negécio.

No modelo desenvolvido por Perdue et al. (1999), a regra do VPL pode ser considerada um
caso especial da regra 6tima de decisdo desenvolvida pelos autores, sendo que esta dltima da
sempre um valor maior do que a primeira. Na abordagem de Perdue et al. (1999), o pardmetro

volatilidade é modelado como uma fun¢do da incerteza do fluxo de caixa especificamente
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anexado a cada projeto, de tal maneira a usar o julgamento do cliente a respeito daquilo que

eles sdo mais qualificados a julgar — a receita incremental — como fator de diferenciagdo.

Uma metodologia formal e préatica para avaliar investimentos em infraestrutura de tecnologia
da informagdo € desenvolvido por Balasubramanian, Kulatilaka e Storck (2000). A
experiéncia dos autores em usar a abordagem tem mostrado que ela ndo somente impacta os
resultados, mas também melhora a compreensio de como alinhar os direcionadores
operacionais (tecnologias, processos e elementos organizacionais) com as capacidades do
negocio e as decisdes de investimento. Desta forma, o real valor da abordagem das opgdes
reais estd em como ela informa o processo de administragdo de investimentos de tecnologia

da informagao.

A metodologia para avaliagdo de projetos de tecnologia proposta por Balasubramanian,
Kulatilaka e Storck (2000) consiste de quatro passos: identificagiio das capacidades atuais do
negdcio e das desejadas, projeto de um programa de investimento contingencial para alcangar
as capacidades desejadas, estimagdo dos custos e beneficios da realizagdo das capacidades em

termos de fluxo de caixa e avaliagdo do fluxo de caixa para obter o valor para o investimento.

Balasubramanian, Kulatilaka e Storck (2000) modelaram um programa de investimento
usando uma planilha e estimaram o valor do projeto imagindrio em $2.1 milhdes. Este
resultado foi muito diferente daquele obtido a partir do VPL, o qual promoveu um valor
negativo para o projeto ($380,000). A avaliagdo das opgdes reais ndo inclui somente o valor
do VPL obtido seguindo-se o caminho otimista do sucesso assumido, mas também adiciona o

valor contingente do projeto a cada ponto de decisdo de todos os caminhos possiveis.

Para Balasubramanian, Kulatilaka e Storck (2000), préticos poderdo se deparar com desafios
na aplicagdo desta metodologia. O primeiro desafio € superar a tendéncia executiva em
diregdo as ferramentas analiticas tradicionais e conseguir “vender” a idéia da abordagem das
opgdes. Depois que isto for feito, a dificil tarefa de identificar as capacidades chaves de uma
organizagdio tem que ser feita. Mais tarde, os praticos tém que estabelecer a ligagdo entre a
capacidade e a mudanga no market share. Outro desafio, dizem os autores, € estimar
probabilidades para cada ramo da drvore de decisdes e o correspondente fluxo de caixa.
Finalmente, o desafio-chave é manter rigor na metodologia pela manutengdo de um processo

disciplinado.

O modelo de Black e Scholes tem sido usado extensivamente para opgdes financeiras, mas
pode ser de dificil aplicagdo para projetos de P&D, como € apontado por Angelis (2000). Ao

invés de usar Black e Scholes, Angelis (2000) sugere que os fluxos de custo e receita
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associados com a implementagdo do projeto sejam usados para medir o valor da opgio de
P&D. Este modelo capta a incerteza associada com as projegdes do fluxo de caixa enquanto

simplifica algumas das hipéteses e dados requeridos pelo modelo de Black e Scholes.

A vantagem do modelo proposto por Angelis (2000) é que elimina a necessidade de se fazer
algumas hipdteses requeridas pelo modelo de Black e Scholes. Entretanto, o modelo ainda
requer que a administragdo estime a distribuigdo do fluxo de caixa liquido. Enquanto isto pode
ser possivel, € mais provdvel que a administragdo tenha acesso a duas estimativas separadas:
custos de produgéo e de marketing e receitas antecipadas. Por esta razdo Angelis (2000)
propde um modelo baseado nas distribuigdes subjacentes de custos e receitas ao invés do
fluxo de caixa liquido. O autor estende 0 modelo de Morris, Teisberg e Kolbe (1991) para a

distribui¢do normal e ilustra 0 modelo com um exemplo simples.

Para Angelis (2000) para se tomar uma decisdo a respeito de um projeto de P&D, o
administrador deve usar dois modelos de incerteza, um para as receitas esperadas e outro para
os custos esperados, utilizando fungdes densidades de probabilidade. Beneficios e custos
futuros sdo incertos e devem ter modeladas a amplitude e probabilidade através de uma

fungdo densidade de probabilidade.

4.12.2Um Modelo Qualitativo Para Avaliagio de Opc¢oes Reais

O artigo de McGrath e MacMillan (2000) descreve um método para avaliar projetos incertos
que aproximam o valor da opgdo através de julgamentos por scores a uma série afirmagdes.
As varidveis sdo: o tamanho e sustentabilidade do fluxo de ganhos potenciais, acelerar ou
adiar a adogdo no mercado, custos de desenvolvimento, custos de comercializag@o e de acesso
ao mercado, pontos fortes da empresa, respostas provéaveis da concorréncia, dependéncia de
padrdes e o grau de incerteza. Cada varidvel ¢ medida levantando-se questdes que podem ser
usadas para avaliar os riscos confrontando-se um projeto proposto com as solugdes sugeridas,
mesmo que isto exija o abandono ou reconfiguragdo do projeto. Para os autores, a maior

vantagem desta abordagem € que “integra consideragdes estratégicas e tecnologicas™.

Um administrador de P&D ndo pode ir colocando certo orgamento ou, em outras palavras,
apostando em uma “idéia mirabolante” sem ter o senso de sua importdncia estratégica
(McGrath e MacMillan, 2000). Para tanto, o autores desenvolveram um método qualitativo
para avaliagdo de projetos, baseado no raciocinio das opgdes reais, denominado STAR®

(Strategic Technology Assess Review), que pode auxiliar a simplificar a decisdo e garantir que
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a equipe ndo tenha se esquecido das varidveis mais importantes. No Japdo, em 1998, a Nikkei
Shimbun, uma publicadora lider da drea de negécios, elegeu o STAR como uma das

inovagdes administrativas mais significativas naquele ano.

A medida que novos marcos sdo atingidos, tem-se a oportunidade de parar o desenvolvimento
adicional ou vender, comercializar, licenciar ou tentar obter algum retorno de outra forma
para o investimento em P&D naquele momento. A idéia ¢ manter cada etapa sucessiva do
investimento em um minimo absoluto e freqiientemente reavaliar o projeto. McGrath e
MacMillan (2000) chamam a isto “stepping-stone option” e as distinguem das “scouting
options” porque representam créditos, se ndo, grandes aplicagdes no mercado. Fluxos de
ganhos gerados por “stepping-stone options” tornam um programa tecnoldgico mais valioso e
posicionam a empresa a mover agressivamente @ medida em que novas oportunidades

surgirem.

A tentativa de se aplicar metodologias complicadas a situagdes incertas €, freqiientemente,
futil. Quanto maior a incerteza, maior a necessidade de se manter as coisas simples; de outra
forma, corre-se o risco de se ter alguém fazendo soar um conceito “derretido™ (fuse) tentando-
se tratar ambas as incertezas da situagdo e a incerteza introduzida pela insisténcia da
administragdo em se usar metodologias complicadas. Desta forma, McGrath ¢ MacMillan
(2000), créem que o maior beneficio de se usar o processo STAR pode ser obtido tomando-se

uma abordagem clara de coleta e analise de dados de levantamento (survey datas).

Para McGrath ¢ MacMillan (2000), uma maneira de se comegar € tendo uma equipe para
responder as questdes. O grupo ideal é formado por pessoas que tenham diferentes
perspectivas da tecnologia e de suas aplicagdes potenciais, por exemplo, pessoas de vendas,
marketing, operacdes, P&D e desenvolvimento. Uma forma simples de se fazer isto é com
caneta e lapis. Com as respostas em mdos, pode-se calcular a média das respostas para cada
item (o mais alto menos o mais baixo). Agora é possivel rever as respostas com o grupo. E
crucial para este processo que todos se sintam confortaveis articulando seu ponto de vista e o

fundamento de seu raciocinio.

Os itens que tiveram maior discrepancia nas respostas representam uma enorme oportunidade
para iniciar discussdes em questdes que podem ser potencialmente importantes @ medida em
que o projeto move-se adiante. Desta forma, quando se iniciar a discutir os resultados da
pesquisa, deve-se focar primeiramente nos itens que parecem representar maior ponto de

discordancia.
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O objetivo € solicitar cendrios alternativos para a razdo de tais respostas. Fregiientemente
descobre-se que a concordancia em fatos basicos ndo leva as pessoas as mesmas conclusdes.
Isto € sempre interessante e possivelmente (til. Em particular, deve-se focar em 4reas nas
quais o pessoal técnico e de marketing parece estar em diferengas, pois, como Bower e
Christensen (1995) observaram, tecnologias genuinamente com qualidades inesperadas e
imprevisiveis freqiientemente ndo preenchem as necessidades de clientes existentes, ainda que

possam representar oportunidades substanciais.

O STAR tem sido usado por dezenas de empresas manufatureiras de alta tecnologia nos EUA
como uma alternativa mais veloz para o processo enfadonho de avaliagdo de investimentos
freqiientemente utilizado. Grupos como o Commercial Development Association estdo
usando o STAR como uma estrutura para auxiliar os membros a pensar acerca de questdes
que provavelmente venham a surgir durante o processo de comercializagdo. O STAR tem sido
usado como parte de um portfélio de estratégia administrativa que sdo apropriadas a um
ambiente incerto, como o planejamento dirigido por descobertas (McGrath e MacMillan,
2000).

A filosofia por trés do STAR se adapta a um mundo no qual simplesmente ndo ha tempo de se
fazer analises complicadas, ou dinheiro para se investir em projetos cujas oportunidades
competitivas sdo pequenas. Vencedores neste mundo irdo agir como empresarios, escolhendo
op¢Oes experimentais, adiando ou desistindo daquelas que ndo tenham um potencial de ganho
substancial e ousadamente captando aquelas oportunidades em um mundo de rapidas

alteragdes competitivas.
4.12.30 Modelo de Kallberg e Laurin

No trabalho de Kallberg e Laurin (1997) foram consideradas duas opgdes, a time-to-build e a
op¢do de crescimento (growth option). A primeira op¢do foi calculada através do método

binomial e a segunda, pelo método de Black e Scholes.

Valor Presente Liquido
VPL

Valor Presente
Liquido
Expandido
VPLe

Time-to-build

Valor da Opgiio

\A
/V no Projeto

Opgio de Crescimento

Figura 4.13 — Estrutura Basica do Modelo (Kallberg e Laurin, 1997)
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O resultado do modelo ¢ um VPLexpandido, que inclui o valor das opgdes juntamente com o

tradicional VPL. O modelo € constituido de cinco “blocos™, nas quais o projeto ¢ avaliado.

Estas fases podem ser vistas como “fases™ no procedimento de avaliagdio do projeto. Desta

forma, as “fases”, sdo:

—

Calculo do VPL tradicional;

Calculo da opgao time-to-build,

Calculo da opgdo de deferimento (compra) ou venda;
Calculo da combinagdo entre as opgdes:

Calculo do VPLexpandido.

As hipoteses assumidas no modelo de Kallberg e Laurin séo as seguintes:

Neutralidade ao risco: Esta hipdtese é necessaria para avaliar opgoes reais de acordo com

a abordagem de replicagdo através de um portfolio;

Os dados recebidos da empresa sdo considerados corretos: Nenhuma mudanga € aplicada
aos célculos nem aos dados do material recebido. A taxa de desconto usada para calcular o

VPL do projeto ¢ a taxa de desconto usada pela companhia e ¢ assumida ser correta;

Incerteza econdmica: Assume-se que a incerteza economica influencia o valor presente do
projeto terminado e entdo faz-se com que este (VPL) siga o movimento geométrico
Browniano. A razdo para a escolha do movimento geométrico Browniano € que este € pré-

requisito para a avaliagdo segundo o modelo de Black e Scholes;

Incerteza técnica: Assume-se ser conhecida a incerteza técnica inerente no projeto e esta
nao € correlacionada com o mercado. A probabilidade de sucesso técnico em cada estagio
da P&D do projeto € tomada da analise do fluxo de caixa da empresa estudada. A razdo
para a probabilidade de sucesso nos estagios de desenvolvimento serem certas € de que de
outra forma o valor presente liquido do projeto seria dependente de dois processos

estocdsticos, uma para a incerteza econdmica € outro para a incerteza técnica.

Limites de produgdo: Nao hd limites de produg¢do para o projeto base e para o projeto
subseqiiente. Isto significa que a companhia € assumida ser capaz de produzir a
quantidade que o mercado demandar no futuro. Se esta hipdtese nao fosse assumida, a
distribuigdo do valor presente do projeto terminado ficaria restrito a um nivel méximo de

produgdo e falharia em seguir o processo de difusdo geométrico browniano;
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o Time-to-build option: Esta opgdo segue o movimento geométrico browniano, mas no
modelo ¢ assumido que esta pode ser aproximada pelo processo binomial discreto. Uma
vez que 0 movimento geométrico browniano € um processo de difusdo continua, o0 método
binomial pode somente aproximar o modelo continuo. Se, de outra forma, os periodos de
tempo da aproximag@o pelo modelo binomial sdo assumidos cada vez menores, isto ird
eventualmente, no limite, seguir o0 movimento geométrico browniano (Cox, Ross e
Rubinstein, 1979 apud Kallberg e Laurin, 1997). A razio para o processo binomial
discreto ter sido escolhido ¢é que este é mais ficil de se aplicar em investimentos
escalonados. Os investimentos podem ser implementados de uma forma visual na drvore

binomial e os célculos se tornam relativamente faceis de serem seguidos;

o Estimacdo da volatilidade: A volatilidade (desvio-padrdo) do projeto ¢ estimada utilizando
o método da twin security. Ao invés de se usar uma fnwin security para o projeto, ¢ usada a

média da volatilidade de quatro companhias;

e Custos de investimento: Os custos de investimentos sdo assumidos serem certos. Como
explicado para a incerteza técnica, isto € necessario para se ter as opgdes assumindo um
processo estocastico. Se os custos de investimentos ndo fossem certos, o valor da op¢do
teria que ser considerado como tendo uma incerteza no prego de exercicio. A razdo para
que esta hipdtese seja feita é que os calculos das opgdes seriam mais complexos se esta

hipétese fosse relaxada.

4.12.40 Modelo de Geske

O valor de um investimento em P&D néo ¢ primariamente determinado pelo fluxo de caixa
proveniente do investimento, mas das oportunidades de investimentos futuros provenientes do
investimento inicial. Desta forma, o valor de um investimento em P&D € determinado por
dois componentes principais. Primeiro, pelo valor da oportunidade de investimento inicial
(ex.: investir em P&D) e, segundo, pelo valor das oportunidades de investimentos resultantes

do investimento inicial (ex.: novos remédios).

Para Perlitz, Peske e Schrank (1999), pode ser facilmente visto que geralmente o método
binomial permite a mais ampla possibilidade de aplicagdes e ¢ muito robusto em diferentes
condi¢des. Este método, entretanto, tem problemas metodoldgicos, dizem os mesmos autores.
A razdo é que o modelo binomial baseia-se na contemplag@o do ativo subjacente de forma
discreta ao invés de continua. A hipétese de tempo continuo dos modelos de Black e Scholes

e de Geske fornecem melhores resultados e sao de manuseio mais simples.



Capitulo 4 — A Teoria das Opgdes Reais Aplicada a Andlise de Investimentos em Projetos de Pesquisae 109
Desenvolvimento (P&D)

Como resultado, continuam Perlitz, Peske e Schrank (1999), um dos dois Gltimos modelos
deveria ser usado, se aplicavel, para de projetos de P&D. Uma vez que projetos de P&D
sempre envolvem opgdes compostas, a metodologia de Black e Scholes, embora seja a mais
usada em casos publicados, parece néo ser a solugdo 6tima porque nio ¢ capaz de lidar com o

efeito da composi¢do. O modelo de Geske é muito mais apropriado, afirmam os autores.

Desta forma surge um problema, a avaliagio da opgdo composta. Geske (1979) desenvolveu
uma solugdo para avaliar este tipo de opgdo composta. As proximas passagens mostram como
este modelo pode ser usado para avaliar investimentos em projetos de P&D com opgdo de
crescimento. Assuma que exista um projeto de P&D no setor farmacéutico, por exemplo. O
modelo ilustrado pela figura 4.13 apresenta duas oportunidades de crescimento seguidas ao

investimento inicial.

SP LOCHEPOL g ot Introducdo no
u‘stancm Mercado
Ativa
> »
*
=g Ti=pr=i]
Fluxo de Caixa
>«
=10
et 1 t=10 Tempo (t)
) em anos

Investimento [nvestimento [nvestimento follow
sl follow up (K*) up em capacidade de

produgdo (K)

Valor Presente do

Fluxo de Caixa (F)

Figura. 4.14 — llustragao simplificada do processo de P&D para descoberta de um nova droga
(Fonte: Perlitz, Peske e Schrank, 1999).

Por simplificagdo, o processo de P&D ¢ dividido em duas partes principais. A fase | serve
para identificar substincias ativas dentre muitas composigdes possiveis. Uma vez que uma
substéncia tenha sido identificada como suficientemente promissora, a empresa tem a opgdo
de investir em testes adicionais. A op¢do de se investir em testes € analisada aqui como a

primeira opgdo, contudo, a segunda opgdo ¢ representada pela oportunidade de se investir na
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capacidade de produgdo e introdugdo no mercado. Juntas, ambas as opg¢des formam uma

opg¢do composta.

A primeira opgdo de compra com data de vencimento T ¢é escrita no valor da primeira
oportunidade de investimento. E assumido que a companhia farmacéutica cré ser desejavel
exercer as opgdes reais em estdgios anteriores fazendo um comprometimento de capital
inicialmente e entdo sacrificando o valor da opg¢do de espera. Esta hipotese é, para Perlitz,
Peske e Schrank (1999), legitima neste caso porque ¢ esperada uma concorréncia forte e a
espera poderia implicar a obten¢do de uma patente de protegdio para um remédio similar. Isto

poderia diminuir as futuras entradas de fluxo de caixa severamente.

Desta forma, a data de vencimento da opgdo ¢ estabelecida como o primeiro momento
possivel de se fazer o investimento de forma que o proximo investimento pudesse iniciar. O
preco de exercicio da primeira opgdo € igual ao valor presente negativo resultante da fase de
teste, definido como K. Se a primeira opgio ¢ exercida a companhia ird receber uma segunda
op¢do de compra com data de vencimento T — 1. A primeira opgdo é uma opgdo composta
uma vez que ¢ o término da primeira op¢do que produz outra opgdo. F € definido como o

valor presente do fluxo de caixa do segundo investimento (K) a partir do inicio.

Assumindo que o valor segue o processo do movimento geométrico Browniano, esta opgdo
composta pode ser avaliada analiticamente em termos de integrais da distribui¢do normal
bivariada. Uma opgdo composta pode ser analisada analiticamente pela abordagem de
avaliagiio de Geske (1979) e ajustada para avaliagdo de opgdes reais por Kemna (1993). Desta

forma, este valor pode ser obtido através da equagdo 4.1:

G=Fe ""Mk h; p)- Ke ""Mk-oz' , k-0t ;p)-K e ""N(k- o) Eatl

Onde:

In( F/K)+jl)—alr
o

In( F/FL,)+;—032"

ot

h=

k=

N(.) = fung¢do distribui¢do normal acumulativa univariada;
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M(a, b; p) = fungdo distribuicdo normal acumulada bivariada com a e b como os limites

superiores e inferiores e coeficiente de correlagdo p;

F = valor presente do fluxo de caixa da comercializagdo como no ano dez;

F. = valor critico do projeto acima do qual a primeira opgdo serd exercida (este valor,

segundo Kemna (1993), pode ser obtido pelo procedimento de Newton-Raphson);
o = volatilidade da taxa de cambio da iniciativa de comercializagao;
K = valor presente dos gastos da iniciativa de comercializagdo como do ano sete;

,‘ o . k0 . . . .
K = valor presente dos gastos de capital na iniciativa pioneira;

r = taxa de desconto livre de risco;
t = data de maturagdo da opgdo simples;
r" = data de maturago da primeira opgio (dentro da opgdo composta).

Como discutido anteriormente, a volatilidade do valor esperado do fluxo de caixa liquido para
as futuras entradas de caixa ¢ um pardmetro importante, embora seja de dificil estimagéo.
Dados historicos podem ser usados como uma aproximagdo para a volatilidade esperada.
Como foi discutido no item 4.10, tipicamente, entretanto, o pardmetro da volatilidade
historica de projetos ndo é disponivel para uma empresa farmacéutica e tem de ser obtido fora
da empresa. Deveria ser possivel para companhias baseadas em pesquisas, investigando varias
empresas, obter muito mais estimativas de volatilidades especificas que sejam compativeis a

um projeto particular da empresa.

O fluxo de caixa ocorre depois da segunda iniciativa quando o produto aprovado ¢
comercializado. Entretanto, para o calculo do valor da opgdo, este fluxo de caixa tem que ser
descontado para o inicio da segunda iniciativa usando o custo de capital da empresa. Perlitz,
Peske e Schrank (1999) apresentam um exemplo de um projeto do setor farmacéutico

avaliado utilizando-se 0 modelo de Geske e o FCD. Os resultados sido os seguintes:

Valor do projeto (FCD) = § -4,82 milhdes
Valor do projeto (Geske) = $171,49 milhdes
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modelo, procurando aplicar o modelo que melhor se adapte as peculiaridades de um dado
projeto. Esta talvez seja uma barreira para a utilizagdo da teoria, uma vez que ndo h4,

diriamos, um método padronizado para se aplicar a toda e qualquer anélise de investimento.

Do trabalho até aqui realizado, pode-se dizer o método binomial se apresenta como uma
interessante ferramenta para o célculo da opgdo time-to-build. O método de Black e Scholes
também pode ser usado para o calculo da opgdo de deferimento (similar a opgdo de compra) e
op¢ao de abandono (similar a opgdo de venda). Ja o método de Geske (1979), adaptado para
opg0es reais por Kemna (1993), € capaz de tratar o efeito da composi¢do das opgdes, ou seja,
quando ha uma call de uma call, por exemplo. Este ¢ o caso de projetos de pesquisa e

desenvolvimento.

Uma vez que o processo de tomada de decisdo ndo € simples e, muitas vezes, envolve
milhares ou até mesmo milhdes de ddlares, a administragdo deve ficar atenta a esta nova e

promissora ferramenta, pagando um determinado “prémio” na busca pela melhor solugdo.



CAPITULO 5

AVALIACAO DE UM PROJETO REAL DE P&D
UTILIZANDO A TOR

5.1 Consideracoes Iniciais

Como nos capitulos anteriores discutiu-se largamente a caréncia de evidéncias empiricas que
demonstrem a possibilidade da utilizagdo da teoria das opgdes reais para andlise de
investimentos, procurar-se-a, neste capitulo, avaliar um projeto real de pesquisa e
desenvolvimento, contribuindo, desta forma, para a diminuigdo da lacuna existente entre a

teoria ¢ a pratica.

O método de pesquisa a ser empregado € a experimentagdo ¢ a forma de coleta de dados ¢
dados de arquivo, uma vez que estes foram disponibilizados pela empresa desenvolvedora do
produto. Os modelos a serem utilizados na avaliagdo através da teoria das opgdes reais
baseiam-se na revisdo bibliografica realizada e refletem o estado da arte. Tais modelos ja

foram utilizados em trabalhos publicados.

O trabalho a ser abordado também serd avaliado utilizando as técnicas mais amplamente
conhecidas: o Valor Presente Liquido (VPL) e a drvore de decisdo. Néo € objetivo dizer que
uma ou outra técnica é a melhor, antes, pelo contrrio, apresentar mais uma ferramenta que

possa auxiliar no processo de tomada de decisdo.

Por fim, espera-se que a demonstragio da aplicabilidade da teoria das opgGes reais, em
particular a andlise de investimentos em projetos de pesquisa ¢ desenvolvimento, possa langar
luz sobre as pessoas ligadas ao processo de tomada de decisdo das empresas, instigando-as a
inserirem em suas andlises aquela que tem sido mencionada como a teoria que vai

revolucionar o processo de tomada de decisdo.

5.2 Premissas e Caracteristicas do Projeto

Neste item serdo conhecidas as premissas que se mantém para a aplica¢do da teoria das

opgoes reais, bem como as caracteristicas o produto.
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5.2.1 As Premissas Basicas Para Aplicacido da TOR

Antes de passarmos a descrigdo do produto escolhido, é importante salientar que as premissas

para a aplicag@o da teoria das opgdes reais sao obedecidas neste caso. Sdo elas:

o [rreversibilidade: uma vez que tenha sido investido um certo montante em pesquisa, ou

seja, o “custo afundado™ (sunk cost), ndo ¢ possivel recuperd-lo no caso de ndo

prosseguimento do projeto;

e Incerteza: um projeto de pesquisa e desenvolvimento ¢ realizado sob incertezas, sejam
elas técnicas (ndo se sabe se o produto “funcionard™) ou econdmicas (as condi¢des do
mercado, por exemplo). Estas incertezas s6 sdo desvendadas através do investimento em

pesquisa e prosseguimento do projeto;

e Timing: uma vez iniciado o projeto a empresa tem a possibilidade de escolher o momento
de introdugdo no mercado, apos ter sido avaliado a viabilidade do projeto. Depois de ter-
se iniciado a pesquisa, vdrias opgdes sdo abertas, como por exemplo: abandono do projeto
caso este ndo parega promissor; parada tempordria esperando-se pela resolugdo de
incertezas ¢ por um momento melhor de introdu¢do do produto no mercado;
desenvolvimento e comercializagdo por parte da empresa possuidora do projeto; venda

dos direitos de comercializa¢do a terceiros.

5.2.2 Descri¢io do Produto

O XPTO ¢ um sistema desenvolvido pela empresa X para controle de acesso dos assinantes de
uma rede de TV a cabo aos servigos de dados em altas velocidades, utilizando o protocolo IP.
O sistema ¢ voltado para a oferta do servigo de acesso a internet, embora também possa servir
como uma plataforma de abrangéncia local ou metropolitana para acesso a outros provedores
de servigos on-line, bem como para acesso remoto a redes privadas corporativas. Embora o
produto ja tenha sido comercializado e esteja sendo usado na prética, ndo entraremos em
detalhes mais técnicos sobre o produto, uma vez que este ¢ confidencial. O esquema bésico

para o produto pode ser visto na figura 5.1.

Usuario Usudrio
Head End
TN SERVIDOR / ResHC / Usuirio
XPTO \Coaxial \
Usudrio Usudrio

Figura 5.1 — Esquema do produto XPTO
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5.3 Dados Obtidos Através da Analise Tradicional

Neste item serdo apresentados os valores obtidos a partir da analise tradicional. E importante
salientarmos que os valores foram obtidos através de uma equipe da empresa desenvolvedora
do produto. Parte da anlise original, realizada pela empresa X, pode ser vista no apéndice A.
E importante ressaltar que os valores foram alterados para se garantir a confidencialidade do

projeto. Todavia, o importante é o procedimento a ser adotado.

A avaliagdo do valor do projeto, desta vez através de modelos de precificagdo de opgdes
valera dos dados obtidos através da andlise tradicional. Os dados mais importantes sdo

listados nas tabelas abaixo. Sio estes:

CUSTOS

Investimentos em Pesquisa (Custo Afundado)
Inv. Inicio (1997) 690.944
Inv. Inicio (1998) 690.944
VP Invest. (1997) 1.286.585
VP Invest. (1999) 1.731.229

Investimentos em Comercializagiio e Produgio
VP Invest. Inicio (1999) 5.749.104
VP Invest. Inicio (1997) 4.272.521

Tabela 5.1 — Custo Afundado e Investimentos para Produgdo o projeto XPTO

ANALISE TRADICIONAL

Para a Receita Total
VP FC Otimista Inicio (99) 15.478.115
VP FC Provavel Inicio (99) 11.055.704
VP FC Pessimista Inicio (99) 6.779.708
VP FC Distribui¢ao Beta Inicio (99) 11.080.107
VP FC Distribui¢do Beta Inicio (97) 8.234.324

Para o Investimento em Produgiio e Comercializagio

VP Inv. Otimista Inicio (99) 7.466.713
VP Inv. Provével Inicio (99) 5.740.554
VP Inv. Pessimista Inicio (99) 4.065.699
VP Inv. Distribui¢éo Beta Inicio (99) 5.749.104
VP Inv. Distribui¢do Beta Inicio (97) 4.272.521

Receita Liquida Total
VPL Inv. Otimista Inicio (99) 8.011.402
VPL Inv. Provavel Inicio (99) 5.315.151
VPL Inv. Pessimista Inicio (99) 2.714.010
VPL Inv. Distribuicao Beta Inicio (99) 5.331.002
VPL Inv. Distribui¢do Beta Inicio (97) 3.961.803

Tabela 5.2 — Resultados da Anélise Tradicional do Projeto de P&D do XPTO
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ANALISE POR ARVORE DE DECISAO (AAD)
Comercializa¢iio Propria por Parte da Empresa X
VP (1999) 5.331.002
VPL (1997) 2.675.218
Venda dos Direitos de Comercializagiio para Terceiros
VP (1999) 4.396.000
VPL(1997) 1.980.359

Tabela 5.3 — Resultados da AAD do XPTO.
No estudo a ser realizado, adotar-se-a, o seguinte:
Data 0: Inicio de 1997 (quando deu-se inicio & pesquisa);

Data 1: Inicio de 1998 (quando foi feito um segundo investimento para se ter a opgdo de

desenvolver, ou ndo, o produto na data seguinte);
Data 2: Inicio de 1999, quando € necessario que seja tomada a decisdo de:

e compra = investir na comercializagdo propria (op¢do de deferimento, similar a opgdo de

compra), ou;

e venda = venda dos direitos de comercializa¢do para terceiros (opgdo de abandono, similar

a op¢do de venda).

Passemos agora a avaliagdo do projeto de pesquisa e desenvolvimento do XPTO, através da

teoria das opgoes reais.

O fluxo de caixa abaixo demonstra apenas os resultados obtidos através da utilizagdo da

Distribui¢@o Beta.

A 11.080.107
0(1997) 1 (1998) 3(1999)
|
i l Tempo (ano)
690.944 690.944
V¥ 5.749.104

Figura 5.2 — Fluxo de Caixa do XPTO obtido pela andlise tradicional e distribuigdo beta.

Os valores desembolsados com a pesquisa ocorreram de forma continua (mensalmente),

entretanto, para facilitar os cdlculos, considerou-se que estes ocorreram nos anos de 1997 e
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1998. Para o ano de 1999, apos a andlise realizada pela forma tradicional, chegou-se aos
valores apresentados na figura anterior. Estes nimeros incluem todos os gastos e
recebimentos previstos para 0s nove anos previstos para a vida atil do projeto. Para se ter uma

idéia dos fatores que foram considerados na andlise pode-se verificar a tabela 5.3.

Para o ano de 2000, tem-se, por exemplo, a seguinte previsio para o fluxo de caixa

deterministico para o cendrio com o volume mais provavel de vendas.

Historico 2000
Licenga 1.759.949
Servigo 527.985
Receita Total Liquida de Impostos 2.287.934
Custos + Despesas

Custo Variavel 168.077
Custo Fixo 233.435
Depreciagdo 4.680
= Total (Custos alociveis diretamente) 406.192
Custo Indireto 21.543
Overhead 193.884
Total (Custos + Despesas) 621.619
= Resultado Operacional 1.666.315
(-) Imposto de Renda (25%) 416.379
(-) Contribuigdo Social (8%) 133.305
= Resultado Operacional Liquido 1.116.431
+ Depreciagdo 4.680
= Fluxo de Caixa Liquido 1.121.111

Tabela 5.4 - Fluxo de caixa deterministico para o cendrio com o volume mais provadvel de vendas.

5.4 Aplicando a Teoria das Opg¢des Reais

A avaliagdo que se segue se valerd de dois métodos para o célculo do valor do projeto. O
primeiro deles é o proposto por Kallberg e Laurin (1997) e o segundo ¢ o modelo de Geske

(1979), ajustado para avaliagdo de opgdes reais por Kemna (1993).

5.4.1 Aplicando o Modelo de Kallberg e Laurin

No trabalho dos autores foram consideradas duas opgdes, a time-to-build (item 3.6.2) e a
opgdo de crescimento (growth option, item 3.6.8). A primeira opgdo foi calculada através do
método binomial e a segunda, pelo método de Black e Scholes. No presente trabalho,
entretanto, consideraremos como mais importantes as opgdes de: deferimento (que € andloga a
uma op¢do de compra, item 3.6.1), venda (venda dos direitos de comercializagdo para

terceiros, similar a4 opgdo de abandono, item 3.6.6) e a time-to-build (op¢do de abandono



Capitulo 5 — Avaliagdo de um Projeto Real de P&D Ulilizando a TOR 119

durante a construgdo, item 3.6.2). Desta forma, terfamos a seguinte estrutura no processo de

calculo do valor do projeto XPTO:

Valor Presente Liquido
VPL

Valor Presente
Liquido
Expandido
VPLe

Time-to-build

Valor da Opgio
no Projeto

=
—

Opgiio de Compra ou Yenda

Figura 5.3 — Estrutura Basica do Modelo (adaptado de Kallberg ¢ Laurin, 1997)

O primeiro passo no modelo ¢ o calculo de valor presente liquido através do método

tradicional. Serdo consideradas duas alternativas:
I.  Comercializagdo propria por parte da empresa desenvolvedora;
2. Venda dos direitos de comercializagdo para terceiros.

Passemos, entio, a estes calculos.

5.4.1.1 O valor presente liquido tradicional da op¢iio de compra

Os valores a serem utilizados para os calculos no caso da opgdo de comercializagdo prépria
por parte da empresa desenvolvedora sdo apresentados na tabela 5.5. Os dados foram obtidos

a partir da andlise feita pela prépria empresa X.

Anilise de Projeto de P&D (Opgdo de compra - 1)
Ano Investimento (S) Fluxo de Caixa Probabilidade (%)
0 (1997) 690.944 (1)) 0
1 (1998) 690.944 (1)) 0
15.478.115 (A) 1/6
2 (1999) 5.749.104 (I5;) 11.055.704 (B) 4/6
6.779.708 (C) 1/6

Tabela 5.5 — Dados do Projeto Real - Opgiio de compra

O calculo do valor presente liquido da op¢do de compra (investimento por parte da empresa

X) pelo método tradicional (VPLyyg 1) se dd da seguinte maneira:

VPLira 1 = - 690.944 - 690.944*(1,16)" - 5.749.104%(1,16) +

(15.478.115%1/6 + 11.055.704*4/6 + 6.779.708*1/6)*(1,1 6)2=2.675.218

VPLr0 1 = RS 2.675.218
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5.4.1.2 O valor presente liquido tradicional da op¢iio de venda

Os valores a serem utilizados para os célculos no caso da opgdo de venda dos direitos de
comercializa¢do para terceiros sdo apresentados na tabela 5.6. Os dados foram obtidos a partir

da analise feita nos itens anteriores.

Anilise de Projeto de P&D (Op¢io de venda - 2)
Ano Investimento ($) Fluxo de Caixa
0 (1997) 690.944 (Ip;) 0
1 (1998) 690.944 (1,,) 0
2 (1999) 4.396.000

Tabela 5.6 — Dados do Projeto Real — Opgdo de Venda

O valor para o fluxo de caixa em 2 ¢ o Valor de Mercado XPTO Esperado, obtido através da

analise probabilistica realizada pela empresa X:
[E(Valor de Mercado)] = R$ 4.396.000

Este valor ndo é muito diferente daquele obtido pela andlise deterministica sob o ponto de
vista da operadora de tv a cabo, que obteve uma VPL de R$ 4.119.409, com uma TIR de
70,40% (trabalho original).

O calculo do valor presente liquido tradicional (VPL1rg 2) se dd da seguinte maneira:

VPLigg 2 = - 690.944 - 690.944%(1,16)" +4.396.000 *(1,16)” = 1.980.359

VP[{]‘,-“(]_Z = RS 1.980.359

Passemos agora ao cdlculo da time-to-build, que esta presente nas duas alternativas.

5.4.1.3 O valor do projeto obtido pela drvore de decisio

O valor obtido através da arvore de decisdo sera:
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Decisdo Inicial de Resultados do I
Mercado

Investimento em
P&D

nao S0

f i f >
0(1997) 1 (1998) 2(1999) Tempo (ano)

Figura 5.4 — Arvore de Decisdo do Projeto de P&D

O valor esperado para o0 ano 2 [VE(2)] ¢, desta forma:

VE(2) = 1/6*(15.478.115 —5.749.104) + 4/6*(11.055.704 -5.749.104 ) +
1/6%(6.779.708 - 5.749.104) = 5.331.002

VE(2) = RS 5.331.002

Descontando-se este valor a data 0 (1997) e adicionando-se os investimentos feitos nos anos 0

e I, obtem-se o seguinte valor para o projeto:

VPL = - 690.944 — 690.944*(1,16)" +5.331.002%(1,16) = 2.675.217

VPL(AAD) = RS 2.675.218

A andlise feita pela drvore de decisao geralmente ja incorpora o valor das decisdes tomadas
pela administragdo quando o cendrio para o projeto se mostra desfavordvel. O valor para o
projeto obtido através da anélise por drvore de decisdo (AAD) é o mesmo obtido pelo valor
presente liquido tradicional, pois o cendrio ndo se mostrou desfavordvel em nenhuma

situagdo.

5.4.2 O Calculo da Time-to-Build

O valor da fime-to-build (valor acrescentado pelo fato de se ter a possibilidade de parar o

projeto durante a pesquisa caso os resultados ndo se mostrem favordveis), assim como no caso
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do modelo de Kallberg e Laurin (1997) seré obtido através do modelo binomial. A figura 5.4
apresenta os valores a serem considerados no caso da analise da comercializagdo préopria do
projeto. O procedimento a ser seguido serd 0 mesmo do exemplo ilustrativo do item 4.6. Tal
procedimento também ja foi usado por Kallberg e Laurin (1997). O valor a ser obtido revelard
qual o valor da opgdo de se realizar o investimentos de forma escalonada, decidindo-se

prosseguir ou ndo com o projeto, dependendo do desvendamento das incertezas.

Usando-se uma férmula para precificagio de opg¢do binomial passo-a-passo é possivel se
calcular o valor do projeto, ou seja, assume-se que o valor do projeto move-se para cima ou
para baixo em pontos discretos no tempo. Isto € feito usando a férmula para opg¢do de compra
em um periodo. Para o projeto analisado, a taxa ajustada ao risco e a taxa livre de risco sio,
respectivamente, 16% e 6,17% (adotadas pela empresa X). As formulas sdo dadas na figura
4.8.

A distribuigdo do fluxo de caixa e suas probabilidades reais correspondentes podem ser
replicadas em uma éarvore binomial. Estas probabilidades ndo foram assumidas na andlise
original por parte da empresa X, desta forma, as probabilidades reais g e / — ¢, em cada ramo,
serdo assumidas iguais a 0.5. Estas, entretanto, podem variar. A probabilidade ¢ representa a
possibilidade de sucesso ao avangar de uma fase para outra e, portanto, dependerd das
estimativas por parte da administragdo. Os calculos abaixo sdo feitos adotando-se o valor g =
0,5, entretanto, estes valores podem variar de acordo com as previsdes gerenciais. Os valores

A, B e C sdo mostrados na tabela 3.5.

/ N6 superior (ano 1) = (A*0.5/1.16) + (B*0.5/1.16) =
‘\ =11.436.991 =D

/ N6 inferior (ano 1) = (B*0.5/1.16) + (C*0.5/1.16) =
'* ‘/ gl
\ Valor presente bruto (ano 0) = (D*0.5/1.16) +

(E*0.5/1.16) =8.243.392 = F

| Taxa superior (1) = D/F = 1.387

0 1 Tunp( Taxa inferior (d) = E/F = 0.933
(ano)

Figura 5.5 - Arvore Binomial do Projeto de P&D

Todos os pardmetros agora estdo disponiveis para a probabilidade neutra ao risco e podem ser

inseridas na equagao. Assim:

p=(1.0617-0.933)/(1.387-0.933) = 0.283



Capitulo 5 — Avaliagdo de um Projeto Real de P&D Utilizando a TOR 123

Quando se incluem os investimentos na érvore binomial, estes devem ser seus equivalentes
certos (ver tabela 5.6). Isto desde que todos os fluxos na arvore sejam descontados a taxa
ajustada ao risco. E importante observar que o investimento de $5.749.104 no ano 2 € igual a
um investimento de um equivalente certo de $4.816.015 quando sdo descontados usando suas
taxas de desconto correspondentes, por 16% e 6.17% [5.749.104*(1.16)” = $4.272.521 o que

¢ igual ao equivalente certo 4.272.521*(1.0617)* = 4.816.015, quando descontado a data

zero).
Fluxo de caixa esperado Equivalente certo do fluxo de caixa
$690.944 $578.803 (G)
$5.749.104 $4.816.015 (H)

Tabela 5.7 — Equivalente certo do fluxo de caixa do projeto de P&D

Por exemplo, o VPL estendido (VPL,) para o n6 superior, calculado voltando-se um periodo,

do ano 2 para o ano |, usando as formulas da figura 4.8, fornece:

71Q7 * % 2\ * £ 92
F, - 0.283 10.662.IOOI+0(61170.28_>) 6239'689:7.055.883 _r,

283%6.23 ~0.283)*1.963
Fiy= 0.283 6._39.689r(§él70.~83) 1.963.693 _ 989,357 =F,,

Fio—G=6.912.428 A-H=10.662.100=]

: / '\ e
Fo—1p=2.779.513 ‘\[ /

Fiq-G =2.410.554 C=Hi=

=1.963.693 =L

I l l >
0f 1 2 Tempo (ano)

Figura 5.6 — Arvore Binomial do Projeto XPTO

E possivel calcular o valor do projeto na data 0, usando a férmula da figura 4.8. Assim:

0.283%6.912.428 + (1-0.283)*2.410.554
1.0617

Fo= =3.470.457
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Como visto na figura 5.5 0 VPLexpandias (que inclui a opgdo time-to-build) para o projeto de
P&D na data zero é:

VPLexpandido = $3.470.457 - $690.944 = $2.779.513

VPchpnmlido = RS 2.779.513

Comparando este valor com aquele obtido pelo tradicional VPL, que havia fornecido um
valor de R$ 2.675.218, revela-se que a inclusio da flexibilidade presente no projeto, a time-to-

build option, tem um valor de:
Valor da Opgao time-to-build (opgdo de compra - 1):

= VPLexpandido = VPiraa=2.779.513 - 2.675.218 = 104.295

Valor da Opg¢io time-to-build (1) = RS 104.295

Valor da Opgéo time-to-build (opgdo de venda):

= VPLexpandido — VPiraa=2.779.513 - 1.980.359 = 799.154

Valor da Op¢ao time-to-build (2) = RS 799.154

Os métodos tradicionais de desconto de fluxos esperados falham em captar o valor total do
projeto. Tal fato ocorre porque assume-se que a decisdo de fazer todos os trés investimentos

tenha que ser feita no inicio do projeto, o que claramente ¢ uma falsa hipotese.

Passemos agora ao cdlculo do valor das opgdes de compra e de venda embutidas no projeto.

5.5 Cailculo da Op¢ao de Comercializa¢do por Parte da Empresa
X (Op¢ao de Compra)

Opgdo de compra € o valor adicionado ao projeto pelo fato do investidor ter o direito, mas ndo
a obrigag¢do, de mais tarde optar pela continuagdo do projeto através do exercicio da opgdo
(investimento em produgdo), obtendo-se o fluxo de caixa do projeto como o ativo subjacente.

Esta opgdo pode ser encarada como a opgdo de deferimento (item 3.6.1). Como esta opgdo s6
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pode ser exercida na data de vencimento, serd considerada como uma opgdo européia,

utilizando a férmula de Black e Scholes para opgdo de compra.

No modelo de Kallberg e Laurin (1997) considerou-se a op¢do de crescimento, além da tine-
to-build. No nosso caso, entretanto, considerar-se-d a op¢do de compra (deferimento), uma
vez que cré-se haver uma obsolescéncia do produto com o passar do tempo, ndo
vislumbrando-se nenhuma outra possibilidade de langamento de uma versdo mais avangada
do produto. Valeremos do modelo de precificagdo de Black e Scholes (1973) para o célculo
do valor das opgdes. Este modelo tem sido um dos mais utilizados em P&D (Nichols, 1994;
Minardi, 2000).

Os valores a serem introduzidos na formula de precificagdo de opgdo de compra de Black e

Scholes sdo os seguintes:

Opgio Financeira Op¢io de P&D (Compra)
Fluxo de Caixa do Projeto em:
Valor do Ativo Subjacente (S) (1999) = 11.080.107

(1997) = 8.234.324
Investimento em Comercializagdo em:
(1999) = 5.749.104
(1997) = 4.272.521

Prego de Exercicio da Opgido de Compra
do Projeto de P&D (E)

Prémio da Opgio de P&D Investimento total em Pesquisa em:
(Deve ser comparado ao valor da opgdo | (1999) = 1.731.229

obtido por B&S) (1997) = 1.286.585

Data de Vencimento (1999) 2 anos

30% - adotada (Deve ser obtida a partir de

Desvio-Padrido = Volatilidade s ; 3
ativos idénticos - fwin security)

Tabela 5.8- Analogia de P&D com opgdes financeiras — O caso estudado: opgio de compra

Com os dados da tabela 2.5, pode-se entdo inseri-los na formula de Black e Scholes para

opcdo de compra. As formulas sdo dadas pela figura 2.5.

No caso estudado sera utilizada a seguinte formula.

C=85,N(d) ~Ee"'N(d;)
Onde:
Sp = Prego do ativo na data zero (1997) = Fluxo de Caixa do Projeto em 1997 = 8.234.324.;
E = Preco de Exercicio em 1999 = Investimento em Comercializagdo em 1999 = 5.749.104;
r =6,17%aa;

o = 30% (adotada, mas deveria ser obtida a partir de ativos idénticos - twin security);
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t =2 anos.

Desta forma, tem-se:

d; = [ In (8.234.324/ 5.749.104) + (0,0617 + 0,5* 0,3%)*2 ]/ 0,3* /2 = 1,35

dy =d; - ot = 1,35-03*42 =0,93

N(d; = 1,35) = 04115

N(d, = 0,93) = 0,3228

Efetuando as operagdes, obtem-se o valor para a opgdo de compra do projeto de P&D:

C =8.234.324* 0,4115 - 5.749.104 ¢ ~%%17*2 ( 3208

C=RS 1.748.055

Este valor deve ser comparado com o prémio (investimento em pesquisa) total descontado ao

ano de 1997 ( Inv. = 1.286.585).

Como o valor da opgdo de compra C = 1.748.055 > = 1.286.585, ¢ dito que a opg¢do estd “no
dinheiro”. Desta forma, um projeto que me dé a opg¢do de, nas condi¢des assumidas, ter o
direito, mas ndo a obrigagdo de continuar com o projeto deve ter o valor “C” adicionado ao

valor do projeto.

5.6 Venda dos Direitos de Comercializa¢io Para Terceiros

Opgio de venda ¢ o valor adicionado ao projeto pelo fato do investidor ter o direito, mas ndo a
obrigag@o de, mais tarde, optar pela venda dos direitos de comercializagdo para terceiros. Ela
deve ser encarada como uma opgdo de abandono. Na opgdo de abandono o prego de exercicio
¢ igual a economia conseguida com a venda dos ativos ou de sua melhor utilizagdo; no nosso
caso, entretanto, o pre¢o de exercicio serd visto como o valor a ser obtido pela venda dos
direitos de comercializagdo para terceiros. Como esta op¢do s6 pode ser exercida na data de
vencimento, serd considerada como uma opgao européia, sendo utilizado para o seu célculo a

férmula de Black e Scholes para opgdo de venda.

Os valores a serem introduzidos na formula de precificagdo de op¢do de venda de Black e

Scholes s@o os seguintes:
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Opgio Financeira Opgiio de P&D (Venda)

Valor Presente do Projeto no caso de
comercializagdo propria.

VP = 11.080.107 (1999)

VP = §8.234.324 (1997)

Valor obtido pela venda dos direitos de
Prego de Exercicio da Opgdo de Venda | comercializagdo para terceiros.

do Projeto de P&D E(Valor de Mercado) = 4.396.000 (1999)
E(Valor de Mercado) = 3.266.944 (1997)
[nvestimento em Pesquisa em:

(1999) = 1.731.229

(1997) = 1.286.585

Data de Vencimento (1999) 2 anos

30% - adotada (Deve ser tirada de ativos
idénticos - twin security)

Valor do Ativo Subjacente (S)

Prémio pago pela Opgido de Venda do
Projeto de P&D

Desvio-Padriao = Volatilidade

Tabela 5.9 - Analogia de P&D com opgdes financeiras — O caso estudado: opgdo de venda

Com os dados do tabela 5.9, pode-se entdo inseri-los na formula de Black e Scholes para

opgdo de compra (ver fig. 2.5).

P=E e™""N(-d,)- Sy N(-d})
Onde:

Sy = Prego do ativo na data zero (1997) - obtido pela exploragdo prépria por parte da

empresa desenvolvedora do projeto =8.234.324;

oS
|

= Prego de Exercicio em 1999 = Prego de venda do projeto = E(Valor de Mercado) =
4.396.000 (1999);

r =617%aa.;

o = 30% (adotada, mas deveria ser obtida a partir de ativos idénticos - twin security);
t =2 anos.

Desta forma, tem-se:

d, =[In (8.234.324 /4.396.000) + (0,0617 + 0,5* 0,3%*21/0,3* V2 =198

dy=d - ol =1,98-03%2 =1,56

N(-d;) =N(-1,98) = 0,5 - 0,4761 = 0,0239

N(-ds) = N(-1,56) = 0,5 - 0,4406 = 0,0594
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Efetuando as operagdes, obtem-se o valor para a opgao de venda do projeto de P&D:

P =4.396.000 e “%'7"20,0594 — 8.234.324 *0,0239

P =RS 34.008

Como o valor da opgdo P = R$ 34.008 < Invest. em pesquisa = RS 1.286.5835, conclui-se que a

op¢ao esta fora do dinheiro, ou seja, ndo valeria a pena vender o projeto.

5.7 Valor Total do Projeto: Comercializa¢io Propria Por Parte

da Empresa X

No caso que estamos considerando, foram analisadas duas opgdes: a time-to-build e a opgdo
de comercializa¢@o (compra), obtida pela formula de Black e Scholes. Os célculos seguiram o
que fora proposto por Kallberg e Laurin (1997) pelo fato de haver uma forte analogia entre os
projetos analisados. Assim como no estudo de Kallberg e Laurin (1997), as duas op¢des serdo
consideradas aditivas, ndo sendo feito uma analise da interagdo entre elas. Desta forma, o

valor obtido para o projeto serd:

VPLror) 1 = VPLyyaq 1 + Time-to-build + Opgio de Compra (C)

Onde:

VPL(ror)_1 : Valor do projeto obtido pela TOR considerando-se a comercializagdo prdpria

por parte da empresa desenvolvedora do produto;

® VPLrug @ Valor Presente Liquido obtido pela forma tradicional para o caso de

comercializagdo propria por parte da empresa;

e Opgio Time-to-build (Escalonamento): A construgdo em estdgios cria a opgdo de
abandonar o projeto se a informagdo a respeito do seu valor ndo for favordvel. Cada
estdgio pode ser visto como uma opgdo de compra no valor dos estgios subseqiientes e

como tais, ser avaliada como uma opgao de compra composta.

e Opgao de Compra (C): E o valor adicionado ao projeto pelo fato do investidor ter o
direito, mas ndo a obrigagdo, de mais tarde optar pela continuagdo do projeto através do
exercicio da opg¢do (investimento em produgdo), obtendo-se o fluxo de caixa do projeto

como o ativo subjacente.
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Como ja estdo disponiveis os valores em questdo, pode-se obter o resultado final. Assim:

VPLrrg 1 = RS 2.675.218

Valor da Opcao time-to-build = RS 104.295

C =RS 1.748.055

VPLtor) 1 = VPLyy,q 1 + Time-to-build + Opgéo de Compra (C)

VPLror) 1 = 2.675.218 + 104.295 + 1.748.055 = 4.527.568

VPL(TOR)_I = RS$ 4.527.568

Como pode-se perceber, a inclusdo das opgdes presentes no projeto aumentou em cerca de
70% o valor do primeiro cdlculo. Tal andlise vem a corroborar com tudo aquilo que tem sido
mencionado pela literatura da teoria das opgdes reais, ou seja, a andlise dos investimentos
feita pela forma tradicional tem ignorado as flexibilidades presentes nos projetos. Tal fato
ocorre porque a analise tradicional considera como se todas as decisdes tivessem que ser

tomadas no inicio do projeto, o que naturalmente ¢ uma falsa hipétese.

Vejamos agora qual serd o valor do projeto caso opte-se pela venda dos direitos de

comercializagdo a terceiros.

5.8 Valor Total do Projeto: Venda dos Direitos de

Comercializa¢io Para Terceiros

No caso que estamos considerando, foram analisadas duas op¢des: a time-to-build e a opg¢ao
de venda dos direitos de comercializagdo (venda), obtida pela formula de Black e Scholes).
Os calculos seguiram o que fora proposto por Kallberg e Laurin (1997) pelo fato de haver
uma forte analogia entre os projetos analisados. Assim como no estudo de Kallberg e Laurin
(1997), as duas opgdes serdo consideradas aditivas, ndo sendo feito uma analise da interagao

entre elas. Desta forma, o valor obtido para o projeto sera:
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VPL1or) 2 = VPLtyaq 2 + Time-to-build + Opgio de Venda (P)

Neste caso, além dos fatores ja anteriormente abordadas (VPLypq 2 + time-to-build), inclui-se

o valor da op¢do de venda . Assim:

®  VPL(ror) 2 : Valor do projeto obtido pela TOR considerando-se a venda dos direitos de

comercializag¢@o para terceiros;

e Opgdo de Venda : E o valor adicionado ao projeto pelo fato do investidor ter o direito,
mas ndo a obriga¢do, de mais tarde optar pela venda dos direitos de comercializagéo para

terceiros.

Como jd estdo disponiveis os valores em questdo, pode-se obter o resultado final. Assim:

VPL1y.0.2 = RS 1.980.35

Valor da Opcao time-to-build = RS 799.154

P = RS 34.008

VPL(1or) 2 = VPLyag 2 + Time-to-build + Opgio de Venda (P)

VPLror, 2 = 1.980.359 +799.154 + 34.008 = 2.813.521

VPL(TOR)_Z = R$ 2.813.521

Como pode-se perceber, a inclusdo das opgdes presentes no projeto aumentou em cerca de
42% o valor do primeiro cdlculo. Tal andlise vem a corroborar com tudo aquilo que tem sido
mencionado pela literatura da teoria das opgdes reais, ou seja, a andlise dos investimentos
feita pela forma tradicional tem ignorado as flexibilidades presentes nos projetos. Tal fato
ocorre porque a andlise tradicional considera como se todas as decisdes tivessem que ser

tomadas no inicio do projeto, o que naturalmente é uma falsa hipétese.
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5.9 Consideragoes Finais Sobre os Valores Obtidos Pelo Modelo
da Kallberg e Laurin

As duas andlises realizadas revelaram que a op¢do de comercializagdo prépria por parte da
empresa desenvolvedora do produto XPTO apresenta um valor presente maior, incluidas as

flexibilidades embutidas no projeto.

VPL(1oR) 1 = R$4.527.568 | > | VPLor)2=RS 2.813.521

Desta forma, a menos que alguma empresa esteja disposta a pagar o equivalente a
VPL(tor) 1 = R$ 4.527.568, pela aquisigdo dos direitos de exploragdo, serd preferivel optar

pela comercializagdo propria por parte da empresa.

5.10 Célculo do Valor do Projeto Utilizando o Modelo de Geske

O modelo a ser utilizado neste momento jé foi largamente comentado no item 4.12.4. Geske
(1979) desenvolveu uma solugdo para avaliar a opgdo composta. O modelo ilustrado pela
figura 4.13 apresenta duas oportunidades de crescimento seguidas ao investimento inicial.
Para o caso do projeto do produto XPTO, pode ser feita uma analogia, como pode ser visto

pela figura 5.7.

P&D do e
Produto Fase de Testes LA L LR
XPTO Mercado
> : >
T‘ = -7 =1 Fluxo de Caixa de 9 anos
> <
T=2

l I | >
| | | Tempo (1) em anos
t=0(1997) t=1(1998) Lt =2(1999)
Investimento Investimento Investimento follow up em
Inicial follow up capacidade de produgdo
= 690.944 (K* = 690.944 ) (K =5.749.104)

Valor Presente do Fluxo de Caixa

(F=11.080.107)

Figura. 5.7 - Ilustragao Simplificada do Processo de P&D do XPTO
(adaptado de Perlitz, Peske e Schrank, 1999).
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Perlitz, Peske e Schrank (1999) aconselham que 0 modelo de Geske seja utilizado no calculo
de opgbes com as caracteristicas do projeto anteriormente ilustrado. Segundo os autores,
assumindo que o valor do projeto segue o processo do movimento geométrico Browniano,
esta opgao composta pode ser avaliada analiticamente em termos de integrais da distribui¢do
normal bivariada. Uma opgio composta pode ser analisada analiticamente pela abordagem de
avaliagao de Geske (1979) e ajustada para avaliagao de opgdes reais por Kemna (1993), como

0 seguinte:

G=Fe ""Mk h p)— Ke ""Mk-ot', k-ovr ;p)-K e ""Nk-oz")

O significado de cada varidvel pode ser encontrado no item 4.12.4. Desta forma, passemos ao

calculo da opgao.

A

(4 0,5
p=(—J =(1/2)" =0,707

T

F=R$ 11.080.107;
o =0,3;

K =R$ 5.749.104;
K" =RS$ 690.944;

r=06,17%a. a.;

Fe = valor critico do projeto acima do qual a primeira op¢do sera exercida (Obs.: Adotaremos
Fe = 8.500.000, entretanto, segundo Kemna (1993), este valor pode ser obtido pelo

procedimento de Newton-Raphson):

Calculo de hedek

15
2 11.080.107
In( ¥ /K)+ 5 oy In( 5.749.10

45 o F - 03V2

[t
+—0,32
4) )

= 1,76
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1 p .
IS =077 11.080.107 e
( 5 I 74500000 5031

k= = = =1,03
oANT O.SJT

N (k- oz )=N(1,03-031)=N(0,73) = 02673

Mk, h; p)=M(1.03,1.76 ; 0.707) = 1,00 (obtido por aproximagdo de Owen, 1962).

M(k - a\/r_', k-avt p) =M (0.73, 0.61; 0.707) = 0,75 (obtido por aproximagdo de Owen,
1962).

Utilizando-se, entdo, a formula de precificagdo de op¢do composta de Kemna, resulta um
valor da op¢do composta de:

G =R$5.819.300

O valor do projeto consiste do valor presente dos ativos alocados (assets in place) € o valor
presente das oportunidades de crescimento captado com a avaliagdo da abordagem baseada

em opgoes.
e Valor do projeto = custo afundado + oportunidades de crescimento;
e O valor presente do investimento inicial (sunk cost) é de R$ -690.944;

e O valor presente das oportunidades de crescimento € igual ao valor da opgdo composta

G=RS$ 5.819.300;
e O valor de se investir no projeto XP70 tem, portanto, valor total igual a
VPL (Geske) = R$ 5.819.300- R$ 690.944 = 5.128.356

Assim:

VPL (Geske) = RS 5.128.356

O valor presente liquido do projeto, calculado da maneira tradicional havia produzido um
valor de R$ 2.675.218. O valor obtido pelo modelo de Geske, feitas as ressalvas as

aproximagdes, € cerca de 92% maior do que aquele obtido pelo modelo tradicional.
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5.11 Consideracdes Finais

A tabela abaixo resume os resultados obtidos pela aplicagio dos varios métodos.

Método Resultado (RS)
Valor Presente Liquido — Comercializagdo Propria (VPLrrq 1) 2.675.218
Valor Presente Liquido — Venda dos Direitos (VPLrng 2) 1.980.359
Analise por Arvore de Decisido (AAD_) 2.675.218
Andlise por Arvore de Decisio (AAD_,) 1.980.359
Valor Presente Liquido pelo Método de K&L (VPLtor) 1) 4.527.568
Valor Presente Liquido pelo Método de K&L (VPL(or) 2) 2.813.521
Valor Presente Liquido pelo Método de Geske (VPL (Geske)) 5.128.356

Como fora apontado pela literatura, a andlise feita através da teoria das opgdes reais
apresentou resultados superiores aos da andlise tradicional. Isto vem a comprovar tudo aquilo
que havia sido mencionado. Ndo pode-se dizer, entretanto, que a utilizagdo da TOR ¢€ isenta
de falhas, devendo esta ser vista como mais uma importante ferramenta no processo de
tomada de decisdes. Cabera a administragio, portanto, langar méo desta nova abordagem que

permite captar o efeito de fatores intangiveis como a tdo falada flexibilidade administrativa.



CAPITULO 6

CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Ao término deste trabalho pode-se dizer que os objetivos aos quais este se propds foram

atingidos, a saber:

e Levantamento do estado da arte e da pratica da analise de investimentos utilizando a
Teoria das Opgdes Reais (TOR), dando maior énfase aos trabalhos que focam o tema pesquisa

e desenvolvimento (P&D) — Realizado no capitulo 3;

e Levantamento das limitagdes dos métodos tradicionais de orgamento de capital (FCD -

VPL e TIR, Arvore de Decisdes) - Realizado no capitulo 2;

e Escolha de um modelo que melhor se adapte a avaliagio de projetos de pesquisa e

desenvolvimento, baseado na revisdo bibliografica — Abordado no capitulo 4;

e Aplicagdo da teoria para verificar o impacto do uso da TOR em um projeto real de P&D -

Realizado no capitulo 3;

o Comparagdo dos resultados obtidos através dos modelos tradicionais com aquele obtido

pela Teoria das Opgdes Reais - Realizado no capitulo 5;

o A Hipdtese A que dizia que a utilizagdo das técnicas tradicionais tende a subavaliar certos
investimentos, principalmente aqueles que tenham as caracteristicas de timing,
irreversibilidade e incerteza, podendo conduzir a resultados errados que comprometeriam
a introdugdo de projetos que gerariam resultados significativos para o empreendedor,
colocando em risco a sobrevivéncia da empresa, pode ser comprovada para o caso
especifico do experimento realizado no capitulo 5. Novas aplicagdes, entretanto, sao

necessarias para se verificar a amplitude da veracidade da hipotese A;

e Uma vez que a aplicagdo revelou que as técnicas tradicionais ndo conseguiram captar o

valor das opgdes embutidas no projeto, pode concluir que a Hipétese B ¢ verdadeira;
Como conclusdes, pode-se dizer que:

e Ainda que a Teoria das Opgdes Reais esteja em fase de desenvolvimento e consolidagdo,

as empresas devem procurar entendé-la e aplicé-la;
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e A avaliagdo financeira de alternativas estratégicas precisa de rdpidas e profundas
mudangas no sentido de se aproximar da realidade e mensurar a flexibilidade existente nos
projetos. Neste sentido, o FCD ndo tem muito como atender as exigéncias que sdo feitas a
teoria de finangas no sentido de apoiar as decisdes estratégicas, devendo-se langar mao de

métodos alternativos como a Teoria das Opgdes Reais;

e Como pode ser observado, muitas vezes as técnicas ditas “tradicionais™ ndo sdo capazes
de captar o valor dos efeitos “intangiveis”, o que pode alterar significativamente o valor
de um projeto. O valor das flexibilidades (opgdes) com as quais as empresas estdo lidando

também sdo melhor tratadas pela TOR;

e As decisdes da empresa devem visar a sobrevivéncia a longo prazo através da criagdo de
capacidades em um sistema sustentavel. A andlise estratégica dos investimentos pode ser
melhor refletida através do uso da teoria das opgdes, uma vez que esta € capaz de lidar
com a incerteza, irreversibilidade e possibilidade de adiamento de um projeto, captando o

valor do aprendizado a medida em que novas informagdes sdo reveladas;

e O uso de uma disciplina para andlise de investimentos tende a promover avaliagdes com
menores distor¢des. A visdo de um projeto de investimento como uma opgdo carrega esta
disciplina, sendo capaz, portanto, de produzir resultados em cujos nimeros estejam
embutidos os valores das opgdes. A administragdo deve estar, portanto, atenta a tal fato,
passando a enxergar os projetos com caracteristicas de incerteza, irreversibilidade e

timing, com a disciplina das opgdes;

e Em um ambiente comercial instavel e tdo competitivo como o atual, as empresas devem se
sofisticar na maneira como avaliam seus investimentos. Embora a TOR apresente certas
limitagdes, ela deve ser encarada como uma opgdo promissora, capaz de auxiliar a

administra¢do a guiar o processo de tomada de decisdo;

e Embora a TOR apresente limitagdes e ainda encontre barreiras a sua adogdo, uma vez que
muitas vezes a atengdo tem sido focada na modelagem matemética dos métodos de
precificagdo, a TOR pode ser vista como uma interessante “opgdo™ no processo de andlise
da viabilidade de investimentos, uma vez que pode ser encarada como uma abordagem

estratégica e disciplinada na andlise de projetos;

e A teoria das opgdes reais ndo pode ser vista como uma abordagem sem falhas. Estas
existem e foram amplamente abordadas no trabalho. A maior delas parece ser a

necessidade de se ter uma fwin security a partir da qual ¢ obtida a volatilidade. Este
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problema € ainda mais acentuado em P&D, uma vez que projetos de P&D ndo sio

comercializados;

e Embora a literatura tenha discorrido sobre a superioridade da aplicagdo da TOR em
ralagdo as técnicas convencionais de avaliacio de P&D, esta deve ser vista como uma
ferramenta a mais no processo de tomada de decisdo, devendo ser encarada como uma
extensao das técnicas atuais, particularmente onde tentativas estejam sendo feitas para se

determinar mais acuradamente os resultados possiveis de programas de P&D;

e Assim como apontado por Perlitz, Peske e Schrank (1999), conclui-se que deveria ficar
claro que a abordagem da TOR representa um caminho para avaliar P&D que ird ganhar
mais importancia no futuro, embora seja um caminho dificil para pessoas trabalhando na

pratica;

e Assim como € argumentado por Boer (2000), a obtengdo do risco tinico para o caso de
projetos de P&D ¢ o ponto critico da avaliagdo, uma vez que ndio existe uma base de

dados historica que revele o comportamento de projetos similares;

e Alguns modelos t€ém sido propostos para aplicagio em P&D, entretanto, todos tém suas
vantagens e desvantagens. Caberd a administragdo, portanto, saber optar por este ou por
aquele modelo, procurando aplicar o modelo que melhor se adapte as peculiaridades de

um dado projeto;

e [Esta talvez seja uma barreira para a utilizagéio da teoria, uma vez que ndo hd, diriamos, um
método padronizado para se aplicar a toda e qualquer andlise de investimento. Uma vez
que o processo de tomada de decisdo ndo é simples e, muitas vezes, envolve milhares ou
até mesmo milhdes de dolares, a administragdo deve ficar atenta a esta nova e poderosa

ferramenta, pagando um determinado “prémio™ na busca pela melhor solugéo;

e Do trabalho realizado, pode-se dizer o método binomial se apresenta como uma
interessante ferramenta para o cdlculo da opgdo time-to-build. O método de Black e
Scholes também pode ser usado para o cdlculo da opgdo de deferimento (similar a opgdo
de compra) e opgao de abandono (similar & op¢do de venda). Ja o método de Geske
(1979), adaptado para opgdes reais por Kemna (1993), é capaz de tratar o efeito da
composigdo das opgdes, ou seja, quando hd uma call de uma call, por exemplo. Este é o

caso de projetos de pesquisa e desenvolvimento;

o Cré-se que a medida em que o mercado se tornar mais securitizado, a adogdo da TOR

galgara maior aceitagdo.



Capitulo 6 — Conclusées e Recomendagdes 138

Como recomendagdes para futuros trabalhos e aperfeigoamentos, pode-se dizer que:

e Como mencionado por Perlitz, Peske e Schrank (1999), ha, no contexto da teoria das
opgdes reais, a necessidade de um processo de padronizagdo de modelos ja existentes e
trabalhos empiricos adicionais devem ser buscados para garantir sua aplicabilidade

pratica;
e Recomenda-se que a volatilidade do projeto seja obtida através de uma nwin security;

e No calculo da opgdo composta através do modelo de Geske, recomenda-se a aplicagdo do

procedimento de Newton-Raphson para o célculo de Fe;

e Recomenda-se que novos trabalhos sejam desenvolvidos nesta drea, aplicando a teoria na

analise de outros investimentos reais, nio s6 em P&D.

e Embora muito tenha sido dito a respeito do poder da teoria das opgdes reais aplicada a
analise de investimentos, nosso pais ainda carece de trabalhos que venham a comprovar
sua validade. E necessdrio que esta teoria seja cada vez mais difundida, principalmente no

meio corporativo.
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APENDICE A

Este apéndice resume parte do trabalho original da empresa X. Muitos dados foram alterados

para se manter a confidencialidade do projeto.
Os Dados do Projeto

Os dados da curva de demanda, pregos de venda, receitas liquidas, custos e despesas, vida ttil
do empreendimento e o custo histérico de P&D sdo apresentados nesta se¢do e foram

estimados pela empresa desenvolvedora do produto.
Curva de Demanda

De acordo com a previsio para os proximos 9 (nove) anos, deverd ocorrer a seguinte penetra¢do do

produto no mercado, em termos de quantidade de licenga:

Empresas (1) 1999 | (2) 2000 | (3) 2001 | (4) 2002 | (5) 2003 | (6) 2004 | (7) 2005 | (8) 2006 | (9) 2007
Cliente 1 3 6 10 14 18 14 10 6 3
Cliente 2 2 k) 4 6 7 6 4 3 2
Cliente 3 0 | 1 2 2 2 | | 0
Cliente 4 1 3 4 6 7/ 6 4 3 1
Total 6 13 19 28 34 28 19 13 6

Previsdo da Quantidade de Licengas
Para as quantidades totais acima, projetou-se 0s cenarios otimista (volume maximo de vendas)
e pessimista (volume minimo de vendas) com base na distribuigdo estatistica Beta, obtendo-se

o0 seguinte resultado:

(1) 1999 | (2) 2000 | (3) 2001 | (4) 2002 | (5) 2003 I (6) 2004 | (7) 2005 | (8) 2006 | (9) 2007
Miximo 13 19 28 34 38 ] 34 28 19 13
Mais Provavel 6 13 19 28 34 28 19 13 6
Minimo 1 6 12 19 28 19 12 6 1

Cendrios do Volume de Venda de Licengas

Precos de Venda

A tabela abaixo mostra a evolugdo dos pregos da licenga de uso do XPTO e dos servigos
associados, ano a ano. Partindo do valor de R$ 156.000,00 estipulado no Plano de Negécios, o
preco da licenga cai gradualmente até estabilizar-se em R$ 81.628,56 a partir do 6° ano. Sobre
as receitas auferidas com a venda da licenga, a empresa X ird arrecadar mais 30% a titulo de
Servigos Associados. Descontando-se os impostos que incidem diretamente sobre o prego de
venda, chega-se ao Prego Liquido Unitdrio de Venda (PLUV), que € o valor efetivo a ser

embolsado pela empresa X em cada unidade vendida.



Descrigdo ( * )| (1) 1999 | (2) 2000 | (3) 2001 | (4) 2002 | (5) 2003 | (6) 2004 | (7) 2005 | (8) 2006 | (9) 2007
I 1,00 0,95 0,90 0,90 0,85 0,80 1,00 1,00 1,00
2 156.000,00] 148200,00] 133 380,00 120.042,00] 102.035.70] 81.628,56] 81.628,56] 81.628,56 81.628.56
3 13.494.00] 1281930 1153737 1038363 882609] 706087 7.060.87] 7.060,87] 7.060,87
4 142 506,00] 135.380,70] 121.842,63| 109.658,37| 93.209,61| 74.567,69] 74.567.69| 74.567,69| 74.567,69
5 46.800,00] 44.460,00] 40.01400] 36.012,60] 30610,71] 24.488,57] 24.488,57| 24.488,57| 24.488,57
6 4.04820[ 3.84579] 3.461.21 301509 264783 2.11826] 211826 2.118,26] 2.118,26
7 42751,80] 4061421 36552,79] 3289751 27.962.88] 22370,31| 2237031 2237031 22.370,31

Evolugdo dos Pregos de Licenga de Uso do XPTO ¢ dos Servigos Associados

Descrigao ( *)

|- Fator atualizado em relag¢do ao ano anterior;

2- Ligenga;

3- ISS 5,0% + COFINS 3,0% + PIS 0,65% ;

4- PLUYV Licenca (Preco sem Impostos atualizado);
5- Servigo (30% da Licenga);

6- ISS 5,0% + COFINS 3,0% + PIS 0,65% ;

7- PLUV Servigo (Prego sem Impostos atualizado).

Receitas Liquidas

Sdo representadas pela multiplicagdo do Prego Liquido Unitdrio de Venda (PLUV) pela

quantidade de demanda projetada. Abaixo, a tabela apresenta os trés cenarios.

Historico
Cenirio com o volume mais provavel de vendas

(] (1) 1999 [ (2) 2000 | (3) 2001 | (4) 2002 | (5) 2003 | (6) 2004 | (7) 2005 | (8) 2006 | (9) 2007
1|  855.036] 1759949 2315010 3070434 3169127 2087895 T416786]  969380]  447.406
2| 256511] 527985 694503  921130]  950738]  626.369 425036] 290814 134222
3| I111.547| 2287.934| 3.009513| 3991565 4.119.865] 2714264 1841822 1.260.194 581.628
Cendrio otimista (volume maximo de vendas)

1.852578] 2.572233] 3411.594] 3.728384] 3.541.965] 2535301 2087895] 1416786  969.380
2| 555.773| 771.670] 1023478 1.1I18515| 1062590] 760590 626369]  425.036] 290814
3| 2.408351| 3.343.903| 4.435.072| 4.846.900] 4.604.555] 3295892 2714264 1841822  1.260.194

Cenario pessimista (volume minimo de vendas)

I 142.506 812.284 1 583954 2083509 2.609.869 1416.786 969.380 447.406 74 568
2 42.752 243685 475186 625.053 782.961 425.036 290 814 134222 22.370
3 185.258| 1.055.969 2059.140 2.708.562 3392.830 1.841 822 1.260.194 581.628 96.938

Cendrios de Vendas Provaveis

(*) 1-Licenga; 2-Servigo; 3-Receita Total Liquida de Impostos




Custos e Despesas

Os custos e despesas foram estimados no Plano de Negécios do XPTO.

Custo varidvel unitario 12.929
Custo fixo anual (proprio do XPTO0) 233.435
Deprecia¢io anual 4.680
Custo indireto (10% sobre o total indireto da DSAM) 21.543
Overhead da empresa X 193.884

Custos e Despesas
Vida Util e Custo Histoérico ou Afundado

A vida util do projeto € estimada em 9 anos. O valor residual € nulo. Assim:
Vida Util do Projeto =9 anos
Valor Residual = () (zero)

Até o final do ano de 1998, quando a empresa teria que decidir se venderia os direitos do

produto ou se o desenvolveria e 0 comercializaria, os custos afundados haviam sido de:

Alocavel diretamente (proprio do XPTO0) RS 778.118
Indireto (92,3% do custo alocdvel diretamente) RS 718.090
Total RS 1.496.208

Custo Historico
Para se obter os valores dos investimentos no inicio do ano de 1997 e 1998, os quais serdo
utilizados na aplicagdo da teoria das opgdes reais, serd adotado o seguinte procedimento.
Considera-se que o investimento total de R$ 1.496.208 tenha sido feito mensalmente. Desta
forma, dividindo-o por vinte e quatro meses, tem-se um investimento mensal de R$ 62.342,
que levado ao inicio dos anos de 1997 e 1998, utilizando-se a taxa TMA da empresa, que é de
1,245% ao més, obtem-se os valores apresentados na tabela 5.1. Também sdo apresentados os

investimentos totais levados ao inicio de 1997 e ao inicio de 1999. Assim:

Investimentos em Pesquisa
[nv. Inicio de (1997) 690.944
[nv. Inicio de (1998) 690.944
VP Invest. [nicio de (1997) 1.286.585
VP Invest. Inicio de (1999) 1.731.229

Investimentos em Pesquisa
Desta forma, caso opte-se pela venda dos direitos de comercializagdo a terceiros, o prego de

exercicio da op¢do de venda serd o valor de mercado do projeto na data de exercicio e o valor

do ativo subjacente seria o quanto pode-se apurar pela comercializagdo propria. O valor desta



opgdo deve ser comparado com 0 prémio (quanto se investiu em pesquisa). No caso de optar-
se pela comercializagdo propria, o valor presente do investimento em pesquisa no inicio de
1997 deve ser considerado o prémio da opgdo de compra, os custos de produgdo e
comercializagdo como o pre¢o de exercicio e o fluxo de caixa do projeto, obtido pela

comercializagdo propria, € considerado o ativo subjacente.

Projecdo do Fluxo de Caixa

A projecdo do fluxo de caixa para o produto serd feita de duas maneiras, através de uma
andlise deterministica. Também foi elaborada uma analise probabilistica, entretanto, optou-se

por ndo apresentd-la neste apéndice.

Andalise Deterministica

Para uma TMA de 16% a. a. e assumindo-se o fluxo de caixa para n = 9 periodos, € possivel
se calcular o valor presente do fluxo de caixa para a receita total (RT), para os investimentos
totais (Inv.) e para o fluxo de caixa liquido (FCL) para os trés cendrios possiveis, levando este
valor ao ano de 1999. Também € possivel se calcular o valor presente liquido da receita total

(RT), do investimento total (Inv.) e do valor do projeto utilizando-se a distribuigdo beta.

E importante salientar que os valores para investimentos (Inv.) das tabelas ja incluem: custo
variavel, custo fixo, depreciagdo, custos indiretos, overhead, imposto de renda e contribuigdo
social. Vejamos como ficaria o ano de 1999. Ver exemplo da tabela (Demonstragdo das

receitas, despesas e taxas diversas para o ano de 1999), abaixo.

Histérico (1) 1999

Cendario Otimista Pessimista Provivel
Licenga 1.852 578 142,506 855.036
Servigo 555,773 42752 256511
Receita Total Liquida de Impostos 2.408.351 185.258 LI11.547
Custos + Despesas

Custo Variavel 168.077 12.929 77574
Custo Fixo 233435 233435 233435
Depreciagiio 4.680 4.680 4.680
= Total (Custos alociveis diretamente) 406.192 251.044 315.689
Custo Indireto 21.543 21.543 21.543
Overhead 193.884 193.884 193.884
Total (Custos + Despesas) 621.619 466.471 531116
= Resultado Operacional 1.786.732 (281.213) 580.431
(-) Imposto de Renda (25%) 446 683 (70.303) 145.108
(-) Contribuigdo Social (8%) 142939 (22.497) 46.434
= Resultado Operacional Liquido 1.197.111 (188.413) 388.889
+ Depreciagio 4.680 4.680 4.680
= Fluxo de Caixa Liquido 1.201.791 (183.733) 393.569

Demonstragio das receitas, despesas e taxas diversas para o ano de 1999.
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Eng. Elieber Mateus dos Santos — Mestrando em Eng. de Produgio
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pamplona@iem.elei.br, Av. BPS, 1030, Pinheirinho, CEP: 37500-903 - Itajuba-MG

Abstract:

The purpose of this paper is to show Iwo Iraditional investment methods analysis: the
Discounted Cash Flow (DCF) and the Decision Tree Analysis. Despite being largely used,
they have some limitations, as will be shown. To fulfill the methods gaps an interesting
solution, which has been receiving great interest from managers and practioners, is the
Real Options Theory (ROT). To demonstrate the power of this theory an illustrative
example is approached. The findings reveal that the use of traditional methods might under
evaluate some investments, and that the Real Options Theory is efficient in capturing the
value of managerial flexibility. Consequently, the Real Options Theory proves to be a
Sfruitful option to evaluate projects.

Key words: Real Options, Managerial Flexibility, Traditional Methods Analysis.

1. Introdugiio

O ambiente econdmico no qual a maioria das companhias estd operando € muito
mais volatil e imprevisivel do que vinte anos atrds — em parte por causa da globaliza¢do dos
mercados ligada ao aumento da flutuagio das taxas de cimbio, em parte pela indugdo das
mudangcas tecnoldgicas que tomam parte do mercado. Entretanto, a incerteza requer que 0s
administradores se tornem muito mais sofisticados na forma como avaliam e quantificam o
risco. E importante que estes compreendam melhor as opgdes que suas companhias
possuem ou quais sdo capazes de criar. As opgdes criam flexibilidade, e, num mundo de
incertezas, a habilidade de se avaliar e usar a flexibilidade ¢ critica (DIXIT & PYNDICK,
1995).

Apesar do amplo uso de técnicas tradicionais de orgamento de capital, criticas tém
surgido contra o uso estatico das mesmas. A critica estd no fato de que estas técnicas sdo
baseadas somente no retorno financeiro. As técnicas usam somente fatores tangiveis e ndo
levam em consideragdo os fatores intangiveis, tais como: futura vantagem competitiva,
futuras oportunidades, flexibilidade gerencial. Muitos salientam que estas questoes
presentes nas técnicas de orcamento de capital tradicionais se tornam um problema,



especialmente em projetos presentes em ambientes incertos (KALLBERG & LAURIN,
1997).

Académicos e préticos de corporagdes tém, devido aos problemas das técnicas de
or¢amento de capital tradicionais, procurado por novos métodos de avaliagio destes
projetos. Uma nova técnica de orgamento de capital € a incorporagdo das Opgdes Reais. A
abordagem das opgdes reais tem o potencial de avaliar o valor do projeto proveniente de
uma ativa administragdo e interagdes estratégicas (TRIGEORGIS, 1996). Neste contexto, a
Teoria das Opgdes Reais (TOR), vem ganhando a atengio de pesquisadores e gerentes em
todo o mundo, tendo havido um maior desenvolvimento nos tltimos anos, uma vez que a
teoria € capaz de captar a flexibilidade gerencial na tomada de decisdes de investimentos
(TRIGEORGIS, 1993; KULATILAKA, 1993; DIXIT & PINDYCK, 1994; INGERSOLL
& ROSS, 1992; NICHOLS, 1994, LUEHRMAN, 1998).

Uma analise de investimentos que consiga captar o valor da flexibilidade gerencial
num ambiente de incertezas, feita por uma administragdo ativa que procure criar opgdes,
tende a gerar opgodes que valorizam o empreendimento. Neste sentido, o artigo se propde a
abordar duas tradicionais técnicas de avaliagdo de investimentos, o Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) e a Andlise por Arvore de Decisdes, discorrendo-se sobre suas
limitagdes e apontando-se para a emergente Teoria das Opgdes Reais como um método que
vem corroborar para o preenchimento das lacunas das técnicas atualmente utilizadas na
maioria das corporagdes. A demonstragdo da eficacia da utilizagdo da Teoria das Opg¢oes
Reais sera feita através de um exemplo ilustrativo.

2. Modelos Tradicionais de Or¢amento de Capital

Os modelos de or¢amento de capital mais comumente usados pelas corporagdes,
atualmente, envolvem o modelo bésico do fluxo de caixa descontado, mais precisamente a
utilizagdo do VPL (Valor Presente Liquido) juntamente com a taxa interna de retorno e a
analise por arvore de decisoes. Estes modelos serdo discutidas a seguir.

2.1. O Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR)

A questdo da andlise e selegdo de projetos, ou, numa perspectiva mais ampla, da
escolha entre alternativas de investimento disponiveis para um investidor €, sem duvida,
uma das questdes cruciais da teoria econdmica aplicada. A abordagem padrdo comega com
uma visdo geral do problema, sendo introduzidos conceitos bésicos de valor do dinheiro no
tempo, custo de oportunidade, mercados financeiros e taxas de juros, € uma sintese dos
conceitos basicos de matematica financeira. Em seguida, estes conceitos sao utilizados para
definir o Valor Presente Liquido (VPL). Para calculd-lo € necessério somar todos os fluxos
de caixa liquidos proporcionados pelo investimento em determinado projeto, trazidos a
valor presente a uma taxa de desconto predeterminada e subtrai-lo do valor do investimento
inicial.

Em principio, cada projeto possui seu proprio custo de capital. Na pratica, as firmas
agrupam projetos similares em classes de risco, € usam o mesmo custo de capital para
projetos de uma mesma classe. A existéncia de VPL positivo € definida como o critério
basico de aceitagiio de determinado projeto, e a ordenagdo de VPL’s o critério de escolha
entre diversas alternativas de investimento. Tais critérios sdo comumente comparados a



outros, como o calculo da Taxa Interna de Retorno (TIR) e de tempo de payback, e o VPL é
apresentado como o critério financeiramente mais correto (MACEDO,1999).

A técnica da TIR apresenta diversos problemas: a hipétese de reinvestimento (o
calculo da TIR assume implicitamente que todos os fluxos de caixa gerados pelo projeto
podem ser reinvestidos a TIR); a violagdo do principio da aditividade (a escolha entre
projetos mutuamente exclusivos muda, caso eles sejam combinados a um terceiro projeto) e
a ocorréncia de multiplas TIR’s, caso ocorra mais de uma mudanga de sinal nos fluxos de
caixa estimados. Outro problema inerente ao calculo de TIR’s: é mais facil obter maiores
TIR’s se o volume de capital a ser investido ¢ pequeno e a vida util do projeto € curta.
Projetos de longa duragdo e intensivos em capital tendem a ser descartados pelo critério da
TIR, mesmo apresentando VPL substancial (MACEDO, 1999).

A anélise tradicional desconsidera o fato de que o nivel de risco do projeto ¢ afetado
pela flexibilidade que as decisdes gerenciais proporcionam. Projetos que podem ser
alterados, ou mesmo abandonados diante de condigdes adversas, oferecem menos risco,
especialmente se parte do investimento inicial puder ser recuperada. A Gnica maneira de
considerar esse efeito na abordagem tradicional € através de ajustamentos arbitrarios na
taxa de desconto. A explicagdo para o uso de taxas de desconto muito elevadas, que
prejudicam muito a avaliagdo de oportunidades de investimento, pode ser 0 uso improprio
das taxas de desconto como fator de ajustamento dos valores estimados no projeto a riscos
nio bem determinados, as hurdle rates (DIXIT & PINDYCK, 1994; SMIT & ANKUM,
1993; KEMNA, 1993; DIAS, 1996).

2.2. Limita¢does do Fluxo de Caixa Descontado

“0 Fluxo de Caixa Descontado ndo estd somente errado, ele estd muito errado”.
Desta maneira, DIXIT & PYNDICK (1994) afirmam que o problema deste modelo esta no
fato de que ndo pode captar o valor da flexibilidade administrativa. Esta habilidade da
administracdo, de revisar o projeto inicial quando incertezas futuras sdo resolvidas ou
apresentam-se de forma diferente da prevista, ndo ¢ captada pelo modelo. O modelo nao
pode capturar os investimentos que caem em ambas as categorias, por exemplo, quando um
investimento irreversivel puder ser postergado.

Mesmo quando ndo se usa formalmente a teoria das opgdes, as decisdes de
investimento nas empresas de sucesso sio muito mais coerentes com a teoria das opgdes do
que com a teoria tradicional do FCD. Executivos, percebendo que a ferramenta de FCD ¢é
muito pobre em captar possibilidades relevantes do projeto, se valem da infui¢do de
negécios, ndo investindo imediatamente em projetos so por causa de uma andlise estatica
ter indicado um VPL positivo, e nem rejeitam projetos “estratégicos” so por causa de um
relatério indicar VPL's negativos para os mesmos (DIAS,1996).

Desta forma, pode ser correto aceitar projetos cujo VPL estdtico ¢ negativo, se 0
prémio de opgdo existir e exceder a esse valor. E, contrariamente ao senso comum, grande
incerteza, altas taxas de juros e investimento de longo prazo néo sdo valores que reduzem o
valor de uma oportunidade de investimento. Os efeitos negativos destes fatores sobre o
VPL estdtico podem ser compensados pelo prémio de opgdo proporcionado pela
flexibilidade gerencial

Segundo MYERS (1987), a técnica tradicional do VPL ndo avalia opgdes
corretamente sendo que a ponte entre o planejamento estratégico e a teoria de finangas deve
ser construida de duas maneiras: aplicando corretamente a teoria ja consolidada e



estendendo-a de forma a considerar as interagdes entre os investimentos de hoje e as
oportunidades de investimento futuras. Ele aponta o uso da teoria de op¢des como a linha
de pesquisa mais promissora neste sentido.

Como €é mostrado por DIXIT & PYNDICK (1994), a incerteza técnica incentiva o
investimento passo a passo, no sentido da redugdo da variancia dessa incerteza. E como se
o investimento tivesse um beneficio adicional (quantificavel pela teoria das opgdes) de
redugdo da incerteza técnica. Esse beneficio adicional é chamado de valor-sombra (shadow
value), pois € um valor que ndo aparece diretamente no fluxo de caixa, logo, o FCD ndo
“enxerga’ esse valor, outra limitagdo importante desse método.

O que esta se tentando trazer para dentro de uma analise financeira sdo as mudangas
de planos por parte das empresas em virtude das alteragdes nas condigdes do mercado. Dai
o conceito de VPL estendido, que € o valor de mercado de um determinado projeto, sendo o
resultados do somatdrio entre o VPL estatico (sem conter as opgdes) e o valor das op¢oes
que a empresa tem. Para fazer essa extensdo pode-se usar métodos qualitativos (baseados
em experiéncias e know-how — um julgamento subjetivo) quanto quantitativos (Modelo
Binomial de Avaliagdo de Opgoes ou 0 Modelo de Black & Scholes (1973)).

2.3 Anilise por Arvore de Decisdes

A abordagem da andlise por arvore de decisdes para o or¢amento de capital pode
levar em consideracdo decisdes futuras feitas pelos gerentes e incorporar alguma
flexibilidade administrativa no projeto. Investimentos so freqlientemente divididos em
uma série de sub-investimentos que serdo realizados em diferentes estagios da vida do
projeto. A implementagio destes investimentos no futuro dependerd de algum evento do
futuro, capacitando aos investidores a decidir investir ou ndo no futuro (DIXIT &
PINDYCK, 1994 ROBERTS & WEITZMAN, 1981).

O método da drvore de decisdes representa uma tentativa de considerar alternativas
existentes ao longo do tempo num processo decisorio. De acordo com o artigo de MAGEE
(1964), a arvore de decisdes ¢ um meio de mostrar a anatomia de uma decisio de
investimento e de mostrar a interacio entre a decisdo presente, eventos possiveis, agdes de
competidores e possiveis decisdes futuras e suas conseqiiéncias. No entanto essas arvores
podem se tornar bastante complexas, quando se procura representar todos 0s pontos (10s)
de decisdo relevantes, assim como os eventos possiveis em cada instante. Quanto mais
complexo for o processo decisorio, mais complexa serd a drvore. No entanto, o0 modelo tem
a vantagem de explicitar as opgdes gerenciais disponiveis, o que ajuda a entender o
processo decisorio, desenvolvendo a intuigdo de negécios.

A avalia¢do de um simples projeto, com as caracteristicas descritas na tabela 2.1,
através do VPL tradicional, da andlise por arvore de decisdes e pela teoria das opgdes reais,
revela resultados diferentes, como sera demonstrado.

Andlise de Projeto de P&D
Ano Investimento (8) Fluxo de Caixa Probabilidade (%)
0 10 0
1 30 0
2 80 225 25
120 50
04 25

Tabela 2.1 — Dados de um projeto (KALLBERG & LAURIN, 1997).



Para uma taxa de desconto ajustada ao risco de 15% e utilizando-se o FCD, obtem-
se um valor presente liquido de:

VPL =-10 -30x(1.15)" —80x(1.15) + (225x0.25 + 120x0.5 + 64x0.25)x(1.15y2 =$3.42 .

0 que denotaria a aceitagdo do projeto. Através da analise pela arvore de decisdes, o valor
seria obtido da seguinte forma:

VPL =-10 =30x(1.15)" + [(225-80)x0.25 + (120-80)x0.5 + (0)x0.25]x(1.15)2 = $6.45

O valor obtido (VPL=$6.45) considera a flexibilidade de investir ou nio na data 2,
pois se o fluxo de caixa no ano 2 se revelar baixo, o investimento ndo seré realizado. Este
valor € mais preciso do que os $3.42 dado pela regra basica do VPL, mas ainda é incorreto.
Embora este modelo possa considerar a flexibilidade dos administradores, ainda apresenta
problemas como o aumento da complexidade a medida que se aumentam as variaveis e os
resultados, além da taxa de desconto ndo poder ser a mesma quando ¢ considerada a
possibilidade de abandono (TRIGEORGIS ,1996).

3. Andlise de Investimentos Utilizando a Teoria das Op¢des Reais

Uma op¢do real ¢ a flexibilidade que um gerente tem para tomar decisdes a respeito
de ativos reais. Ao passo que novas informagdes vao surgindo e as incertezas sobre o fluxo
de caixa vdo se revelando, os administradores podem tomar decisdes que venham a
influenciar positivamente o valor final de um projeto (DIXIT & PINDYCK, 1994). As
decisdes com as quais os administradores freqlientemente se deparam sio: qual o momento
certo de investir, de abandonar ou parar temporariamente um projeto, de modificar as
caracteristicas operacionais do projeto ou ainda trocar um ativo por outro? Desta forma, um
projeto de investimento de capital pode ser considerado como um conjunto de opgdes reais
sobre um ativo real, o projeto.

O fator fempo influencia fortemente as decisdes de investimento em ativos reais.
Um investimento retorna um fluxo de caixa futuro, o qual ¢ afetado pelas incertezas do
mercado (custos de matéria-prima, demanda, preco de venda, etc) e pelas decisdes a serem
tomadas pelos concorrentes no futuro, o que pode vir a alterar o panorama do mercado.
Para se tomar uma decisdo hoje, a empresa precisa levar em consideragdo estes fatores. As
técnicas de avaliagdo de investimento que consideram as decisdes gerenciais devem ser
capazes de lidar com as contingéncias futuras. Qualquer decisdo que venha a “matar” uma
op¢do deve ser evitada, dando maior preferéncia as decisdes que aumentam a flexibilidade
administrativa frente as incertezas do mercado (LUEHRMAN, 1998; QUIGG, 1993, MAJD
& PINDYCK, 1987).

Para que seja possivel uma boa avaliagdo de um projeto de forma que possa
maximizar seu retorno, faz-se necessario o conhecimento das oportunidades embutidas no
mesmo, de tal forma que o administrador possa saber quando e qual serd a melhor deciséo a
ser tomada. Vdrios sdo os tipos possiveis de opgoes para um dado projeto. TRIGEORGIS
(1993), apresenta as seguintes: deferimento de um investimento, escalonamento (fime-to-
build option), expansio, contragdo, parada de operagdo (shut down), abandono, mudanga de
uso (inputs € oulputs) e de crescimento. Entretanto, conforme ressaltam AMRAM &
KULATILAKA (1999), a maior parte do desafio de se considerar a abordagem das opgdes




nas estratégias repousa na identificagdo da gama total de opgdes que se possui, separando-
as umas das outras e decidindo-se qual € a de maior valor.

Usando-se uma foérmula para precificagdo de opgdo binomial passo-a-passo, é
possivel se calcular o valor do projeto, ou seja, assume-se que o valor do projeto move-se
para cima ou para baixo em pontos discretos no tempo. Isto é feito usando a férmula para
opgdo de compra em um periodo. Para o projeto analisado, a taxa ajustada ao risco e a taxa
livre de risco sdo, respectivamente, 15% e 10%. A principal op¢do embutida no projeto é a
time-to-build (investimento escalonado). As formulas sdo dadas na figura 3.1.

Modelo binomial para precificacio de op¢iio de compra para um projeto (para um periodo)

Fe pFu+(1-p)Fd Notagio

r F
F, = Max(uV -1 0)

FCD estendido - incluindo a opgio de flexibilidade em
cada periodo

Valor do projeto se o valor bruto aumenta em valor
Valor do projeto se o valor bruto diminui em valor
Valor bruto do projeto

Probabilidade neutra ao risco

Fu

Fy= Max(dV -1 0) Fd
V

r—d P

p= "
u—d i

d

| -+ taxa livre de risco

| + mudanga percentual no valor bruto entre periodos,
se o valor bruto aumenta.

I + mudanga percentual no valor bruto entre periodos,
se 0 valor bruto diminui.

Figura 3.1 — Modelo de precificagdo de op¢do binomial para um periodo (KALLBERG & LAURIN, 1997).

A distribui¢do do fluxo de caixa e suas probabilidades reais correspondentes podem ser
replicadas em uma drvore binomial. Neste caso, as probabilidades reais ¢ e / — ¢ em cada

ramo sdo iguais a 0.5.

q
q 150 q-1
10 q-1 ¢
80 q-1
| | l_’.r
b Tl [ empo)
ano)

NGO superior (ano 1) = (225*0.5/1.15) ++ (120*0.5/1.15) =
150
N6 inferior (ano 1) = (120*0.5/1.13) + (65*0.5/1.15) =
80
Valor presente bruto (ano 0) = (150*0.5/1.15) +
(80%0.5/1.15) = 100

Taxa superior (1) = 150/100 = 1.5 ¢
Taxa inferior (d) = 80/100 = 0.8

Figura 3.2 - Arvore Binomial

Todos os pardmetros agora estdo disponiveis para a probabilidade neutra ao risco e podem

ser inseridas na equagdo. Assim:

p=(1.1-0.8)/(l.

Quando se incluem os investimentos

5-0.8)=0.428

na arvore binomial estes devem ser seus

equivalentes certos (ver tabela 3.2). Isto desde que todos os fluxos na arvore sejam
descontados a taxa ajustada ao risco. E importante observar que o investimento de $80 no
ano 2 é igual a um investimento de um equivalente certo de $73.2 quando sdo descontados




usando suas taxas de desconto correspondentes por 15% e 10% [80x(1.15)% =$60.5 o que
é igual ao equivalente certo 60.5x(1.1)* =73.2, quando descontado a data zero).

Fluxo de caixa esperado Equivalente certo do fluxo de caixa
$30 $28.7
$80 $73.2

Tabela 3.2 — Equivalente certo do fluxo de caixa

Por exemplo, o VPL estendido (VPL.) para o n6 superior, calculado voltando-se um
periodo, do ano 2 para o ano 1, usando as formulas da figura 3.1, fornece:

_ 0.428%151.8+(1-0.428)*46.8 _
1.1

(==}
(U8
wn

13.46 -28.7=-15.23 \ 6d=732=-92
Nio investir! ] Nio investir!

| =0 1 sl -
[ | h
0 ] 2 Tempo (ano)

Figura 3.3 - Arvore Binomial (KALLBERG & LAURIN, 1997).

O valor do projeto para o ramo inferior (baixa demanda) no ano 2 ¢ entdo $120 -
$73.2 = $46.8 ou $0. O VPL, para o ramo mais baixo no ano 2 se torna negativo. Isto
significa que o projeto deveria parar imediatamente, caso haja queda na demanda.

E possivel calcular o valor do projeto na data 0, usando a formula anterior.

0.428 *54.8 + (1-.428)*0
1.1

F= =213

Como visto na figura 3.3 o V'PL, para o projeto de P&D na data zero é:
VPL,=$21.3-$10=§113

Comparando este valor com aquele obtido pelo tradicional VPL, que havia
fornecido um valor de $ 3.42, revela-se que a inclusdo da flexibilidade presente no projeto,
a time-to-build option, tem um valor de:

Valor da op¢do = V/PL,—~ VP,=$11.3-$3.4=879
Os métodos tradicionais de desconto de fluxos esperados falham em captar o valor
total do projeto. Tal fato ocorre porque assume-se que a decisdo de fazer todos os trés



investimentos tenha que ser feita no inicio do projeto, o que claramente ¢ uma falsa
hipotese.

4. Conclusoes

No atual ambiente de globalizagdo, mais do que em qualquer outra época, a
incerteza econdmica tem sido um fator preponderante no processo de tomada de decisdes.
Neste contexto, as técnicas tradicionais de analise de investimento como o Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) e a Arvore de Decisdes nio tém sido capazes de captar o valor da
flexibilidade gerencial. O exemplo ilustrativo abordado revelou que a incorporagéo de tal
valor altera significativamente o valor de um projeto, apontando para a procura de novas
maneiras de incorporar o valor da flexibilidade gerencial conseguida através de uma
administragdo ativa. Neste sentido, a Teoria das Opgdes Reais, embora em estdgio de
desenvolvimento e consolida¢do, vem a corroborar para o preenchimento das lacunas
existentes nas teorias tradicionais.

<} Agradecimento

A CAPES - Coordenagiio de Aperfeigoamento de Pessoal de Nivel Superior, pelo
bolsa de estudos concedida, o que tem possibilitado a realizagdo deste trabalho.

6. Bibliografia

e  AMRAM, M., KULATILAKA, N. (1999); Disciplined Decisions : Aligning Strategy with the
Financial Markets ; Harvard Business Review , Jan/Feb, p.95-105;

e BLACK, F., SCHOLES, M. (1973), The Pricing of Options and Corporate Liabilities, Journal
of Political Economy, v. 81, n. 3, May-June, p. 637-54;

e DIAS, M. A. G. (1996), Investimento sob Incerteza de em Exploragio de Petrdleo,
Departamento de Engenharia Industrial, PUC-RJ, Dissertagdo de Mestrado, Agosto de
1996, 470p;

e DIXIT, A. K., PINDYCK, R. S. (1994), Investment Under Uncertainty, Princeton University
Press, Princeton, N. J.;

. (1995), The Options Approach to Capital Investment, Harvard Business
Review, v. 73, n. 1, May/June, p.105-15;

e INGERSOLL, J. E., ROSS, S. A. (1992), Waiting to Invest: investment and uncertainty,
Journal of Business, v. 65, n. 1, January, p. 1-29;

e KALLBERG, G., LAURIN, P. (1997), Real Options in R&D Capital Budgeting- A case study
at Pharmacia & Upjohn, Master Thesis, Departament of Economics, Gothenburg School of
Economics and Commercial Law, Spring;

e  KEMNA, A. G. Z. (1993), Case Studies on Real Options, Financial Management, autumn,
p.259-70;

e KULATILAKA, N.(1993), The Value of Flexibility: The case study of a dual fuel industrial
steam boiler, Financial Management, v. 22, n. 3, autumn, p 271-80;

e LUEHRMAN, T. A. (1998); Strategy as Portfolio of Real Options; Harvard Business Review;
Sep/Oct., p 89-99;

e  MACEDO, M. A. S. (1999), Avaliagio de Projetos: uma visdo da utilizagdo da teoria de
opgdes, XIX ENEGEP, Novembro, Rio de Janeiro;



MAGEE, J. F. (1964), How to Use Decision Trees in Capital Investments, Harvard Business
Review, p. 126-28, Sep/Oct;

MAIJD, S., PINDYCK, R. S. (1987), Time to Build, Option Value, and Investment Decisions,
Journal of Financial Economics, v. 18, March, p. 7-27;

MYERS, S. C. (1987), Finance Theory and Financial Strategy, Midland Corporate Finance
Journal, v. 5, n. 1, p. 6-13, Spring;

NICHOLS, N. A. (1994), Scientific Management at Merck: an interview with CFO Judy
Lewent, Harvard Business Review, Jan/Feb, pp 88-99;

QUIGG, L. (1993), Empirical Testing of Real Options Pricing Models, The Journal of Finance,
v. 48, n. 2, June, p. 621-639;

ROBERTS, K. , WEITZMAN, M. L. (1981), Funding Criteria for Research, Development,
and Exploration Projects, Econometrica, v. 49, n. 5, September, p.1261-88;

SMIT, H. T. J. , ANKUM, L. A. (1993), 4 Real Options and Game-theoretic Approach to
Corporate Investment Strategy Under Competition, Financial Management, v. 22, n. 3, p.
241-250;

TRIGEORGIS, L. (1993), The Nature of Options Interactions and the Valuation of Investments
with Multiple Real Options, Journal of Financial and Quantitative Analysis, v. 28, n. I,
march, p. 1-21;

(1996), Real Options — Managerial Flexibility and Strategy in Resource
Allocation, The MIT Press.



TEORIA DAS OPCOES REAIS: UMA ABORDAGEM
ESTRATEGICA PARA ANALISE DE INVESTIMENTOS

Eng. Elieber Mateus dos Santos — Mestrando em Eng. de Produgio
Departamento de Eng. de Produgdo da Escola Federal de Engenharia de Itajuba — EFEI
eliebersantos(@yahoo.com.br , Av. BPS, 1030, Pinheirinho, CEP: 37500-903 - Itajubd-MG

Prof. Dr. Edson de Oliveira Pamplona
Departamento de Eng. de Produgdo da Escola Federal de Engenharia de Itajuba — EFEI
pamplona@iem.efei.br , Av. BPS, 1030, Pinheirinho, CEP: 37500-903- Itajuba- MG

Abstract:

In this article the Real Option Theory is presented as a strategic decision making
process. The scenery of decisions has changed as a result of the globalization. Therefore,
the value of the managerial flexibility must be taken into consideration when evaluating
investments. The Real Options Theory is able to take it into account. This article also
presents some areas where the theory can be applied, discussing about some important
works and real applications in companies. Although the approach can be seen as a
strategic and disciplined tool, it also has some limitations, as they will be shown. In
conclusion, despite of being in a development process, the theory can enable executives to
think clearly and realistically about the complexity and risk in strategic decisions.

Key words: Real Options, Managerial Flexibility, Disciplined Strategy Decision Making

1. Introduc¢io

Muitos académicos e administradores praticos tém reconhecido que a regra do VPL
como abordagem para o oramento de capital ndo pode capturar a flexibilidade
administrativa de adaptar e rever decisdes mais tarde em resposta as mudangas inesperadas
e ao desenvolvimento do mercado (TRIGEORGIS, 1996).

No atual mercado, caracterizado pela mudanga, incerteza e interagdes competitivas,
entretanto, a realizagio dos fluxos de caixa previstos ird provavelmente diferir do que €
esperado inicialmente pela administragdo. A medida que novas informagdes chegam e a
incerteza sobre as condi¢des do mercado e o futuro fluxo de caixa ¢ gradualmente melhor
compreendida, a administragdo pode ter uma flexibilidade valiosa para alterar sua
estratégia operacional para capitalizar oportunidades futuras favoraveis ou diminuir perdas.

A flexibilidade da administragdo em adaptar suas futuras agdes em resposta as
futuras alteracdes do mercado expande o valor da oportunidade do investimento pela
melhoria do potencial de ganhos, enquanto limita as perdas relativas as expectativas iniciais
da administragio sob uma administragiio passiva. A assimetria resultante criada pela
adaptabilidade requer uma regra para um “VPL expandido” que reflita os dois valores
componentes: o tradicional (estdtico ou passivo) FCD direto do fluxo de caixa, € 0 valor da
op¢do de operagio e adaptabilidade estratégica (MINARDI, 2000).



Do exposto, 0 artigo se propde a apresentar a maneira como a Teoria das Opgdes
Reais (TOR) tem sido encarada por académicos e praticos, discorrendo-se também sobre a
abrangéncia de suas aplicagoes e apontando-a como um dos métodos que melhor se adapta
ao novo cenario das decisdes de investimentos. Embora possa ser vista como uma
metodologia de decisdo disciplinada, a Teoria das Opgdes Reais, como toda teoria em
processo de difusdo e estabilizagdo , apresenta suas limitagdes, o que ndo a impede,
entretanto, de ser capaz de captar o valor da flexibilidade conseguida através de uma
administragdo ativa, possibilitando refletir de forma mais real e precisa o processo de
tomada de decisdo de investimentos.

7). Um Novo Cenario Para as Decisoes

As mudangas que estdo se processando na natureza da competi¢do € a pressdo
crescente da globalizagdo faz do investimento o fator mais importante da vantagem
competitiva. O objetivo de uma empresa deve ser a criagdo de um sistema no qual os
gerentes irdo fazer investimentos que maximizem o valor em longo prazo de suas
companhias (PORTER, 1992), sendo que as vantagens competitivas podem se apresentar
em dois tipos basicos: menores custos que os rivais e habilidade de diferenciagdo
(PORTER, 1991).

Recentemente muitos economistas e pesquisadores tém explorado o conceito basico
de que o pensamento de investimento como opgdes muda substancialmente a teoria e
pratica acerca do processo de tomada de decisio em investimento de capital. Neste
abordagem, o projeto ¢ visto como uma op¢do que pode ser exercida ou ndo, segundo as
condi¢des do mercado. A Teoria das Opgdes Reais vale-se dos métodos de precifica¢do de
opgdes financeira para avaliar os projetos.

Tradicionalmente as faculdades de administragdo e economia tém ensinado os
administradores a operarem sob a premissa de que as decisdes de investimento podem ser
reversiveis se as condigdes mudarem ou, irreversiveis, a medida que forem um
investimento do tipo agora ou nunca. Mas, tdo logo tenha surgido o pensamento de
oportunidades de investimento como opgdes, esta premissa mudou. Irreversibilidade,
incerteza e a possibilidade de se postergar o investimento (fiming), entretanto, alteram a
decisio de investimento de maneira critica (DIXIT & PYNDICK, 1995).

O inicio de funcionamento da ALCA (Area de Livre Comércio das Américas),
previsto para janeiro de 2005, contribuird ainda mais para a incerteza nas relagdes
comerciais. Neste ambiente de extrema competi¢do as empresas precisam se adaptar
rapidamente as mudangas, procurando investir em projetos que venham a criar opgdes para
as corporagdes, ao invés de “matd-las”. Neste sentido as técnicas tradicionais de avaliagdo
de investimentos parecem néo captar o valor real de muitos projetos, o que tem apontado
para a utilizagio de métodos mais sofisticados de avaliagdo de investimentos. A Teoria das
Opgdes Reais (TOR) vem a corroborar neste sentido, uma vez que pode ser vista como uma
abordagem estratégica e disciplinada na analise de investimentos.

33 Teoria das Opgdes : Uma Variedade de Aplicacdes

A avaliagiio por opgdes reais tem sido aplicada em vdrios contextos, tais como
investimentos em fontes de recursos naturais, desenvolvimento de terras, leasing,



manufatura flexivel, regulamento de subsidios governamentais, pesquisa e desenvolvimento
(P&D), novos empreendimentos e aquisi¢des, investimentos estrangeiros e estratégicos,
casos de divorcio, escolha de emprego etc.. Além do desenvolvimento tedrico, as
aplicagdes das opgdes reais estdo recebendo uma aten¢do crescente por parte das
corporagdes, como Sera visto.

3.1  Alguns Trabalhos Importantes

As primeiras aplicagdes surgiram na drea dos investimentos em recursos naturais
devido a disponibilidade de recursos comercializados ou pregos de commodities, alta
volatilidade e longa duragdo, resultando em maior e melhor estimagao do valor das opgdes.
BRENNAN & SCHWARTZ (1985) foram os primeiros a utilizar a teoria para avaliagdo de
recursos naturais, avaliando as opgdes de parada temporaria ou abandono de uma mina.
PADDOCK, SIEGEL & SMITH (1988) avaliam as opg¢Ges inseridas em reservas ndo-
desenvolvidas de petrdleo.

Na drea do desenvolvimento de terras, TITMAN (1985), mostra que o valor de uma
area desocupada deveria refletir ndo somente o valor basico de seu melhor uso imediato
(construc@o imediata de um edificio, por exemplo) , mas também o valor da opgdo de se
esperar seu desenvolvimento para que a terra seja convertida nas suas melhores alternativas
num futuro uso.

Na area da manufatura flexivel, a flexibilidade conseguida pelos sistemas flexiveis
de manufatura, tecnologia flexivel de produgio ou outro maquindrio que tenha multiplo uso
tem sido analisada com a perspectiva das opgdes por KULATILAKA (1988), TRIANTIS &
HODDER (1990), entre outros.

Para investimentos estrangeiros, BALDWIN (1987), discorre sobre a possibilidade
de instalagdo de uma planta fabril em vérios locais, a possibilidade de timing e a de
construgdo seqiiencial quando as empresas analisam o cendrio do mercado global. KOGUT
& KULATILAKA (1994), PENNINGS & LINT (2000), entre outros, examinam as opgoes
de entrada, capacidade e de adequagdo para empresas multinacionais sob operagdes em um
ambiente de taxa de cdmbio volatil. ALVAREZ (1999) usa a TOR para discorrer sobre a
safda 6tima do mercado e a avaliagdo de projetos sob demanda incerta.

KALLBERG & LAURIN (1997) valem-se da TOR para orgamento de capital em
um estudo de caso de uma empresa do setor farmacéutico. DIAS (1996) em sua dissertagdo
de mestrado analisa investimentos sob incerteza em projetos de explora¢io e produgdo de
petréleo, enquanto CASTRO (2000), também em uma dissertagdo de mestrado, utiliza a
mesma TOR para avaliagdo de investimento de capital em projetos de geragdo termoelétrica
no setor elétrico brasileiro.

MCDONALD & SIEGEL (1986) desenvolvem um modelo sobre o valor da espera
por melhores condigdes e MCDONALD & SIEGEL (1985) , desenvolvem e estudam uma
metodologia para avaliar projetos de investimentos, onde existe uma op¢do de parar a
produgdo temporariamente sem custos, quando a varidvel custo excede os ganhos
operacionais. ROBERTS & WEITZMAN (1981) examinam projetos com investimentos
seqiienciais usando uma modelo que realga o papel da coleta de informagdo. Em seu
modelo cada estagio de investimento promove informagdo que reduz a incerteza do valor
do projeto completado. Isto é mais aplicavel a projetos de P&D para os quais o papel da
aprendizagem € critico.



Além de aplicagdes econdmicas, a teoria das opgdes reais pode ser usada para a
analise de problemas sdcio-econdmicos, tais como os problemas de casamento, suigidio e
mudangas de opinido publica, conforme indicado no livro do DIXIT & PINDYCK (1994).
No artigo de DIXIT & PINDYCK (1995), sdo analisados os problemas de escolha de uma
carreira profissional e do casamento. Existe até um artigo sobre divorcio usando a teoria de
opg¢oes reais ( MUHTASEB,1995 apud DIAS, 1996).

32 Teoria das Op¢des Reais nas Empresas

Em entrevista (NICHOLS, 1994), a CFO J. Lewent, de uma das grandes empresas
farmacéuticas dos EUA, a Merck & Co., Inc., declarou que a empresa usa a teoria das
opg¢oes especialmente na andlise de joint ventures para a pesquisa ¢ desenvolvimento de
novos produtos, declarando inclusive que “para mim, todos os tipos de decisdes de
negocios sdo opgoes”. Em outro artigo, KEMMA (1993) divide suas experiéncias na Shell
ao analisar casos que envolviam as opgOes de fiming, de crescimento ¢ abandono em
investimentos de extrag¢io de petrdleo.

TRIGEORGIS (1996) destaca outras empresas que tém considerado ou vém
adotando a teoria das opgdes na analise de seus projetos, como a RTZ Corporation e a
Newmont Mining Corporation, na area de recursos naturais; a Digital Equipment
Corporation e a Cray Research na area de informatica; a Ford Motor Company e “diversas”
empresas japonesas, na industria automobilistica.

Alguns exemplos de projetos que foram analisados com ajuda da moderna teoria
das opg¢des reais sdo destacados por TRIGEORGIS (1996): (a) a companhia de
telecomunicagdes US West, em projetos de alta tecnologia como a fabricagdo de telefones
celulares e pagers especiais; (b) a Digital Equipment Corporation, usou essa teoria ja no
final dos anos 80, para construir uma fébrica de semicondutores (0 que mostrou que a
fabrica valia mais do dobro do que era mostrado pelo FCD); e (c) apresenta detalhes de dois
projetos da Merck and Co. que foram feitos com ajuda da teoria das opg¢des, um deles sobre
automacdo industrial, € o outro, mais interessante, sobre a aquisi¢ao, por US$ 6 bilhdes, da
empresa Medco, que detinha registros detalhados de mais de 30 milhdes de pacientes
americanos, o que dava novas oportunidades (opgdes) para crescimento da empresa atraves
do desenvolvimento de novos produtos para estes pacientes (TRIGEORGIS, 1996).

4. Opegoes Reais: Uma Decisio Estratégica

Uma importante drea que merece mais atengdo, e onde as opgdes reais tém potencial
de fazer uma diferenga significativa é a competigdo e a estratégia. Vantagens competitivas
sustentaveis resultantes de patentes, propriedade de tecnologias, posse de fontes de recursos
naturais, capital administrativo, reputagdo ou nome da marca, poder de mercado, fortalecem
as companhias com opgdes valiosas de crescimento através de futuros investimentos
rentdveis e também a possibilitam responder efetivamente a adversidade inesperada ou
oportunidades em um ambiente de mudangas tecnolégicas e de extrema competi¢do
(KESTER ,1984).

A melhor forma de se abordar uma avaliagéo € olhar a oportunidade como uma
sucessao de opgoes de crescimento. Ao se fazer uma avaliagio a questdo correta a ser feita
nao ¢ qual retorno vamos obter de nosso investimento nesta companhia, mas, qudo valiosa
€ a opedo de crescimento que serd criada pelo investimento sucessivo na companhia?



Respondendo a estas questdes naturalmente se conduzird & questdo estratégica chave: Qual
estratégia de crescimento criard o maior valor? Quando administradores comegam a pensar
em termos de opgdes, eles véem que o investimento é um sistema afualizavel, devendo ser
considerado como uma série de investimentos feitos em estagios (ECCLES et al.,1999).

Quando executivos criam uma certa estratégia , eles projetam a si proprios e suas
organizagdes no futuro, criando um caminho que vai de onde eles estio até onde eles
querem estar alguns anos mais tarde. Mas assim que se inicia neste caminho, comega-se a
aprender as condig¢des do negocio, as agdes dos competidores, a qualidade do preparo da
empresa, etc, sendo necessario se responder com flexibilidade ao que foi aprendido.
Infelizmente, a ferramenta mais amplamente utilizada, o Fluxo de Caixa Descontado
(FCD), assume que um predeterminado plano serd seguido, sem considerar o
desdobramento dos eventos. A melhor abordagem de avaliagdo deveria incorporar tanto a
incerteza inerente no negodcio quanto a ativa tomada de decisdo requerida para uma
estratégia de sucesso (LUEHRMAN, 1998).

As decisdes estratégicas lidam com a “saide” de longo prazo de uma empresa.
Devido a sua importincia, decisdes estratégicas devem ser claramente ligadas entre si para
se formar um padrio consistente , unificando e direcionando a organizagdo. Este padrdo de
decisdo reflete a estratégia da organizagio que, por definigdo, busca efetivamente igualar ou
alinhar a capacidade da organizagdo com as oportunidades e ameagas do ambiente.
Efetivamente os executivos ndo tomam muitas grandes decisdes, eles se concentram nas
mais importantes (HARRISON & PELLETIER, 2000).

Em termos financeiros, “uma estratégia de negdcios é muito mais semelhante a
uma série de op¢des do que a uma série de fluxos de caixa estdtico”, conforme ressaltam
HARRISON & PELLETIER (2000). A execugdo de uma estratégia quase sempre envolve a
tomada de uma seqiiéncia de decisdes maiores. Algumas decisdes sdo tomadas
imediatamente, enquanto outras sdo deliberadamente deferidas. Desta forma os
administradores podem otimizar as circunstincias envolvidas.

Se um executivo se sente compelido a ir adiante em uma aquisi¢do quando os
nimeros dizem para parar, analise as razdes estratégicas tdo rigorosamente quanto puder.
Pergunte: O que podera dar errado? O que ocorrerd se minhas hipéteses sobre a tecnologia
e pregos estiverem erradas? Quais as mudangas regulatérias poderiam fazer com que o
negécio falhasse e qual é esta possibilidade? Como os competidores poderiam reagir de tal
forma a me prejudicar, ainda que se prejudiquem? Neste ponto, talvez seja necessdrio a
introdugdo de uma técnica analitica mais sofisticada, como a avaliagdo das opgaes reais,
que auxilia os administradores a quantificar o potencial, mas ndo definido, de beneficios
futuros, contribuindo também na identificagdo das decisdes a serem feitas no futuro, seu
melhor caminho e o momento de fazé-las (ECCLES ef al.,1999).

A melhor forma de se abordar uma avaliagio € olhar a oportunidade como uma
sucessio de opg¢des de crescimento. Ao se fazer uma avaliagdo a questdo correta a ser feita
ndo é qual retorno vamos obter de nosso investimento nesta companhia, mas, qudo valiosa
é a opgdo de crescimento que serd criada pelo investimento sucessivo na companhia?
Respondendo a estas questdes naturalmente se conduzird a questio estratégica chave: Qual
estratégia de crescimento criard o maior valor? Quando administradores comegam a pensar
em termos de opgdes, eles véem que o investimento é um sistema atualizdvel, devendo ser
considerado como uma série de investimento feito em estdgios (AMRAM &

KULATILAKA,1999).



O real valor das opgdes reais estd ndo nos resultados de Black & Scholes ou outras
férmulas, mas na reformulagdo do pensamento dos executivos a respeito de investimento
estratégico. Por prover uma introspec¢do objetiva da incerteza presente em todos os
mercados, as opgdes reais capacitam os executivos a pensar mais claramente e mais
realisticamente a cerca da complexidade e risco das decisdes estratégicas. Isto traz
estratégia e valor para o acionista (AMRAM & KULATILAKA, 1999).

5. Opg¢oes Reais: Uma Decisiio Disciplinada

Numa pesquisa feita com 75 executivos de 40 companhias diferentes , buscando-se
responder as seguintes perguntas — “Como deve-se pensar acerca de quanto se pagar por
uma aquisi¢do? E como saber quando abandoné-la? ”, os pesquisadores ECCLES, LANES
& WILSON(1999), concluiram que a combinagdo de um rigor analitico a um processo
disciplinado rigoroso pode auxiliar os executivos a guiar a companhia na dire¢do das
aquisi¢des corretas a um prego correto.

O autores ECCLES, LANES & WILSON(1999) acreditam que mais da metade dos
negocios realizados atualmente ird destruir valor para os acionistas da companhia
compradora. Créem que isto deve-se ao fato de muitas empresas “negligenciarem a
necessidade de um processo analitico disciplinado que garanta o triunfo do negocio,
superando a emogdo e o ego”. Tal disciplina € responsabilidade dos executivos e do corpo
de diretores. Se as aquisigoes ou fusdes, nos proximos dez anos, ndo criarem valor para os
acionistas maior do que nos ultimos cem anos, ¢ porque as companhias ndo criaram um
processo sistematico que ponha estas simples ligdes em pratica.

Uma decisao disciplinada, segundo as autoras AMRAM & KULATILAKA(1999),

baseia-se em trés componentes:

e A decisdo € estruturada em termos das opgdes criadas ;

e Todas as informagdes relevantes do valor e risco disponiveis no mercado financeiro sdo
levadas em considera¢ao;

e As transagdes do mercado financeiro sdo usadas para se adquirir opg¢des ou, de outra

forma, aliviar o risco quando for economicamente justificavel.

A aplicagdo da disciplina de mercado muda a maneira dos administradores tomarem
decisdes, mudando a decisdo em si. As opgdes aumentam o valor de se continuar um
projeto porque protegem o ganho potencial total do investimento enquanto reduz a
possibilidade de perdas. As companhias podem tirar as informagdes do mercado financeiro
para se medir o valor de suas opgdes (AMRAM & KULATILAKA,1999).

Ainda que as decisdes parecam distantes do mercado financeiro, estas podem ser
disciplinadas. Estas dependem da complexidade das decisdes e da distdncia do mercado.
Quando um decisdo esta proxima ao mercado, ou seja, quando existe um paralelo entre as
opgoes reais e as opgdes financeiras, estas avaliagdes podem ser feitas usando formulas
padronizadas de precificagdo de opgdes como a equagio do modelo de BLACK &
SCHOLES(1973)(AMRAM & KULATILAKA,1999).



6. Ope¢aes Reais: Suas Limitagdes

As ferramentas para avaliar opgdes existem a cerca de apenas trinta anos, ¢ 0
conceito de opgdes reais € ainda mais novo. Ndo seria surpresa que a determinagdo do valor
de uma op¢do real permane¢a como uma ciéncia inexata. A aplicagdo da disciplina do
mercado tem seus limites, os quais precisdo ser cuidadosamente considerados ao se tomar
uma decisio.

As limitagdes a aplicagdo da decisdo disciplinada, conforme apontam AMRAN &
KULATILAKA(1999), estdo principalmente no:

e Modelo do risco: refere-se a diferenca entre as respostas do modelo de avaliagdo e
modelo teoricamente correto;

e Aproximacdes imperfeitas: quando nio se tem o prego do produto comercializado,
aproxima-o pelo pre¢o de um similar;

e Auséncia de precgos observaveis: quando os pregos ndo estdo disponiveis no mercado;
e Auséncia de liquidez: o volume comercializado é tdo baixo que qualquer quantia
comercializada pode alterar o preco;

e Risco privado: ¢ o risco peculiar a uma companhia.

Por causa destas limitagdes, as respostas obtidas através da abordagem das opgdes
reais podem divergir das melhores respostas tedricas. Apesar destas distor¢des, a
abordagem das opgoes reais conduz a melhores decisoes do que as abordagens tradicionais.
Além disto, a fronteira das opgdes reais continua a avangar rapidamente. Estes modelos
estdo se tornando mais sofisticados e as informagdes provenientes do mercado estio se
tornando mais robustas. Estes limites, de outra forma, crescem pouco (AMRAM &
KULATILAKA, 1999).

Por que mais companhias ndo estdo adotando a abordagem das op¢Ges reais na
tomada de uma decisdo estratégica? Os autores acreditam que a abordagem tem sido lenta
em difundir no mundo dos negdcios porque muito das discussdes sobre o assunto tém-se
centrado nas equagdes e modelos. A complexidade das ferramentas tem obscurecido o
poder da idéias subjacentes. (AMRAM & KULATILAKA, 1999).

Como afirma DIAS (1996) ,  tudo indica que a teoria das opgdes reais ainda sera
bastante desenvolvida, com novos métodos e modelos mais abrangentes, que deverdo se
beneficiar dos avangos de ferramentas matemdticas, como o cdlculo estocastico e a teoria
das equagédes diferenciais, jd que as mesmas sdo usadas em dreas de inleresse de varios
ramos da ciéncia”.

As opgdes reais existem em quase toda decisfio de negocio e tendem a aparecer em
vérias formas. “A maior parte do desafio de se considerar a abordagem das opgdes nas
estratégias repousa na identificacdo da gama total de opgoes que se possui, separando-as
umas das outras e decidindo-se qual ¢ a de maior valor” (AMRAM &
KULATILAKA,1999).

7 Conclusoes

Com a mudanga do panorama mundial para a tomada de decisdo de investimentos,
onde a incerteza impera em quase todos os mercados, a utilizagdo das técnicas tradicionais
ndo tem sido suficiente para captar estas caracteristicas, o que pode, muitas vezes, conduzir
a erros graves, conforme ressaltam DIXIT & PINDYCK (1994).



Neste contexto, a Teoria das Opgdes Reais vem ganhando grande destaque no meio
académico, e, principalmente, nas corporagdes. Como pdde ser observado, muitas sdo as
possibilidades de aplicagio da TOR, indo desde assuntos relacionados & escolha de
profissdo até mesmo a decisdo de transferéncia de um pais para outro em fungdo de
mudangas politicas e/ou econoémicas.

Como toda teoria incipiente e em processo de difusdo e estabilizagdo, a TOR
apresenta suas limitagdes, sendo que a dificuldade para sua difusdo e utilizagdo pelas
empresas ainda reside, principalmente, no foco na complexidade das equagdes e modelos.
Como expresso por AMRAM & KULATILAKA (1999), o real valor das opgdes reais esta
ndo nos resultados de Black & Scholes ou outras formulas, mas na reformulagio do
pensamento dos executivos a respeito de investimento estratégico. Por prover uma
introspeccdo objetiva da incerteza presente em todos os mercados, as opgdes reais
capacitam os executivos a pensar mais claramente e mais realisticamente acerca da
complexidade e risco das decisoes estratégicas.
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