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RESUMO
Este trabalho apresenta uma aplicação da Teoria de Opções Reais às análises de investimentos em desenvolvimento de produtos e tomada de decisão numa indústria de autopeças, por meio do método de pesquisa-ação, respondendo o objetivo técnico de prover soluções acuradas para avaliação econômico-financeira e tomada de decisão em projetos de desenvolvimento. Adicionalmente, o trabalho contribui cientificamente com a proposição de uma sistemática para aplicação da teoria das opções reais no processo de desenvolvimento de um projeto de plataforma. A motivação para utilizar a Teoria de Opções Reais na avaliação de investimentos reside em seu potencial de conceituar e quantificar o prêmio da opção, ou seja, o valor da flexibilidade gerencial associada a uma ação estratégica que pode ser executada ao longo da vida do projeto. Considerando que o desenvolvimento de produtos envolve investimentos em múltiplos estágios, ele pode ser tratado como uma opção sequencial composta, possibilitando uma gestão do desenvolvimento mais realista uma vez que se valora a tomada de decisão por períodos e proporciona-se uma visão detalhada do investimento e suas incertezas. Ao longo do trabalho, o método binomial é aplicado à análise de desenvolvimento de um conjunto de anéis de pistão, em que se incorporam decisões de investimento em cada etapa, se adequando ao modelo stage-gate adotado pela empresa. Ressalta-se que, no momento da análise dos dados, promoveu-se uma discussão acerca das incertezas que influenciam o desenvolvimento de produto e como modelá-las, contribuindo para o processo de aprendizagem da equipe acerca do ambiente de negócios e processo de desenvolvimento de produtos. Como resultado, tem-se uma nova perspectiva do valor do projeto de desenvolvimento para a empresa e das decisões do composto de marketing associado ao produto.
Palavras-chave: opções reais, análise de investimentos, desenvolvimento de produtos, modelo stage-gate.

ABSTRACT

This work puts forward an application of the Real Option Theory to investment analysis for product development and decision making in a car part manufacturer by adopting the action research methodology, responding to the technical aim of providing accurate solutions to the economic-financial assessment and decision making in development projects. Moreover, this study offers a scientific contribution throughout the application of a real options to a platform development process. The motivation to make use of the Real Option Theory for the assessment of the investment lays in its power to conceptualize and quantify the option premium, that is, the value of management flexibility joined with an action plan that may be carried out throughout the project life. 

By considering that the development of products demand investment in multiple phases, this can be regarded as a sequential compound option, enabling a more realistic management development once it encourages gradual decision making and promotes a clear detailed vision of the investment and its uncertainties. Throughout this study, the binomial method is applied to the development analysis of a set of piston rings, in which, investment decisions are incorporated for each phase, thus being suitable to the stage-gate model adopted by the company. 

We wish to emphasize that at the moment of the data analysis a discussion was raised about the uncertainties that may influence the product development and how to model them, therefore contributing to the learning process of the team about the business environment and the product development process. 

As a result, the company gains a new perspective on the value of the development project for the company as well as for the decisions about the marketing mix associated with the product.  

Key words: real options, investment analysis, product development and stage-gate model.
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1 INTRODUÇÃO
1.1 Considerações iniciais

A crescente internacionalização dos mercados, diversificação dos produtos e redução dos seus ciclos de vida tem tornado a atividade de desenvolvimento de produtos um processo cada vez mais crítico para a competitividade nas empresas. Seja por custo ou por diferenciação, as empresas devem desenvolver produtos que posicionem suas marcas e aumentem seus retornos num mercado dinâmico. 

Esse ambiente competitivo, por sua vez, exige que as empresas estejam preparadas para responder com dinamismo e flexibilidade às necessidades dos clientes. Entretanto, os altos custos do processo de desenvolvimento de produtos (PDP) fazem com que este tipo de investimento seja realizado de maneira extremamente planejada.

Dentro desse contexto, surgem dois dilemas para o PDP. O primeiro deles trata-se da aceleração do tempo de lançamento (time-to-market) em contraposição ao planejamento e eficácia do processo de desenvolvimento e suas diversas fases. O segundo dilema diz respeito ao tradicional trade-off entre risco e retorno de qualquer investimento.

É fato que os riscos de desenvolver novos produtos são altos, sendo segmentados entre riscos técnicos, riscos de mercado e riscos econômicos. Porém, o prêmio por se investir numa boa oportunidade de mercado pode ser imensurável. 

Em análises financeiras tradicionais esse risco é subjetivamente incorporado aos custos de oportunidade que determinam a viabilidade do projeto. Sendo que em muitos casos, criam-se barreiras à aprovação destes a partir de taxas demasiadamente altas (hurdle rates).

A partir dessa perspectiva é que se propõe a avaliação financeira de processos de desenvolvimento de produto pela Teoria de Opções Reais (TOR), uma vez que essa abordagem é capaz de incorporar incertezas e precificar as oportunidades embutidas num projeto de desenvolvimento, proporcionando assim, maior flexibilidade para as tomadas de decisão.

A superioridade da TOR na avaliação de processos de desenvolvimento de produtos é justificada por sua adaptabilidade às fases do processo de desenvolvimento, possível através da modelagem por opções compostas. Adicionalmente, essa sistemática é capaz de valorar opções de adiamento, expansão e cancelamento comuns aos processos de desenvolvimento. 
1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral 
O objetivo geral dessa dissertação é propor uma sistemática para aplicação da Teoria de Opções Reais em um ambiente de desenvolvimento de produto, adaptando-se esse modelo de avaliação financeira e tomada de decisão de acordo com o modelo de referência utilizado para o desenvolvimento e incorporando este aos estágios de revisão de fases (stage-gates) do projeto.
1.2.2 Objetivos Específicos 
A fim de garantir o alcance do objetivo geral proposto, foram delineados os seguintes objetivos específicos:

· identificar os modelos de análise de investimento tradicionais;

· apresentar o estado da arte da Teoria de Opções Reais (TOR);

· discutir sobre o processo de desenvolvimento de produto nas empresas, suas abordagens e tópicos a serem levados em consideração nesse contexto;

· identificar na literatura as referências e aplicações práticas de opções reais em P&D e desenvolvimento de produto;

· analisar e discutir o modelo de referência do processo de desenvolvimento de produto da empresa estudada, com ênfase para o processo de marketing e análises econômico-financeiras envolvidas nestes processos;

· aplicar a sistemática proposta de teoria de opções reais num processo de desenvolvimento de produtos do tipo plataforma, enfocando a importância de se realizar uma análise de marketing para contextualização do problema e avaliação de incertezas;

· comparar o valor criado pela utilização da TOR em relação aos métodos tradicionais.  

1.3 Justificativas

Segundo Gantewerker e Manoski (2003), a falha nas avaliações de viabilidade dos projetos cria uma fundação fraca para seu desenvolvimento, acarretando em interações múltiplas e significativo retrabalho. 

Além disso, o desenvolvimento de projetos tem se tornado objeto de exigências e implicações para as empresas, fazendo deste uma questão estratégica para organizações que desejam se manter competitivas e sustentáveis em seus segmentos. Acrescenta-se a isso, o crescente peso e participação das unidades industriais instaladas no Brasil nos processos de desenvolvimento de produtos (ROCHA, OLIVEIRA e DELAMARO, 2008).

Dentro dessa perspectiva, diversos autores têm debatido e dedicado seus trabalhos ao aperfeiçoamento da metodologia de desenvolvimento de produtos, de forma que se reduzam os riscos envolvidos nesse processo e alinhem-se as ações e decisões de investimentos com os objetivos da organização (ROCHA, OLIVEIRA e DELAMARO, 2008). 

Esses autores complementam que, neste cenário, identifica-se a necessidade de estudar os conceitos de retorno e risco envolvidos nos processos decisórios de projetos de desenvolvimento, buscando identificar técnicas, melhores práticas e modelos de análise e suporte ao processo decisório que maximizem o valor esperado dos investimentos em desenvolvimento de produtos, sendo essas decisões calcadas em fundamentos mensuráveis e quantificáveis, ao invés de tão somente em experiências individuais e percepções. 
Entretanto, a pesquisa realizada entre 1999 e 2005, nos principais anais de desenvolvimento de produto (DP) e engenharia de produção do país por Costa et al. (2005) aponta que: 
· Não se observa pesquisa na área de viabilidade financeira aplicada ao PDP;

· Na área de marketing a concentração de pesquisa é de 0,92%. 

Copeland e Antikarov (2002) afirmam que as que técnicas tradicionais de avaliação de projetos, como árvore de decisão e valor presente liquido, fundamentam-se em dados disponíveis no momento da análise, sendo limitadas quanto a captação precisa da dinamicidade futura. As limitações destas técnicas muitas vezes passam despercebidas pelos gestores, resultando em perda de foco sobre os efeitos de mercado favoráveis ou desfavoráveis, perdendo a chance de mitigar os riscos e tomar decisões de investimentos errôneas.
Ressaltando que as análises de risco e de viabilidade econômico-financeiras de desenvolvimentos de produto por métodos tradicionais não incorporam os três fatores básicos que determinam a natureza dos investimentos – a incerteza, o timming e a irreversibilidade – sugere-se a incorporação da análise por Opções Reais a avaliações do processo de desenvolvimento de produtos. 
Tal proposição se justifica pelo fato desta abordagem proporcionar a flexibilidade de replicar suas análises ao longo do fluxo de caixa do desenvolvimento, estruturando o projeto como uma sequência de decisões administrativas, que mostram-se compatíveis aos modelos de referência de desenvolvimento de produto na qual as análises de risco e econômico-financeiras são realizadas a cada revisão de fase (gate).

Adicionalmente, Faulkner (1996) afirma que as implicações do pensamento de opções reais à estratégia de pesquisa e desenvolvimento abrangem o reconhecimento das incertezas futuras do projeto, identificação de decisões em cadeia, incorporação do processo de aprendizado ao PDP, flexibilidade de ação à medida que incertezas são reveladas, além de permitir o gerenciamento ativo e foco em longo prazo.

Entretanto, a aplicação prática da análise de ativos utilizando a Teoria de Opções Reais ainda é restrita em trabalhos científicos no país. Quando se trata da análise de projetos de pesquisa e desenvolvimento, o campo de estudo se torna mais restrito (SANTOS, 2001).  
Adicionalmente, apesar da existência de pesquisas que aplicam a TOR em projetos de P&D (MYERS, 1984; NICHOLS, 1994; FAULKNER, 1996; SANTOS, 2001; SANTIAGO e BIFANO, 2005; SOBRINHO, 2006), sua aplicação no processo de desenvolvimento de produtos em si ainda é incipiente.
Num trabalho de opções reais aplicadas a um produto inovador, Santiago e Bifano (2005) desafiaram pesquisadores a desenvolverem trabalhos sobre a aplicação de opções reais em desenvolvimento de produtos de diversas espécies, entre eles, projetos do tipo derivado, plataforma, ruptura e P&D, como uma maneira de intensificar o debate do impacto das opções no processo de desenvolvimento de produtos e tomada de decisão nessa área. 

Dentro dessa linha de pesquisa, Rocha, Oliveira e Delamaro (2008) identificaram lacunas em trabalhos de opções reais aplicados a desenvolvimento de produto, afirmando que não existem exemplos na literatura que incorporem opções a todas as fases do desenvolvimento, tão pouco que sigam aplicando a TOR no ciclo de vida do produto desenvolvido.

Tais fatos justificam a escolha dessa unidade de análise (TOR em PDP) e corroboram para a contribuição científica que se espera do presente trabalho.

1.4 Método de pesquisa adotado
O método de pesquisa adotado será a pesquisa-ação, na qual o processo de desenvolvimento de produtos e decisões inerentes serão analisados dentro de seu contexto específico, num ambiente de pesquisa, que segundo Coughlan e Coghlan (2002), é orientado para a ação. Como consequência, a natureza da pesquisa será do tipo aplicada, com abordagem qualitativa, cujos resultados serão aplicados na solução de um problema real (APPOLINÁRIO, 2006).
Por definição a pesquisa-ação utiliza uma abordagem científica para estudar a resolução de importantes assuntos sociais ou organizacionais juntamente com aqueles que experimentam esses assuntos diretamente, em outras palavras trata-se da pesquisa em ação não sobre a ação (Coughlan e Coghlan, 2002). 

Adicionalmente, a pesquisa-ação tem como objetivo a solução não só de um problema técnico, mas também de gerar conhecimento, no caso deste trabalho, associado à integração científica da avaliação por opções reais aos stage-gates que compõem o PDP num projeto do tipo plataforma (GUMMESSON, 2000).

Dessa maneira será formulado um modelo de análise financeira e tomada de decisão, adequado às interações das variáveis da empresa, refletindo seus resultados futuros e análises de marketing ao longo do PDP. 

O quadro 1.1 apresenta as características da pesquisa-ação, de acordo com Gummerson (2000).
Quadro 1.1 – Características da pesquisa-ação
Fonte: Adaptado de Gummesson (2000)
	1. Participação
	Pesquisadores deixam de ser meros observadores para agir ativamente no projeto.

	2. Objetivo duplo
	A pesquisa-ação envolve a resolução de um problema técnico e contribuição à ciência.

	3. Interatividade
	Pesquisa-ação envolve cooperação e ajustes contínuos relacionados a eventos inesperados no curso da pesquisa.

	4. Complexidade
	O método de pesquisa trabalha com o conhecimento holístico e com a complexidade.

	5. Mudança
	Lida com o entendimento, planejamento e aplicação de mudanças no contexto de negócios.

	6. Conhecimento de aspectos comportamentais da organização
	Requer conhecimento dos padrões éticos, normas e valores das organizações.

	7. Método de coleta de dados múltiplos
	Envolve todo tipo de método para coleta de dados, sejam qualitativos ou quantitativos.

	8. Pré-conhecimento
	Requer pré-conhecimento do ambiente corporativo, condições de negócios, estrutura e dinâmica de sistemas em operação.

	9. Tempo
	Deve ser conduzida em tempo real.

	10. Critério de qualidade
	Requer um critério de qualidade próprio considerando, por exemplo, a cooperação da equipe, resultados práticos, significância do projeto e sustentabilidade das mudanças propostas, entre outros.


Ressalta-se que a interação e complexidade fazem parte do projeto devido as característica intrínsecas do PDP e da TOR. Pois, é impossível conceber a atividade de DP sem contar com a complexidade inerente às atividades sistêmicas e simultâneas, e ainda a interação de diversas áreas e incertezas inerentes ao ambiente de negócios. As incertezas, por sua vez, serão tratadas pelo modelo de opções reais, gerando um modelo para a tomada de decisão que se propõe a lidar com a complexidade dos ambientes de negócios, incorporando a flexibilidade e interação em cada estágio do processo de desenvolvimento. 

Ademais, a flexibilidade garante às organizações uma gestão ativa, capaz de integrar mudanças no curso do projeto (Faulkner, 1996). 

Observa-se que todos os princípios apresentados no quadro 1.1 foram respeitados no contexto deste trabalho, de tal forma que se desenvolveu uma aplicação em tempo real que resolvesse um problema técnico da empresa e ao mesmo tempo contribuísse para o conhecimento científico da área.

Desta forma, o problema de pesquisa em questão consiste na busca por métodos mais apurados para avaliar o real valor dos projetos de desenvolvimento de produto de uma empresa de autopeças e a tomada de decisão ao longo deste. Logo, tem-se como contribuição técnica a construção de um modelo de tomada de decisão em desenvolvimento de produto que incorpora incertezas e valora a flexibilidade gerencial.
Com relação ao viés científico, existe o desafio em colaborar com uma aplicação de opções reais a TOR num projeto de plataforma, demonstrando a flexibilidade desta abordagem quando combinada a todas as fases e pontos de decisão (gates) do PDP, assim como já exposto na justificativa do trabalho.

No que diz respeito à participação dos pesquisadores e conhecimento sobre a organização, pode-se dizer que estas foram garantidas por diversos atores cada qual com suas atribuições no projeto, dados pelo quadro 1.2.

Quadro 1.2 – Definição do grupo de pesquisa

	Ator
	Função no projeto
	Formação
	Experiência

	Autor
	Redator do trabalho científico, líder da pesquisa e do projeto de melhoria.
	Graduado em Propaganda & Marketing; Graduado em Administração; Mestrando em Engenharia de Produção.
	Não aplicável.

	Gerente de planejamento operacional/amostras
	Contextualização da pesquisa em nível estratégico e patrocinador do projeto.
	Graduado em Engenharia Mecânica; Mestre em Engenharia de Produção.
	Trabalha na empresa objeto de estudo há 10 anos, atuando nesta função há dois anos.

	Analista de planejamento operacional
	Apoio no levantamento de dados a respeito de custos e atividades de controladoria.
	Graduado em Administração de Empresas. 
	Trabalha na empresa objeto de estudo há sete anos, atuando nesta função há dois anos.

	Analista de planejamento de produto
	Apoio no levantamento de dados a respeito do produto em análise, planejamento/ reflexão/feedback acerca dos projetos de melhoria.
	Graduado em Administração de Empresas.
	Trabalha na empresa objeto de estudo há seis anos, atuando nesta função há um ano.

	Chefe de planejamento de produto
	Apoio gerencial, levantamento de dados acerca do PDP da empresa, planejamento/reflexão /feedback acerca dos projetos de melhoria e liderança na implementação do projeto de melhoria na organização
	Graduado em Engenharia Mecânica; Especialista em qualidade e produtividade.
	Trabalha na empresa objeto de estudo há 5 anos, atuando nesta função há dois anos.


A implementação dessa pesquisa-ação seguirá os passos propostos por Coughlan e Coghlan (2002), dados pela Figura 1.1.

[image: image2]
Figura 1.1 – Passos da pesquisa-ação
Fonte: Coughlan e Coghlan (2002)
1. Definição do contexto e proposta: levantamento de razões que incentivam as ações e a pesquisa científica.

2. Coleta de dados: coleta de dados via participação e observação formal e informal dos times de trabalho.

3. Realimentação de dados: alimentação dos dados no sistema e retorno dos dados para os representantes da organização, visando disponibilizá-los para a análise.
4. Análise de dados: reflexão e crítica dos dados de maneira colaborativa (pesquisador e representantes da organização).
5. Planejamento de ações: planos de mudança são desenvolvidos conjuntamente, respondendo as seguintes questões: (a) O que deve ser mudado?  (b) Em que área? (c) Tipos de mudança requeridos? (d) Qual o suporte necessário? (e) Quem implantará a mudança? (f) Será necessária a gestão da resistência?

6. Implementação: realização efetiva das mudanças a partir de planos pautados pela colaboração.

7. Avaliação: consiste em refletir resultados e revisar processos, privilegiando o aprendizado.

8. Monitoramento por parte da equipe de PDP: essa atividade ocorre durante todo o ciclo da pesquisa-ação, promovendo uma oportunidade de aprendizado contínuo.

O contexto, proposta e ciclos da pesquisa-ação, conforme apresentados anteriormente, serão detalhados no capítulo 6 deste trabalho. 

Adicionalmente, a pesquisa utilizará como ferramenta para avaliação dos resultados de cada ciclo da pesquisa-ação a simulação computacional e modelagem, a partir da aplicação da simulação de Monte Carlo e do desenvolvimento de um modelo binomial a um processo de desenvolvimento de produto real. 

Ressalta-se que a aplicação do modelo binomial para análise do investimento por opções é justificada pelo fato de seus cálculos serem mais facilmente compreensíveis e visualizados pelos tomadores de decisão, proporcionando a transparência esperada pela alta gerência da empresa sujeita ao estudo.  

O processo de avaliação de opções reais por modelo binomial, como será proposto na pesquisa-ação, é definido pelos quatro passos apresentados na Figura 1.2.
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Figura 1.2 - Passos do processo de avaliação das opções reais 
Fonte: Miranda (2005)

1.5 Limitações

O estudo proposto se limitará a apresentar uma aplicação aprofundada da teoria de opções reais ao desenvolvimento de produto de uma empresa de autopeças. Embora com as devidas limitações, considera-se que a descrição metodológica deste trabalho possibilite sua replicação nos aspectos específicos dessa indústria, com os desafios inerentes à natureza desse tipo de investigação. Thiolent (2005) alerta que a pesquisa-ação pode ser questionada com relação a sua replicabilidade, devido a seu universo restrito de estudo.
Ainda considerando as características da pesquisa-ação, Franco (2005) afirma que o pesquisador com pouca experiência precisa de um longo período para o desenvolvimento de uma pesquisa-ação consistente. Entretanto, a organização impõe um prazo para a realização da pesquisa que fica aquém do prazo referenciado por Franco.

 Com relação aos dados do trabalho, a equipe se limitou a estudar os efeitos da incerteza de câmbio sobre a volatilidade do projeto, uma vez que não havia dados históricos disponíveis de demanda (pedidos versus compras do cliente do projeto em análise) capazes de prover uma distribuição válida para os retornos do projeto.
1.6 Estrutura do trabalho

No intuito de atingir os objetivos propostos, esse trabalho foi organizado em sete capítulos.
O presente capítulo apresenta os objetivos da dissertação, justificativa, método de pesquisa, limitações do estudo, assim como as considerações iniciais sobre opções e desenvolvimento de produto.
O capítulo 2 discorre sobre os métodos tradicionais de avaliação financeira dividindo-os entre os métodos que analisam o risco e os que não, até chegar na proposta de opções reais.

A fundamentação teórica sobre a teoria de opções financeiras e de opções reais inicia-se no capítulo 3, que segue abordando os princípios, taxonomia e métodos de avaliação por opções. 

No capítulo 4 é apresentado o processo de desenvolvimento de produto e sua gestão, tipos de PDP, seus modelos de referência, abordagens, processo de marketing associado, concluindo com uma discussão do valor da informação nesse processo.  

O capítulo 5 discute a aplicabilidade da TOR ao PDP, além de demonstrar aplicações técnicas de opções reais à DP e P&Ds.

Na sequência, o capítulo 6 expõe a pesquisa-ação que mostra a implantação da teoria de opções reais no desenvolvimento de um produto específico da empresa objeto de estudo, caracterizado por incertezas de demanda e câmbio. Nesta seção são feitas comparações empíricas entre os resultados obtidos pelos métodos de fluxo de caixa descontado (FCD) e TOR.
Por fim, são desenvolvidas no capítulo 7 as conclusões e recomendações para trabalhos futuros a partir das observações e resultados obtidos na investigação e na revisão da literatura.
2 MÉTODOS TRADICIONAIS DE AVALIAÇÃO DE INVESTIMENTOS
Os modelos de avaliação de investimentos mais difundidos atualmente envolvem o modelo básico do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), com suas principais variantes: o VPL (Valor Presente Líquido), a TIR (Taxa Interna de Retorno) e o período de recuperação de capital (Payback).  Além desses, outros métodos serão apresentados nesse capítulo.
Ressalta-se que embora os métodos tradicionais possam ser considerados limitados com referência à dimensão “incerteza”, estes são a base para o desenvolvimento de técnicas sofisticadas que atualmente estão sendo aplicadas com sucesso, como as opções reais. 

2.1 Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

A análise para aprovação de projetos, ou numa perspectiva mais ampla, da aceitação ou não de uma opção de empreendimento disponível para um investidor, é uma das questões fundamentais da teoria econômica aplicada (SANTOS, 2001).  
A análise de investimentos deve levar em consideração todos os fatores que possam influenciar os resultados, procurando sempre a mais acurada previsão dos fluxos futuros.

O fluxo de caixa da empresa deve considerar todas as despesas e receitas referentes a um determinado projeto nos próximos períodos nos quais o projeto estará em vigor. Um exemplo de fluxo de caixa genérico para um projeto é fornecido na Figura 2.1.
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Figura 2.1 -  Diagrama de Fluxo de Caixa

Numa avaliação de fluxo de caixa descontado, os fluxos de caixa esperados do projeto E(FCt), sobre um tempo de vida pré-especificado (T), são descontados a uma taxa de desconto ajustada ao risco 
[image: image4.wmf]k

 (derivada dos preços de um ativo gêmeo com a mesma classe de risco, geralmente utilizando o Modelo de CAPM) para chegar ao valor presente do projeto 
[image: image5.wmf]VP

, dado pela equação 2.1.
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(2.1)
O valor presente líquido (VPL) é o valor presente bruto dos fluxos de caixa descontados 
[image: image7.wmf]VP

, menos o valor presente do custo do investimento realizado 
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 (SMIT e TRIGEORGIS, 2004).
2.2 Valor Presente Líquido (VPL)

O critério do Valor Presente Líquido (VPL) fornece a indicação a respeito do potencial de criação de valor de um investimento. De acordo com Brasil (2002), um valor de VPL maior que zero significa que o investimento deve fornecer um valor adicional ao investidor, após a devolução do capital empregado e a remuneração de todos os agentes financiadores do investimento (o próprio investidor e os credores). Portanto, o VPL positivo implica na agregação de valor para o investidor. Nesse sentido, o projeto deve ser aceito.  TA \l "BRASIL, H. G.. Avaliação Moderna de Investimentos, p. 8 - 10, Ed. Qualitymark, 2002" \s “BRASIL H. R. (2002) ”\c 10 
Os fluxos de caixa futuros do projeto são descontados até a data zero e então somados ao investimento inicial do projeto, obtendo-se assim o VPL do projeto. A fórmula que expressa este cálculo para um período de 
[image: image9.wmf]T

 anos é dada pela equação 2.2. 
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Onde:
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= Fluxo de Caixa esperado para o período 
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;
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 = taxa de desconto dos fluxos de caixa, frequentemente chamada de taxa mínima de atratividade (TMA). 

[image: image14.wmf]k

 = o custo de capital da empresa, ou seja, o retorno esperado pelos financiadores do projeto. 

No exemplo adaptado de Brasil (2002), seja um projeto cujos fluxos de caixas esperados se encontram na Tabela 2.1, cuja TMA seja de 10%. 

Tabela 2.1 - Exemplo de Fluxo de Caixa

	Anos
	Fluxo de Caixa (R$)

	0
	-20.000,00

	1
	5.000,00

	2
	5.000,00

	3
	3.000,00

	4
	3.000,00

	5
	3.000,00

	6
	10.000,00


Aplicando a equação 2.1, o VPL deste projeto será R$ 488,17. 
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Logo este projeto deve ser realizado, pois irá gerar um valor extra de R$ 488,17 aos investidores. Caso o mesmo projeto tivesse uma taxa de atratividade de 12%, o seu VPL seria de menos R$ 739,26, tornando o projeto inviável. Percebe-se então que o VPL é bastante sensível às variações na taxa de desconto. Quanto maior essa taxa, menor será o VPL do projeto. 

O critério do Valor Presente Líquido é comumente comparado a outros como a taxa interna de retorno (TIR) e o período de recuperação de capital - payback, sendo o VPL apontado como o critério financeiramente mais correto (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE 2002). 
 TA \l "ROSS et al.. Administração Financeira,  2. ed., Ed. Atlas, 2002" \s “ROSS et al. (2002) ”\c 10 
2.3 Índice de Lucratividade (IL)

O Índice de Lucratividade é a relação entre o valor presente líquido do projeto (VPL) e o módulo do valor presente dos desembolsos desse projeto, dado pela equação 2.3.

[image: image16.wmf]sos

VPdesembol

VPL

IL

=









(2.3)
Brasil (2002) observa que o Índice de Lucratividade nada mais é que o valor presente líquido por unidade de investimento. 

No critério de decisão utilizando o índice de lucratividade, o projeto é aceito se o índice de lucratividade é maior do que zero. 

No exemplo anterior, o IL é 2,44% para a TMA de 10%. Portanto, o projeto é viável. Porém, uma TMA de 12% resulta num IL de -3,66%, inviabilizando a sua execução.
2.4 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa de desconto que torna o VPL de um projeto nulo é a Taxa Interna de Retorno (TIR) do projeto. A esta taxa todo o fluxo de caixa gerado pelo projeto será apenas suficiente para arcar com os custos. 

Caso o projeto seja empreendido a essa taxa, o mesmo não irá gerar ganhos para o investidor, ou seja, os recebimentos irão apenas compensar os desembolsos. Desta forma, o investidor não irá levá-lo adiante.

A apuração da Taxa Interna de Retorno é feita de maneira iterativa ou por métodos de interpolação, no sentido de encontrar a raiz da equação do VPL (vide equação 2.4).
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        (2.4)
A avaliação de um investimento por este critério se dá a partir da comparação da TIR com a Taxa Mínima de Atratividade (TMA) do projeto. Pela regra básica da TIR, o projeto é aceito se a TIR for superior à taxa de desconto. Caso contrário, deve-se rejeitar o projeto (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002).  TA \l "ROSS et al.. Administração Financeira,  2. ed., Ed. Atlas, 2002" \s “ROSS et al. (2002) ”\c 10 
Para o mesmo exemplo utilizado anteriormente, o VPL foi calculado para vários valores de TMA. A tabela 2.2 mostra a variação no VPL dada uma variação na TMA.
Tabela 2.2 - Variação do Valor Presente Líquido

	TMA
	VPL

	6,00%
	R$ 3.353,48 

	7,00%
	R$ 2.580,05 

	8,00%
	R$ 1.846,36 

	9,00%
	R$ 1.149,85 

	10,00%
	R$ 488,17 

	11,00%
	(R$ 140,85)

	12,00%
	(R$ 739,26)

	13,00%
	(R$ 1.308,92)


Na curva da Figura 2.2 foram plotados os pontos TMA x VPL. A TIR é o valor de TMA em que o VPL é nulo. Para este projeto, a TIR é 10,77%. Como a TMA deste projeto é de 10%, o projeto deverá ser realizado. 
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Figura 2.2 - Determinação da TIR

Um dos erros clássicos do uso de técnicas do fluxo de caixa descontado é a utilização de rankings de taxas internas de retorno, em lugar de VPL. Por serem expressas em porcentagem, as TIR’s não representam o valor absoluto do empreendimento, como ocorre nos VPL’s, podendo, com isso, mascarar a informação, levando a decisões não ótimas sob o ponto de vista da teoria de finanças, para a qual o objetivo maior do administrador deve ser o aumento da riqueza dos acionistas (BREALEY e MYERS, 1991).  TA \l " Brealey,R.A.,Myers,S.C.. Principles of Corporate Finance,  4. ed., Ed. McGraw-Hill,Inc., 1991" \s “Brealey,R.A.,Myers,S.C. (1991) ”\c 10 
A seguir é exposta uma série de problemas originados da aplicação da Taxa Interna de Retorno na análise de investimentos, adaptada de Santos (2001):  TA \l " SANTOS, E. M., Um Estudo sobre a Teoria de Opções Reais Aplica à Análise de Investimentos em Projetos de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) *, UNIFEI,Dissertação de Mestrado, Novembro de 2001, 186p" \s “SANTOS, E. M. 2001”\c 8 
· a hipótese de reinvestimento (o cálculo da TIR assume implicitamente que todos os fluxos de caixa gerados pelo projeto podem ser reinvestidos à TIR);

·  a violação do princípio da aditividade (a escolha entre projetos mutuamente exclusivos muda, caso eles sejam combinados a um terceiro projeto);

· a ocorrência de múltiplas TIR's, caso ocorra mais de uma mudança de sinal nos fluxos de caixa estimados; 

· é mais fácil obter valores maiores de TIR se o volume de capital a ser investido é pequeno, e a vida útil do projeto é curta. Projetos de longa duração e intensivos em capital tendem a ser descartados pelo critério da TIR, mesmo apresentando VPL considerável.

2.5 Tempo de Retorno do Investimento – Payback

O Payback mede o tempo de retorno do capital investido, considerando-se o efeito do custo de capital, ou seja, a mudança do valor do dinheiro no tempo.

Segundo Brasil (2002), o Payback é comumente aplicado para se ter uma indicação do nível do risco do investimento, pois este mede o tempo necessário para que se tenha todo o retorno do capital investido.  TA \l "BRASIL, H. G.. Avaliação Moderna de Investimentos, p. 8 - 10, Ed. Qualitymark, 2002" \s “BRASIL H. R. (2002) ”\c 10 Assim, quanto maior for o tempo para se recuperar o capital investido, maior é o Payback e mais arriscado é o projeto. Por outro lado, um Payback curto significa que o capital investido retornará em um pequeno intervalo de tempo, caracterizando um projeto de baixo risco. 

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) observam que geralmente os investidores utilizam o critério de Payback ao tomar decisões sobre investimentos cujos valores são relativamente baixos. No entanto, em grandes investimentos, o Payback não substitui o critério do VPL.
Para determinar o Payback corrigido de um projeto é necessário calcular o VPL acumulado do projeto ano a ano. Quando o Payback ocorre entre dois anos, pode ser usada uma interpolação para obter seu valor, aplicando a Equação 2.5. A Tabela 2.3 exibe os cálculos para o exemplo citado anteriormente. O VPL acumulado passa a ser positivo entre os anos 5 e 6. 
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Logo:
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Tabela 2.3 - Determinação de Payback
	t
	FC
	VP
	VPL Acumulado

	0
	 R$  (20.000,00)
	 R$ (20.000,00)
	 R$ (20.000,00)

	1
	 R$     5.000,00 
	 R$    4.545,45 
	 R$ (15.454,55)

	2
	 R$     5.000,00 
	 R$    4.132,23 
	 R$ (11.322,31)

	3
	 R$     3.000,00 
	 R$    2.253,94 
	 R$   (9.068,37)

	4
	 R$     3.000,00 
	 R$    2.049,04 
	 R$   (7.019,33)

	5
	 R$     3.000,00 
	 R$    1.862,76 
	 R$   (5.156,57)

	6
	 R$   10.000,00 
	 R$    5.644,74 
	 R$       488,17 


Brasil (2002) alerta que o critério do Payback despreza todos os fluxos de caixa ocorridos após o período de recuperação do capital investido.
2.6 Custo do Capital da Empresa

O método Fluxo de Caixa Descontado para avaliação da viabilidade de investimentos utiliza como taxa de desconto o custo médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC), o qual reflete o risco do negócio. Estruturado e difundido por Modigliani & Miller em 1958, leva em consideração a estrutura de capital da empresa no cálculo do custo de capital. O custo de capital de uma empresa deve ser calculado como uma média ponderada dos custos de capital próprio e de terceiros. Entende-se por capital próprio, o patrimônio líquido da empresa, e por capital de terceiros, as dívidas. Um problema relacionado com o uso do WACC (dada pela equação 2.6) como taxa de desconto de projetos é o seu caráter estático, ou seja, adotar um valor único para todos os fluxos de caixa durante toda a vida de um projeto, independente da possibilidade de alterações na composição da estrutura de capital.
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Onde:


[image: image22.wmf]E

 - Equity ou Valor do capital próprio da empresa;
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 - Valor da Dívida ou capital de terceiros;
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- Custo de Capital Próprio;
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- Custo das Dívidas após Imposto de Renda. 
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2.7 Modelo de Precificação de Ativos (CAPM)

O modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) é considerado o modelo disponível mais prático para determinar o custo do capital próprio, segundo Gonçalves Jr. (2003).
O modelo CAPM é representado na equação 2.7 da linha de mercado de títulos (Security Market Line―SML), a qual permite a avaliação do retorno mínimo exigido de um ativo (
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) em função do risco intrínseco a esse investimento:
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Onde:
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= Taxa Livre de Risco 
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=  Beta do Ativo 
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 ou do projeto
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= Retorno médio do Mercado

Gonçalves Jr. (2003) explica que a SML é uma linha reta que cruza o eixo das abscissas no ponto correspondente ao valor da taxa livre de risco. A linha que liga a taxa livre de risco ao ponto (Retorno da carteira de mercado (
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) x Coeficiente β) define a SML. 
O coeficiente beta representa a tendência de movimento de uma ação ou uma carteira de ações em relação ao mercado e pode ser calculado através de regressão linear (KEOW et al., 2005). O beta corresponde ao coeficiente angular da reta que melhor define a tendência dos pontos relativos aos retornos médios do ativo contra os retornos de mercado. De acordo com Weston e Brigham (2000), o coeficiente beta é uma medida da extensão pela qual os retornos de uma determinada ação se movem em relação ao mercado de ações e mede a volatilidade da ação em relação a uma ação média.
No trabalho de Gonçalves Jr. (2003) foi considerado como retorno de mercado o índice BOVESPA ou IBOVESPA, construído através de uma média ponderada do retorno das principais ações negociadas na BOVESPA. Os dados utilizados para cálculo do retorno da carteira de mercado foram do período de Janeiro de 1995 a Novembro de 2002. O retorno médio da carteira de mercado foi encontrado através da média dos retornos mensais.
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= 1,73% a.m. = 22,80% a.a.

O retorno real pode ser obtido, descontando-se a inflação do período utilizando-se a equação 2.8.
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Onde:
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 = taxa de inflação

Descontada a inflação do período, tem-se um 
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 de 11,43%.

Portanto, o cálculo do custo do capital é baseado na mensuração de três variáveis, a taxa de retorno do ativo livre de risco 
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, a taxa média de retorno da carteira do mercado, e o risco do ativo, medido pelo índice beta da empresa. Esse índice é uma medida da extensão que os retornos de uma determinada ação se movem em relação ao mercado de ações, e representa a volatilidade do retorno de uma ação em relação a uma ação média que reflete o comportamento do mercado e, por definição, possui beta igual a 1. O termo 
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 da equação SML representa o prêmio pelo risco, ou seja, é o ganho adicional obtido por se enfrentar o risco de mercado em relação a um ativo livre de risco.
2.8 Taxa Livre de Risco

Um ativo livre de risco é aquele sobre o qual se tem certeza sobre o fluxo de caixa futuro e, consequentemente, sobre os retornos esperados. Como na realidade não existe nenhum ativo totalmente livre de risco, deve-se procurar um ativo negociado que possua o menor risco do mercado. Uma análise aprofundada sobre a taxa livre de risco pode ser encontrada em Gonçalves Jr. (2003).
Na seleção da taxa livre de risco para avaliar um projeto, deve-se encontrar um investimento, preferivelmente em títulos do governo, com prazo de vencimento o mais próximo possível do horizonte compreendido pelos fluxos de caixa do projeto. Considera-se que os títulos do governo são menos arriscados que os de empresas, pois o governo sempre pode cobrar novos impostos para saldar suas dívidas, reduzindo o risco de inadimplência, ou seja, o risco de a empresa ou o governo não honrar com o pagamento da obrigação.
Gonçalves Jr. (2003) comenta que as metodologias para se encontrar a taxa do ativo livre de risco de um país variam de acordo com o autor. Damodaran (2002) observa que na determinação da taxa livre de risco de um país pode ser considerada como o limite superior a taxa de juros de financiamentos da maior e mais segura empresa do país, e como limite inferior uma taxa de retorno oferecida pelos bancos locais e considerada a mais segura. Identificar o limite superior pode não ser tão simples, porém pode-se concluir que, no Brasil, o limite inferior é a taxa de retorno da poupança, por ser considerada a mais segura das aplicações em bancos.

Sanvicente e Minardi (1999) utilizam o rendimento até o vencimento (Yield to Maturity - YTM) dos títulos do governo brasileiro negociados em Nova York. Como esses títulos são negociados em dólares, para utilizá-los, deve-se considerar o fluxo de caixa do investimento também em dólares, ou então acrescer o risco de variação cambial à taxa encontrada.

Por definição, um ativo livre de risco deveria possuir um beta igual a zero (COPELAND e ANTIKAROV, 2002). Dessa maneira, Fama, Barros e Silveira (2002) realizaram testes de adequação como taxa livre de risco, encontrando para o Cbond (título da dívida brasileira) um beta 0,32. O resultado médio para a poupança foi um beta de 0,000135 e para o CDI (Certificado de Depósito Interbancário) o beta foi de 0,000671, ambos considerados iguais a zero ao nível de significância de 5%. Esses autores calcularam duas taxas de retorno do ativo livre de risco no Brasil, para o período entre Jan/97 e Set/01, uma de 8,257% ao ano para a poupança e outra de 18,282% para o CDI, já considerando 20% de imposto de renda para o CDI. Adicionalmente, comentaram que embora a poupança e o CDI possuam níveis de risco equivalentes, o CDI rende 121,4% mais que a poupança. Essas taxas são nominais, ou seja, não descontam a inflação. A inflação média calculada para o mesmo período, considerando o índice IGPDI como medida de inflação, é de 10,20% (dados do ECONOMÁTICA). Aplicando-se a Equação 2.8 obtém-se a taxa livre de risco real.
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2.9 Análise de risco e incertezas

A análise de risco originou-se com os estudos de probabilidades de Pascal, Laplace e Bernoulli, nos séculos XVII e XVIII e visa dar um tratamento matemático aos riscos e incertezas dos projetos. 

De acordo com Lima (2004), na metodologia de análise de risco, não são claras as definições e nem as utilizações dos termos incerteza e risco. O conceito de risco é confundido com o de incerteza e não existem definições consensuais. Na ótica de Whitney e Whitney (1978), a incerteza ocorre quando vários resultados podem ser definidos, porém a probabilidade de obter certo resultado não pode ser estabelecida.

Como cada fator introduzido na avaliação de uma decisão específica está sujeito a alguma incerteza, o executivo necessita de um retrato dos efeitos que as incertezas que cercam cada fator relevante exercem sobre os retornos do investimento a ser analisado.

O método desenvolvido na McKinsey & Company, Inc. (HERTZ, 1964) combina as variabilidades inerentes a todos os fatores relevantes na avaliação de um investimento com o objetivo de proporcionar uma visão clara do risco relativo desse investimento. Uma simulação do espaço de estados definido pelas combinações dos valores que estes fatores podem assumir é a chave para a maximização da extração de informações a partir das projeções disponíveis.

De acordo com Hertz (1964), para executar a análise, devem ser seguidos os seguintes passos:

· estimar a faixa de valores de cada um dos fatores;

· selecionar um valor aleatório da distribuição de valores para cada fator. Calcular a taxa de retorno ou o valor presente para a combinação dos valores selecionados;

· repetir esta operação para definir e avaliar as probabilidades de ocorrência de cada resultado possível, desde a maior perda, até o máximo ganho possível com as estimativas que foram feitas. É importante observar que cada resultado específico obtido pode ter sido atingido através de mais de uma combinação de eventos. Quanto maior for o número de combinações que podem gerar um determinado resultado, maiores são as chances de que esse resultado ocorra.  

A análise de risco viabilizada por este processo utiliza distribuições de probabilidade uniformes, ou seja, considera que os dados delimitados pela variação introduzida pelo usuário são equiprováveis. 

2.9.1 Simulação Monte Carlo

A técnica de análise de risco mais utilizada é a simulação estocástica. O método de simulação estocástica tem várias denominações, entre elas simulação aleatória, simulação Monte Carlo e método de Monte Carlo. Monteiro (2003) relata que o nome Monte Carlo refere-se ao cassino de Mônaco, fundado em 1862 no Principado de Mônaco e foi inspirado na analogia dos cassinos com os mercados financeiros. Murray (1974) acrescenta que o desenvolvimento sistemático do método data de 1944 e foi usado na pesquisa para o desenvolvimento da bomba atômica. 

O método de Monte Carlo resolve um problema simulando diretamente o processo físico, empregando funções de densidade de probabilidade e eliminando a necessidade de escrever as equações diferenciais que descrevem o comportamento do sistema. O conceito básico do método é a simulação, por repetidas vezes, do processo estocástico das variáveis aleatórias do problema, simulando a maioria das situações possíveis e obtendo os respectivos resultados.
Os primeiros estudos aplicando a simulação de Monte Carlo à avaliação de investimentos de capital foram publicados no trabalho de Hertz (1964) na Harvard Business Review, comentado anteriomente. Neste caso, a simulação Monte Carlo permite simular as principais fontes de incerteza que afetam o valor do retorno do investimento, considerando as correlações entre as variáveis aleatórias, possibilitando a determinação do risco sobre o retorno do investimento, aumentando a eficácia da avaliação da alternativa de investimento.

Como o fluxo de caixa descontado na sua versão determinística produz apenas uma estimativa de resultado correspondente a um único ponto, existe frequentemente pouca confiança em sua precisão, dado que eventos futuros que afetam o fluxo de caixa previsto são fortemente incertos. A simulação de Monte Carlo pode ser empregada para melhor estimar o valor presente de um determinado projeto.
Usualmente, em primeiro lugar é executada uma análise de sensibilidade no modelo de fluxo de caixa descontado. Isto é, atribuindo o valor presente líquido como a variável de saída, pode-se alterar algumas de suas variáveis de entrada e observar a alteração no valor da variável resultante. Variáveis de entrada incluem receitas, custos, taxas de desconto, taxas de impostos, depreciação e assim por diante, as quais, em última instância, fluem através do modelo e podem afetar o valor presente líquido (VPL). Outras variáveis de saída como a taxa interna de retorno (TIR) e o índice de lucratividade (IL) poderiam ser adotadas. Entretanto, o VPL e o retorno do investimento são os mais utilizados em análise de risco.

Aplicativos com o Crystal Ball® ou o At_Risk® executam eficientemente a simulação Monte Carlo em planilhas Excel. Pode ser gerada uma representação gráfica, às vezes denominada diagrama Tornado, por causa de sua forma, no qual as variáveis de entrada mais sensíveis são exibidas em ordem descendente de magnitude, auxiliando o analista na seleção das variáveis-chave que representam incertezas fortes. As variáveis-chave de incerteza que influenciam o valor presente líquido e, consequentemente, a decisão de investir, são as principais candidatas à Simulação de Monte Carlo. 

Como algumas dessas incertezas podem estar correlacionadas, por exemplo, os custos operacionais aumentam em proporção à quantidade vendida de um determinado produto, ou os preços podem ser inversamente correlacionados à quantidade vendida, pode ser requerida uma simulação de Monte Carlo correlacionada. Tipicamente, essas correlações podem ser obtidas através de dados históricos. O processamento de simulações correlacionadas fornece uma maior aproximação ao comportamento real das variáveis

O método de Monte Carlo é simples e flexível e pode ser aplicado em problemas de qualquer nível de complexidade. Entretanto, sua maior desvantagem é o consumo de tempo devido ao grande número de simulações requeridas para se reduzir o erro da estimativa da solução procurada, que torna o processo computacional caro e lento (GENTLE, 1998).

2.10  Análise por árvore de decisão

A análise por árvore de decisão busca incorporar a incerteza e flexibilidade gerencial dentro de um modelo teórico, estruturando o problema de decisão através do mapeamento de alternativas possíveis de ações gerenciais, por ordem de probabilidade de ocorrência.

Em outras palavras, esse método demonstra graficamente a sequencia de possíveis resultados, onde todas as possibilidades são apresentadas (KEOW et al., 2005).

Em comparação com o VPL, em que as decisões são focadas na decisão inicial (aceitar ou rejeitar o projeto), a análise por árvores se preocupa com a estratégia operacional e a interdependência entre a primeira e todas as outras decisões subsequentes. Esta característica, por sua vez, garante às árvores de decisão um poder de avaliação de investimentos sequenciais (MONTEIRO, 2003).
O método segue a estrutura básica (MONTEIRO, 2003).:
1. A gerência deve tomar decisões entre os diversos cursos de ações;

2. Cada decisão depende de eventos futuros incertos que podem ser descritos através de uma distribuição de probabilidades;

3. A gerência escolhe entre os diversos caminhos disponíveis aqueles que maximizem seu VPL, de acordo com sua aversão ao risco.

Entretanto, Copeland e Antikarov (2002) afirmam que a árvore de decisão proverá respostas erradas uma vez que pressupõe uma taxa de desconto constante ao longo de toda a árvore, quando o risco do fluxo de caixa varia de acordo com a localização na árvore de decisão. 
De acordo com Brandão e Dyer (2003), incluir nós de decisão correspondentes às opções do projeto num modelo de árvore de decisões das incertezas do projeto, mas utilizar a taxa de desconto ajustada ao risco utilizada no fluxo de caixa descontado é uma abordagem ingênua e incorreta porque a otimização que ocorre nos nós de decisão altera os fluxos de caixa futuros esperados, e portanto, as características de risco do projeto. Consequentemente, o desvio padrão dos fluxos de caixa do projeto com flexibilidade não é o mesmo que o do projeto sem flexibilidade, e a taxa de desconto ajustada ao risco determinada inicialmente para o projeto sem opções não será a mesma para o projeto com opções reais.

Esse argumento tem levado alguns autores a concluir erroneamente que é inapropriado avaliar problemas de opções reais pela abordagem da análise por árvore de decisão. Entretanto, com o uso de probabilidades neutras ao risco, os problemas de opções reais podem ser resolvidos com a ferramenta da análise por árvore de decisão. Nessa abordagem, os fluxos de caixa do projeto podem ser descontados a uma taxa de retorno livre de risco desde que se ajuste adequadamente o risco nas probabilidades de cada estado da natureza.

3 TEORIA DE OPÇÕES REAIS
Este capítulo apresentará um histórico da teoria de opções financeiras e opções reais, sendo seguido por conceitos fundamentais para o entendimento da TOR. Por fim, as opções reais serão definidas, assim como seus princípios e taxonomia.    

3.1 Histórico
A teoria de Opções Reais é resultado dos desenvolvimentos nos estudos de Opções Financeiras. De tal maneira que, para se contextualizar o campo de estudo dessa abordagem, é necessário estabelecer a fundamentação teórica a partir dos conceitos que deram origem também às Opções Financeiras.
As opções financeiras são ativos derivativos de ações. Os derivativos podem ser definidos como instrumentos financeiros que dependem do valor de outras variáveis, chamadas de ativos básicos (HULL, 2006). O mercado de opções financeiras em bolsa de valores teve início em 1977, em Chicago.
Entretanto, Louis Bachielier foi o primeiro autor a desenvolver uma fórmula de precificação de opções em seu trabalho a Teoria da especulação (Theorie de la speculation), publicado em 1900. Esse trabalho viria a influenciar os desenvolvimentos de Kiyoshi Itô e Samuelson entre 1940 e 1970 (MONTEIRO, 2003).
Trabalhando na bolsa de Paris para financiar seus estudos na Sorbonne, o matemático introduziu a idéia de que a distribuição normal dos preços das ações muda ao longo do tempo. Em essência, o autor aplicou a equação de Fourier da difusão de calor para modelar os movimentos de preço das ações observados entre 1894 e 1898. Entre outras contribuições, propôs a log-normal como o processo estocástico adequado para precificar ações. Entretanto, as fórmulas desenvolvidas falharam ao pressupor uma taxa de interesse nula e um processo que incorria em preços de ações negativos (BRACH, 2003).
Embora Bachielier tenha utilizado o mesmo conceito do movimento Browniano em sua derivação do preço de opções, essa idéia ainda não havia chegado na França, o que explica o fato do matemático não mencioná-lo em seu trabalho.

O movimento Browniano representa o movimento das partículas de átomo, estudado por Albert Einstein em seu trabalho de 1905 com o título de Investigações sobre a Teoria do Movimento Browniano (EINSTEIN, 1905). Nesse trabalho, Einstein corrige os erros matemáticos da fórmula de Bachielier, deduzindo esse movimento matematicamente (DIAS, 1996). O nome do movimento faz referência ao botânico Robert Brown, que mencionou em 1827 o rápido movimento oscilatório dos grãos de pólen quando suspensos em água.  

Antes dos modelos de precificação de opções por Black & Scholes e modelos binomiais, as opções eram precificadas a partir dos preços das ações na data de maturidade descontados a uma taxa de risco arbitrária que supostamente refletisse a volatilidade do ativo. Atualmente, os modelos utilizam processos estocásticos que definem a distribuição probabilística dos futuros preços dos ativos e permitem a aplicação de taxas livres de risco para descontar para valor presente o preço da opção (BRACH, 2003).
Nesses modelos tem-se como idéia central o fato de que os únicos dados necessários são o valor da ação no presente e o processo estocástico dos parâmetros que norteiam o valor da ação nos períodos subsequentes. Trata-se, por conseguinte, da propriedade de Markov. 

Andrej A. Markov é comumente identificado como pai dos processos estocásticos. Sua contribuição está associada à propriedade que implica que a distribuição de probabilidades de preços de um ativo no futuro independe de sua trajetória no passado. De forma que cada passo futuro esteja associado apenas ao passo anterior e a trajetória do ativo seja definida por uma probabilidade aleatória (HULL, 2006).
A partir desse desenvolvimento, Robert Wiener desenvolveu um tipo específico do processo estocástico de Markov, transformando a propriedade proposta num movimento contínuo. Ou seja, deixa-se de tratar de passos distintos para se considerar um movimento inquebrável. Esse processo estocástico ficou conhecido como processo de Wiener ou movimento browniano (BRACH, 2003).
Segundo Dias (1996), na década de 1950, Kendall é fortemente criticado por sugerir que o preço das ações seguia uma trajetória de random walk (um exemplo do processo de Markov para tempos discretos). Porém, somente com o advento da computação sua proposição pode ser comprovada empiricamente. 

Na sequência, os anos 1960 seguem marcados por tentativas de se desenvolver modelos para a precificação de opções. Sprenkle em 1961 desenvolve uma fórmula para avaliação do preço de opções, que apesar da utilização de uma taxa de atratividade e de risco arbitrárias, foi utilizada como referência para o trabalho de Black & Scholes em 73 (BLACK e SCHOLES, 1973).
Em 1962, A. James Boness desenvolveu um modelo de precificação de opções, no qual desconta o valor terminal da ação a uma taxa esperada de retorno da ação. Nesse modelo foram utilizadas três premissas básicas da precificação de opções: ações apresentam uma distribuição normal (impedindo valores negativos); a taxa de interesse é diferente de zero; e investidores são avessos a risco (BRACH, 2003).
Outro trabalho a orientar as bases da moderna teoria de precificação de opções foi o de Paul Samuelson, em 1965. Nessa ocasião, o economista agraciado com o prêmio Nobel provou que a taxa de retorno de qualquer título seguiria um caminho aleatório seja qual fosse o padrão do fluxo de caixa que se esperava gerar no futuro, desde que os investidores tivessem informações completas sobre estes fluxos (COPELAND e ANTIKAROV, 2002).
Embora sem desenvolver um método correto de precificação de opções embutidas num projeto, Robichek & Van Horne (1967) ao criticarem as limitações do método de fluxo de caixa descontado, analisam uma opção de abandono e concluem que a análise tradicional não incorpora esse valor (DIXIT e PINDYCK, 1994). Neste mesmo ano, os conceitos de hedging expressos por Thorp e Kassouf para a precificação de warrants iriam contribuir para o modelo de Black & Scholes (BLACK e SCHOLES, 1973).
Merton (1998) acrescenta que se não fosse o salto qualitativo em finanças corporativas graças aos trabalhos de Modigliani & Miller, Markowitz, Sharpe, Lintner e Fama, a teoria de finanças não seria mais que uma série de regras práticas e dados contábeis.

Através da conversão de diversas tentativas de precificar derivativos e dos comentários de Robert Merton, Eugene Fama e Merton, Miller-Fisher Black e Myron Scholes derivam a primeira fórmula matemática para precificar opções de compra de ações (call options), no ano de 1973 (BLACK e SCHOLES, 1973). Ressalta-se que a publicação do artigo seminal de Black & Scholes coincide com a primeira oferta de opções financeiras na Bolsa de Chicago (Chicago Board Options Exchange) neste mesmo ano. 

Em seu artigo, Black & Scholes partem da premissa de não-arbitragem (proposta por Modigliani e Miller) para desenvolver um modelo de equilíbrio que envolve um portfólio livre de risco, cujo retorno poderia ser representado por uma taxa livre de risco. Dessa maneira, a precificação das opções não se restringiria a aversão individual ao risco (HULL, 2006).
No trabalho de Merton, ainda em 1973, alguns dos conceitos aplicados no modelo de Black & Scholes são generalizados (COX, ROSS e RUBINSTEIN, 1979). Suas derivações demonstraram que o modelo de Black & Scholes poderia ser aplicado em ações que pagam dividendos, com taxas de juros estocásticas em que a opção é exercida prioritariamente no seu prazo de expiração. Outra conclusão importante desse trabalho é que opções americanas que não pagam dividendos são similares a opções européias que possuam os mesmos parâmetros (MERTON, 1973).
Um método de precificação de opções européias utilizando a Simulação de Monte Carlo foi sugerido por Boyle (1977). Ainda focados na precificação de opções financeiras, Cox, Ross e Rubinstein (1979), apoiados por sugestões de Willian Sharpe, desenvolvem um método binomial para avaliação de opções em tempo discreto. Segundo esses autores, esse desenvolvimento provém um procedimento simples e eficiente para avaliação das opções, permitindo pela essência de sua construção o exercício prematuro ótimo da opção.

Embora Black, Scholes e Merton tivessem sugerido em seus artigos a possibilidade de replicar seus cálculos para demais ativos, o termo opções reais foi cunhado pelo professor do MIT Stewart Myers, em 1977, fundamentado pela idéia que investimentos financeiros geravam opções reais para as empresas (BRACH, 2003).
Seu trabalho gerou grande discussão, afirmando que os métodos tradicionais e suas taxas arbitrárias de risco desprezam oportunidades de investimento (opções de expansão) que aumentariam o valor de mercado da empresa (MYERS, 1977; TRIGEORGIS, 1996). Esses pressupostos, somados ao salto qualitativo na teoria financeiras nas últimas décadas, conduziriam a Teoria de Opções Reais a um nível de sofisticação e variedade de aplicações apresentados a seguir.

A primeira aplicação da teoria de opções a ativos reais foi realizada pelo brasileiro Octavio A. Tourinho (1979), em sua tese de PhD em Berkeley, na avaliação de uma reserva natural.                                                                                                                                                                                                                                             

A opção de parada temporária e reabertura de operações foram apresentadas e valoradas nos artigos de McDonald e Siegel (1985) e Brennan e Schwarts (1985).

A concepção do valor da espera em opções reais foi introduzida por McDonald e Siegel (1986) ao avaliar o timing ótimo para um investimento irreversível. Segundo Dias (1996), esse pode ser considerado um dos marcos para a teoria de opões na década de 80. Esse mesmo conceito é incorporado às análises de um investimento em exploração de petróleo por Paddock, Siegel e Smith em 1988. 
Em 1992, Igrsoll e Ross apresentaram uma opção de deferimento em razão da possibilidade de declínio da taxa de atratividade do investimento (TRIGEORGIS, 1996).
Em 1987, Majd e Pindyck apresentam uma abordagem diferente para a opção de deferimento, definindo as opções do tipo time-to-build. Nesse trabalho, os autores afirmam que o crescimento da incerteza aumenta o valor da opção de compra e concluem que o time to build reduz os retornos no momento da conclusão do investimento.
Opções de expansão e contração da capacidade de produção são examinadas nos trabalhos de Trigeorgis e Manson (1987) e Pindyck (1988). Entretanto, de acordo com Trigeorgis (1996), as oportunidades futuras de investimento só foram precificadas com opções reais de crescimento nos trabalhos de Kester (1984), Trigeorgis e Manson (1987), Brealey e Myers (1991), Chung e Charoenwong (1991). 

As opções de troca de insumo (option to switch) são incorporadas pioneiramente nos trabalhos de Kensinger (1987) e Kulatilaka (1988) (TRIGEORGIS, 1996). Já na década de 1990, o trabalho de Myers e Majd (1990) discute o abandono de um investimento mediante seu valor residual. 

Outra importante contribuição verificada somente na década de 1990 foram as aplicações envolvendo opções múltiplas, conhecidas como opções compostas, pois até então os trabalhos valoravam um tipo de opção por vez, sem considerar que um investimento apresenta diversas opções que interagem entre si ao longo do tempo (TRIGEORGIS, 1996).
O primeiro trabalho a abordar opções compostas explicitamente foi o de Trigeorgis (1993), onde o autor demonstra que a interação de múltiplas opções ao longo do projeto cria mais valor do que as opções quando analisadas separadamente. Kulatilaka (1995) verifica a interação das opções compostas de maneira a orientar o timing ótimo para exercício destas.
No contexto de pesquisa e desenvolvimento, Stewart Myers foi o primeiro a sugerir que a teoria de opções fosse aplicada a projetos desta natureza, em 1984 (FAULKNER, 1996). Segundo o autor, em se tratando de pesquisa e desenvolvimento quase tudo versa sobre o valor das opções, onde os investimentos são análogos às opções de compra. Ou seja, um investimento em P&D proporciona a empresa o direito de decidir, numa data futura, se deve ou não exercer os demais investimentos nessa oportunidade. Sendo que ao fim de cada fase, a incerteza intrínseca a esse tipo de projeto estará solucionada e os resultados poderão ser avaliados, de forma que se foram promissores, a opção será exercida e investimentos adicionais avaliados. Do contrário, a empresa deixará que a opção expire e as perdas serão limitadas.

Kester (1984) descreveu projetos de P&D com opções de compra para o crescimento, onde o valor do ativo objeto é influenciado pela incerteza, possibilidade de adiamento do investimento e taxa de interesse.

Mitchell e Hamilton (1988) apud Faulkner (1996) dividem o P&D em três categorias:

· investimentos de curto prazo: demandam análise de FCD;

· projetos de longo prazo: estes projetos não devem ser submetidos à análise formal; um exemplo deste tipo de investimento seriam projetos de construção de conhecimento;

· projetos de médio prazo: são caracterizados por prover posicionamento estratégico e podem ser descritos como opções de compra.  

Moris, Teisberg e Kolbe (1991) recomendam um método de avaliação de P&D que aplica princípios de opções reais com fundamentação básica do problema, mas utiliza análise de decisão para a avaliação final. Nesse trabalho, os autores apresentaram dois projetos de P&D de mesmo valor esperado, mas com riscos e incertezas diferentes, comprovando que o projeto mais arriscado, é o melhor investimento. 

Nichols (1994) avalia o uso de opções em projetos de desenvolvimento da Merck como um método mais flexível porque permite a avaliação do investimento em estágios sucessivos.

Sharp (1991) apud Faulkner (1996), complementa que a utilização de opções reais em investimentos de P&D são superiores em investimentos de alto risco. Em seu trabalho Sharp argumenta contra o uso do método Black Scholes, propondo um método estruturado e crítico.  Ele inicia computando o VPL e, na sequencia, estima o valor agregado pelas opções em três passos:

1. identificar potenciais opções e categorizá-las;
2. analisar a incerteza ambiental para identificar as circunstâncias em que as opções seriam exercidas;
3. estimar o valor agregado das opções utilizando julgamentos informais da gerência. 

Bowman e Hurry (1993) discutem as implicações da teoria de opções na formulação estratégica. Nesse contexto, investimentos estratégicos são definidos como formas de posicionar as organizações em relação a incertezas futuras de uma forma que irá prover flexibilidade de responder em ambientes de mudança (FAULKNER, 1996).  

Já Kesinger (1987) observou que modelos de FCD ignoram a habilidade gerencial de tomar decisões ao longo do projeto. Enquanto Trigeorgis e Mason (1987) observaram que os decisores têm a flexibilidade de mudar o curso do projeto em condições adversas, comprovando que o FCD resultaria em valores incorretos quando esse tipo de opção está presente.

Childs et al. (1998) analisaram o efeito da correlação da decisão quando dois projetos mutuamente exclusivos são sequenciais e paralelos (KOUSSIS, MARTZOUKOS e TRIGEORGIS, 2007). 

Outra referência nesta área é o caso dos pesquisadores Childs e Triantis (1999), que desenvolveram um modelo incorporando a possibilidade de investir em vários projetos em estágio inicial, exclusivos e não correlatos, permitindo que somente um prevaleça. 

Moon e Schwartz (2000) também se dedicaram a problemas de investimentos em P&D, modelando um investimento multiestágio, que levasse em consideração o risco de falha no processo de pesquisa (GAMBA e MICALIZZI, 2007).

Trabalhos mais recentes aplicados ao desenvolvimento de produto serão analisados com detalhe na seção 5.3 deste trabalho.

3.2 Opções financeiras

As opções financeiras são integrantes de um grupo de instrumentos denominados derivativos porque não possuem valor próprio. Seu valor deriva do valor de outro ativo mais básico, conhecido como ativo objeto ou ativo subjacente (HULL, 2006).

A seguir será feito um breve resumo sobre as características de uma opção, cujo ativo objeto é a ação. O entendimento do seu significado é condição necessária para o estudo da Teoria das Opções Reais.

As opções sobre ações, que representam o tipo mais comum de opções, têm sido negociadas em bolsa de valores desde 1973 e são opções de compra ou de venda de ações ordinárias. 

Uma opção representa um direito de seu detentor de comprar ou vender determinado ativo objeto (underlying asset) em certa data, ou a qualquer momento até certa data, por um preço estabelecido, denominado preço de exercício (strike price). A data combinada de compra ou venda chama-se data de vencimento (expiration date ou exercise date) ou simplesmente maturidade (maturity). Após a data de vencimento, a opção extingue-se (BRASIL, 2002). Uma opção financeira exige um pagamento adiantado (prêmio) que reflete o valor de sua flexibilidade.

3.2.1 Os tipos de opções financeiras

Exercer uma opção refere-se ao ato de comprar ou vender um determinado ativo (ativo objeto), via contrato de opção. Existem, basicamente, dois tipos de contrato de opção: opção de compra e opção de venda.

Uma opção de compra (call) dá a seu detentor o direito de comprar determinado ativo objeto em certa data (ou até certa data) por um preço de exercício preestabelecido (COPELAND e ANTIKAROV, 2002). 

Uma opção de venda (put) dá a seu titular o direito de vender o ativo objeto em certa data (ou até certa data), por um preço combinado no momento da transação do título (COPELAND e ANTIKAROV, 2002).  

As opções também podem ser diferenciadas quanto à data de exercício. Uma opção européia pode ser exercida apenas na data de vencimento do título. Uma opção americana pode ser exercida a qualquer momento, até a data de vencimento. Essa característica confere às opções americanas um valor, no mínimo, igual ao valor de opções européias semelhantes (BRASIL, 2002). A maioria das opções negociadas em bolsa é do estilo americano.

A avaliação de opções americanas requer a determinação da política ótima de investimento, ou seja, deve-se determinar a partir de qual valor do preço do ativo objeto, a opção deve ser exercida, de modo a maximizar o valor presente de sua remuneração. Para a teoria das opções reais, a determinação desta política é o fator central, já que poderia estar sendo determinado o melhor momento para investir em um projeto de investimento. 

De acordo com Hull (2006), os compradores de opções são chamados de titulares e possuem posições compradas (long positions), enquanto os vendedores de opções são denominados lançadores e possuem posições vendidas (short positions). O vendedor da opção sempre faz o contrário do que indica o nome da opção: o vendedor da opção de compra irá vender as ações, caso a opção tenha sido exercida pelo seu detentor e o vendedor da opção de venda tem a obrigação de comprar as ações, se o titular da opção exercer a opção. 

A opção é um tipo especial de contrato financeiro porque dá ao seu titular o direito, mas não a obrigação de fazer alguma coisa. O comprador utiliza a opção apenas se é do seu interesse fazê-lo, portanto, uma opção dá ao seu titular um direito contingente. Assim, a opção será exercida apenas sob determinadas contingências, se o preço do ativo objeto for superior ao preço de exercício, no caso de uma opção de compra, e se o preço de exercício for superior ao preço do ativo objeto, no caso de uma opção de venda (BRASIL, 2002).

Entretanto, o agente que lançou esta mesma opção tem a obrigação de vender ou comprar esse ativo, caso o titular da opção o deseje. Assim, a opção introduz uma relação assimétrica entre esses dois agentes. Quem compra o título possui direitos em relação a quem o vende. Por outro lado, quem vende (ou lança) a opção, tem obrigações, relativamente àquele que a comprou (BRASIL, 2002). Por isso o lançador recebe um prêmio, correspondente ao valor em dinheiro para remunerar o risco assumido. 

Silva Neto (1996) classifica uma opção com relação à sua probabilidade de exercício relacionando o preço de exercício da opção (
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 conforme o quadro 3.1.

Quadro 3.1 - Classificação de opções pela probabilidade de exercício

	Classificação
	Opção de Compra
	Opção de Venda

	In-the-money

(dentro do dinheiro)
	Preço do objeto maior que o preço de exercício    
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	Preço do objeto menor que o preço de exercício   
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	At-the-money

(no dinheiro)
	Preço do objeto igual ao preço de exercício   
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	Preço do objeto igual ao preço de exercício   
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	Out-of-the-money

(fora do dinheiro)
	Preço do objeto menor que o preço de exercício   
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	Preço do objeto maior que o preço de exercício  
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3.2.2 Opção de compra (Call)

Uma opção de compra dá a seu titular o direito de comprar o ativo objeto a um preço predeterminado durante certo período. Não há restrição alguma ao tipo de ativo, mas os mais comumente negociados em bolsa são as opções sobre ações e ativos de renda fixa.  

Se um investidor otimista detiver 1.000 ações da Mahle-Metal Leve S.A. com o prazo de um ano, como uma opção européia de compra, cujo preço de exercício é R$15,00 por ação, esta opção terá valor se houver alguma chance de que o preço da ação esteja acima de R$15,00 na data de vencimento. Assim, se na data de vencimento 
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 a ação estiver sendo negociada a R$20,00, o titular da opção poderá exercer sua opção, comprar cada ação a R$15,00  e vender imediatamente a R$20,00, lucrando R$5,00 menos o prêmio pago ao lançador da opção. Mas, se a ação estiver cotada a R$10,00, o investidor pode jogar fora sua opção e ainda perde o prêmio pago ao lançador. Neste caso, o valor da opção de compra será igual a zero.

Assim, na data de vencimento, os resultados de uma opção européia de compra são: 
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[image: image52.wmf]X

S

T

£

 - Valor da opção de compra:  
[image: image53.wmf]0

=

T

C


· Se  
[image: image54.wmf]X

S

T

>

 - Valor da opção de compra:  
[image: image55.wmf]X

S

C

T

T

-

=


Matematicamente:
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onde:
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= preço do ativo objeto na data de vencimento 
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= preço de exercício da opção.

O resultado obtido com a operação é:
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A figura 3.1 ilustra o comportamento do valor da opção em função do preço do ativo objeto na data de vencimento. Observa-se que a opção só tem valor quando o preço do ativo objeto for superior ao preço de exercício. 
	
[image: image61]


Figura 3.1 - Resultado da opção européia de compra na data de vencimento em função do valor do ativo objeto

O valor da opção de compra jamais pode ser um valor negativo. Trata-se de um instrumento com responsabilidade limitada, isto é, tudo o que o seu titular pode perder é o preço pago por ela: o prêmio da opção.

Agora será apresentada a situação do ponto de vista do lançador da opção. O investidor que lança uma opção de compra de ações tem a obrigação de vender as ações se o titular da opção exercer o seu direito. No momento que a opção é adquirida pelo titular, o lançador recebe dele uma quantia denominada prêmio da opção. Se o preço da ação for maior que o preço de exercício, o titular exercerá a opção de compra e o lançador será obrigado a vender as ações em troca do preço de exercício. O valor que o vendedor perde é a diferença entre o preço da ação e o preço de exercício. No exemplo dado, se na data de vencimento a ação da empresa estiver sendo negociada a $20,00, o titular exercerá sua opção. O lançador da opção comprará a ação no mercado por $20,00 e entregará ao titular pelo preço de exercício de $15,00, perdendo $5,00, descontado do valor do prêmio recebido do comprador. Mas, se a ação estiver cotada a $10,00 na data de vencimento, exercer a opção não será vantajoso para o titular e o passivo do lançador será zero mais o valor do prêmio recebido do comprador.

Assim, na data de vencimento, a opção européia de compra tem os seguintes resultados para o seu lançador: 
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= preço do ativo objeto na data de vencimento 
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= preço de exercício da opção.

A figura 3.2 representa graficamente a posição de venda da opção de compra na data de vencimento em função do valor do ativo objeto. 
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Figura 3.2 - O resultado para o lançador da  opção européia de compra na data de vencimento em função do valor do ativo objeto

3.2.3 Opção de venda (Put)

Uma opção de venda dá a seu titular o direito de vender o ativo objeto a um preço predeterminado durante certo período. As circunstâncias que determinam o valor de uma opção de venda são o oposto das relevantes para uma opção de compra.

Se um investidor pessimista acreditar que a cotação da ação cairá no futuro e por isso adquirir uma opção de venda que lhe dá o direito de vender 1.000 ações da Mahle-Metal Leve S.A., como uma opção européia de venda, com o prazo de um ano e a um preço de exercício de R$15,00 por ação, se na data de vencimento a ação estiver sendo negociada a R$20,00, a opção terá perdido seu valor e, provavelmente, o titular da opção rasgará o seu contrato, pois não vale a pena vender ações que valem R$20,00 pelo preço de exercício de R$15,00. Ele ainda terá perdido o valor do prêmio pago ao lançador. Mas, se a ação estiver cotada a R$ 10,00 na data de vencimento, o investidor exercerá sua opção. Nesse caso, poderá adquirir 100 ações no mercado a R$ 10,00 por ação, e em seguida vendê-las ao preço de exercício de R$ 15,00, lucrando R$ 5,00 menos o valor do prêmio pago ao lançador.

Assim, na data de vencimento, os resultados de uma opção européia de venda são: 
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onde:
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= preço do ativo objeto na data de vencimento 
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= preço de exercício da opção.

A figura 3.3 representa graficamente o valor da opção de venda na data de vencimento em função do valor do ativo objeto. Neste caso, a opção tem valor quando o preço do ativo objeto for menor do que o preço de exercício.
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Figura 3.3 - Resultado da opção européia de venda na data de vencimento em função do valor do ativo objeto

Agora será analisada a posição de venda da opção. O lançador da opção de venda já ganhou o prêmio pago pelo comprador mas perde neste negócio quando o preço da ação cai abaixo do preço de exercício e ele é obrigado a comprar as ações. No exemplo dado, se a ação estiver cotada a R$ 10,00 na data de vencimento, o investidor exercerá sua opção e venderá a ação pelo preço de exercício de R$ 15,00. Como a ação vale apenas R$ 10,00 no mercado, a perda do lançador da opção será igual a R$ 5,00 menos o prêmio que ele já ganhou.  Porém, se na data de vencimento a ação estiver sendo negociada a R$ 20,00, o titular da opção não exercerá seu direito, pois não vale a pena vender ações que valem R$ 20,00 pelo preço de exercício de R$ 15,00. 
 Assim, na data de vencimento, a opção européia de venda tem os seguintes resultados para o seu lançador: 
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= preço do ativo objeto na data de vencimento 
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= preço de exercício da opção.

A figura 3.4 representa graficamente o valor da opção na data de vencimento em função do valor do ativo objeto. Neste caso, a opção de venda tem valor apenas quando a ação está cotada abaixo do preço de exercício. Ou seja, o lançador da opção tem prejuízo quando o comprador da opção tiver lucro. 
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Figura 3.4 - Resultado para o lançador da opção européia de venda  na data de vencimento em função do valor do ativo objeto

3.3 Modelagem matemática sob condições de incerteza

De acordo com Lima (2004), a modelagem da evolução das variáveis do problema é de suma importância para uma alocação eficiente de recursos no processo decisório associado a alternativas de investimentos. O cerne de uma modelagem matemática é a escolha da distribuição de probabilidade ou da equação estocástica que reproduza o fenômeno de interesse. Por exemplo, uma variável como o custo operacional deve ser modelada por distribuições que gerem apenas resultados positivos, como a distribuição log-normal, triangular ou normal truncada. Já o VPL pode ser modelado por uma distribuição de probabilidade como a normal, a qual pode ser composta por valores positivos e negativos. O quadro 3.2 apresenta algumas distribuições de probabilidade mais utilizadas para modelar variáveis aleatórias.

3.3.1 Processo estocástico

Segundo Hull (2006), uma variável que se comporta ao menos parcialmente de forma aleatória através do tempo, assumindo valores imprevisíveis, tem seu comportamento descrito por um processo estocástico. Monteiro (2003) cita como exemplo clássico o preço de ações, que pode ser modelado como uma variável que se movimenta com alguma tendência, mas flutua aleatoriamente ao redor desta.  

Os processos estocásticos podem ser contínuos ou discretos, dependendo da natureza da variável tempo ser contínua ou discreta.

Quadro 3.2 - Algumas distribuições de probabilidade utilizadas para modelar variáveis aleatórias
	Distribuição Normal
[image: image89.png]



	É a distribuição mais importante na teoria das probabilidades, porque ela descreve muitos fenômenos naturais, tais como QI’s, pesos ou alturas de pessoas. Tomadores de decisão podem usar distribuição normal para descrever incertezas como a taxa de inflação ou o preço futuro da gasolina. 

Suas três condições são:

· Algum valor da variável de incerteza é o mais provável (a média da distribuição);

· A variável de incerteza pode tanto estar acima como abaixo da média (simetria em relação à média). 

· É mais provável a variável de incerteza estar na vizinhança da média do que longe dela.

	Distribuição Lognormal
[image: image90.png]nnnnnnn






	Essa distribuição é largamente usada em situações onde valores são positivamente inclinados, por exemplo, em análise financeira para avaliação de preços de ações ou em bens imóveis para avaliação de bens. Preços de ações são usualmente positivamente inclinados em vez de normalmente (simetricamente) distribuídos. Preços de ações exibem essa tendência porque eles não podem cair abaixo de zero, mas podem aumentar para qualquer preço sem limite. Similarmente, preços de bens imóveis ilustram inclinação positiva, pois valores de bens não podem se tornar negativos. 

As três condições subordinadas à distribuição são:

· A variável de incerteza pode aumentar sem limites, mas não pode cair abaixo de zero;

· A variável de incerteza é positivamente inclinada, com a maior parte dos valores próximos ao limite inferior;

· O logaritmo natural da variável de incerteza produz uma distribuição normal. 

	Distribuição Triangular
[image: image91.png]..........





	Descreve uma situação onde se conhece o valor mais provável de ocorrer, o valor mínimo e o valor máximo. Por exemplo, é possível descrever o número de carros vendidos por semana quando as vendas passadas revelam o número mínimo, o número máximo e o número usual de carros vendidos. 

As condições da distribuição são:

· O valor mínimo é conhecido;

· O valor máximo é conhecido;

· O valor mais provável de itens cai entre o mínimo e o máximo, compondo uma distribuição em forma de triângulo, que mostra que os valores próximos ao mínimo e ao máximo são menos prováveis de ocorrer que os próximos do valor mais provável.

	Distribuição Uniforme
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	Todos os valores entre o mínimo e o máximo ocorrem com igual probabilidade. 

As três condições subordinadas a essa distribuição são:

· O valor mínimo é fixo;

· O valor máximo é fixo;

· Todos os valores entre o mínimo e o máximo ocorrem com probabilidades iguais.




Fonte: Adaptado de Mun (2002)

3.3.2 Processo de Markov

Alguns processos satisfazem a propriedade de Markov, segundo a qual acontecimentos passados não têm influência na previsão de valores futuros. Assim, se uma variável 
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 for modelada por um Processo de Markov, a distribuição de probabilidade de 
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 depende apenas de 
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, e não do que ocorreu antes do momento t. O valor atual da variável é o suficiente para a estimativa do seu valor futuro. A vantagem do processo de Markov é que ele simplifica a análise dos processos estocásticos.

3.3.3 Processo de Wiener ou Movimento Browniano 

Um processo estocástico contínuo muito utilizado para explicar a evolução de preços de ativos é o processo de Wiener, também denominado movimento Browniano. Em 1827, o botânico Robert Brown observou ao microscópio que grãos de pólen suspensos em água seguiam um caminho aleatório. Em seu terceiro trabalho de 1905, Einstein observou que os movimentos de partículas microscópicas suspensas num líquido estacionário eram idênticos ao movimento Browniano, que ele descreveu como um movimento irregular e propôs uma teoria matemática sobre ele, posteriormente desenvolvida por Norbert Wiener na década de 1920.

O processo de Wiener possui três propriedades. É um processo de Markov e, portanto, a distribuição de probabilidades dos valores futuros do processo depende unicamente do seu valor atual, não sendo afetada pelo passado. Este processo estocástico possui incrementos independentes, ou seja, a distribuição de probabilidade para as variações no processo num intervalo de tempo são independentes de qualquer outro intervalo de tempo.

O processo de Wiener pode ser tratado como uma versão em tempo contínuo de um caminho aleatório (random walk). O caminho aleatorio é um processo estocástico em tempo discreto e estado discreto, no qual 
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 é uma variável aleatória e o valor de 
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 é conhecido. Ao longo do tempo 
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 assume saltos de tamanho 1 para cima ou para baixo independentes entre si. A distribuição de probabilidade de 
[image: image99.wmf]t
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 é binomial. As alterações no processo de Wiener em qualquer intervalo de tempo finito são normalmente distribuídas, com uma variância que cresce linearmente com o intervalo de tempo.

Os modelos de tempo contínuo exigem a manipulação de equações diferenciais. Entretanto, pode-se modelar estes processos mais facilmente dividindo o tempo em períodos discretos. Conforme Dixit & Pindyck (1994) e Hull (2005), uma variável 
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 representada através de um processo de Wiener tem as seguintes propriedades:

Propriedade 1: o processo de Wiener é um processo estocástico, não estacionário, onde sua variância cresce linearmente com o horizonte de tempo, ou seja, à medida que o tempo aumenta, cresce a incerteza da previsão, e consequentemente seu desvio padrão. A variação de 
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, num pequeno intervalo de tempo 
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, é dada pela equação 3.1.
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Onde 
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 é uma variável aleatória com distribuição normal, média zero e desvio padrão 1, ou 
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Propriedade 2: Os valores de 
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 para quaisquer intervalos de tempo 
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, são independentes, e portanto 
[image: image109.wmf]z

 segue um processo de Markov. A mais simples generalização do processo de Wiener é conhecida como Movimento Browniano com tendência (drift), ou Movimento Aritmético Browniano (MAB), dado pela equação 3.2.
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Onde:
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 é o incremento de Wiener:  
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 representa o parâmetro de tendência no tempo (parâmetro drift);
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 é o parâmetro de variância, e exprime a incerteza ou ruído do processo. 

No Movimento Aritmético Browniano 
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 e 
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 são constantes. Num intervalo de tempo 
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, a variação de 
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 possui distribuição normal com parâmetros 
[image: image120.wmf]t

(

D

a

N

,
[image: image121.wmf]t

D

2

s

). 

Se as variações da variável estocástica representada por um Movimento Aritmético Browniano têm uma distribuição normal, este modelo não é adequado para representar preços de ativos financeiros, pois ele admite valores negativos e o preço nunca é negativo. Contorna-se este problema representando a taxa contínua para a variação do preço do ativo, como um Movimento Aritmético Browniano. Este processo estocástico é denominado Movimento Geométrico Browniano (MGB). 

O MGB é o mais usado na literatura e matematicamente o mais simples. Sua fórmula é dada pela equação 3.3.
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Dividindo a equação do MGB por 
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, o processo é transformado num MAB, tem-se a equação 3.4.
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Em tempo discreto a equação torna-se a equação 3.5 ou 3.6.
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Ou:
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Este processo é empregado na modelagem do preço de ativos, taxas de juros, preços de produtos e outras variáveis econômico-finaceiras. A restrição ao uso do Movimento Geométrico Browniano, é que este processo pode divergir levando 
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 para o infinito e, assim, alguns modelos que seguem este processo estocástico podem não ser muito realistas.
3.3.4 Simulação Monte Carlo do Preço de uma Ação

Segundo Hull (2005), a simulação Monte Carlo de um processo estocástico é um procedimento de amostragem aleatória das saídas do processo. A Figura 3.5 mostra duas trajetórias do preço de um ativo com valor inicial R$ 100, retorno esperado 0,10 a.a e desvio padrão do retorno, ou seja, volatilidade do preço da ação, igual a 0,20 a.a, obtidas a partir do modelo discreto do movimento geométrico browniano, dados pelas equações 3.7 a 3.10.
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Como:
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Figura 3.5 - Trajetórias do MGB do preço de um ativo e curva do valor determinístico

Considerando intervalos de tempo 
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 igual a 1 dia, divide-se 
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A trajetória do preço da ação pode ser simulada sorteando-se valores aleatórios para 
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(0,1). O valor determinístico do preço da ação é obtido quando a volatilidade for zero, ou seja, 
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3.3.5 Abordagem consolidada da incerteza

Copeland e Antikarov (2001) desenvolveram a abordagem consolidada da incerteza tendo como base o teorema de 1965 de Paul Samuelson, o primeiro economista a ser agraciado com o prêmio Nobel. No teorema, Samuelson prova que a taxa de retorno de qualquer título segue um caminho aleatório seja qual for o padrão do fluxo de caixa que se espera que venha a ser gerado no futuro. O que se intui disso é que toda a informação sobre os fluxos de caixa futuros esperados já está incorporada ao preço corrente das ações, de tal forma que se o ciclo de fluxos de caixa evoluir como se espera, os investidores receberão os retornos esperados. Apenas os desvios da trajetória esperada farão com que os preços das ações não variem como esperado. Mas, esses desvios são provocados por eventos aleatórios. Consequentemente, os desvios da taxa de retorno esperada também são aleatórios.

A prova de que preços adequadamente antecipados flutuam aleatoriamente implica que não importa o quanto estranhos ou irregulares sejam os padrões estocásticos dos fluxos de caixa futuros, o valor relativo à riqueza do projeto seguirá um caminho aleatório normal ao longo do tempo, com volatilidade constante.

Isso significa que várias fontes de incerteza podem ser combinadas em uma única incerteza, a variabilidade do valor do projeto ao longo do tempo.

Então, pode-se recorrer à análise Monte Carlo, aplicando programas como o Crystal Ball ou o At Risk, para combinar múltiplas incertezas em uma única, executando-as em uma planilha eletrônica, tal como o Microsoft Excel, como ilustrado na figura 3.6.
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Figura 3.6 - Abordagem consolidada da incerteza

Cada amostra de um conjunto de parâmetros gera uma estimativa do valor presente dos fluxos de caixa do projeto, 
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 é o desvio padrão das variações percentuais do valor do projeto, ou seja, da taxa de retorno. Converte-se os valores obtidos na planilha em taxas de retorno por meio da equação 3.11.
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Como a taxa de retorno é constante ao longo do tempo, para calcular a taxa de retorno pode-se utilizar 
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, e definir a seguinte variável de previsão para a simulação Monte Carlo, dada pelas equações 3.12 a 3.14. 
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onde:
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Durante a simulação Monte Carlo, a distribuição do valor de 
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 é obtida mantendo-se constante o valor de 
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 variarem com as incertezas do problema.

3.4 Modelo Black-Scholes-Merton para precificação de opções financeiras

Segundo Copeland e Antikarov (2001), o famoso artigo de Fischer Black e Myron Scholes publicado em 1973 expôs pela primeira vez uma solução fechada para o preço de equilíbrio de uma opção de compra. Ainda em 1973 Robert Merton calculou uma opção de compra Européia cujo ativo objeto pagava dividendos e demonstrou que uma opção de compra Americana sobre um ativo objeto que não paga dividendos tem o mesmo valor que a opção Européia similar, ou seja, não é ótimo exercer antecipadamente uma opção de compra Americana quando o ativo objeto não paga dividendos. Embora Black viesse a falecer prematuramente, Scholes recebeu anos mais tarde o Nobel de economia juntamente com Robert Merton. 

O modelo Black e Scholes (1973) e Merton (1973) para precificação de opções financeiras parte do conceito de que o preço do ativo objeto de uma opção tem um comportamento estocástico contínuo, na forma de um movimento geométrico browniano de acordo com a equação 3.15.
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O MGB nunca assume valores negativos sendo, portanto, adequado para representar o comportamento do preço de ativos financeiros.

Assim, é assumido que os preços do ativo objeto em datas futuras calculados de forma contínua para um período entre duas datas são representados por uma distribuição probabilística lognormal e, consequentemente, as taxas de retorno do ativo objeto seguem uma distribuição normal.

Para o desenvolvimento da fórmula mundialmente conhecida e amplamente utilizada pelo mercado financeiro, seus formuladores adotaram as seguintes hipóteses básicas:

a) o preço dos ativos segue um movimento browniano e tem uma distribuição lognormal com  tendência 
[image: image157.wmf]m

 e desvio padrão 
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 constantes;

b) a taxa de juros livre de risco
[image: image159.wmf]r

 é constante;

c) não existem custos de transação, impostos ou margens, e todos os ativos são perfeitamente divisíveis;

d) não existem oportunidades de arbitragem livre de riscos;

e) a negociação com o ativo objeto é contínua e o ativo é divisível;

f) são permitidas vendas a descoberto e pode-se tomar qualquer quantia à taxa de juros corrente.

[image: image355.wmf]A equação 3.16 calcula a precificação de opções de compra.
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[image: image356.wmf]As equações 3.17 a 3.19 calculam a precificação de opções de venda:
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Onde:

c = Valor da Opção de Compra (call);

p = Valor da Opção de Venda (put);

S = preço do ativo subjacente;

X = preço de exercício;

T = prazo de vencimento;

rf = taxa livre de risco;

y = taxa de dividendo yield esperado;

e = base dos logaritmos naturais, a constante e = 2,1728... ;

N(d1) = probabilidade normal acumulada de uma unidade normal da variável d1  (Fórmula DIST.NORMP do Excel);

[image: image357.wmf]N(d2) = probabilidade normal acumulada de uma unidade normal da variável d2.

[image: image358.wmf]Por exemplo, para calcular o valor da opção européia de venda sobre uma ação com uma taxa anual livre de risco 10%, com os seguintes dados:

	Expiração (anos)
	1

	Volatilidade
	0,20

	VP do ativo-objeto
	$30,00

	Taxa Livre de Risco
	= ln(1+10%) = 9,53%

	Taxa de Dividendos
	0,00%

	Preço de Exercício
	$30,00


Aplica-se as equações 3.17 a 3.19 fornecidas e obtém-se:
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3.5 Parâmetros do preço da opção e seus efeitos sobre as opções

As variáveis que determinam o preço de uma opção podem ser divididas em dois conjuntos. O primeiro conjunto refere-se às suas características contratuais, como o preço de exercício e a data de vencimento. O segundo conjunto corresponde às características do ativo objeto e do mercado, como o preço do ativo objeto, a taxa de juros, a volatilidade do preço do ativo objeto e, no caso do ativo objeto ser uma ação, os dividendos em ações influenciam no prêmio da opção de ação (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002).
A maneira como esses fatores afetam o valor das opções está resumida no quadro 3.3.
Quadro 3.3 - Efeito da variação dos parâmetros do preço das opções

	Variável
	Opção de Compra
	Opção de Venda

	Aumento do Preço do ativo objeto
	Aumenta
	Diminui

	Aumento do Preço de exercício
	Diminui
	Aumenta

	Aumento da Volatilidade
	Aumenta
	Aumenta

	Aumento do Prazo de Vencimento
	Aumenta
	Aumenta

	Aumento da Taxa de Juros
	Aumenta
	Diminui

	Aumento dos Dividendos Pagos
	Diminui
	Aumenta


Assim, o valor de uma opção de compra é uma função negativa do Preço de Exercício e dos dividendos, e positiva dos demais fatores. 

 Introduzida por Cox e Ross (1976), a avaliação neutra ao risco ocorre quando um derivativo depende somente dos preços do ativo objeto. Como uma opção é um ativo derivativo, cujo valor deriva do preço de outro ativo (o ativo objeto), a avaliação de opções consiste numa avaliação neutra ao risco e, portanto, a taxa de juros utilizada na precificação de opções é a taxa de juros livre de risco. 

De acordo com Hull (1994), a avaliação livre de risco não implica que os investidores estejam livres de risco, mas determina que os títulos derivativos, como as opções, podem ser avaliados com base na suposição de que os investidores estejam livres de risco. Isso significa que as preferências de risco dos investidores não influenciam o valor de uma opção, quando expresso como uma função do preço da ação. Um resultado importante da avaliação livre de risco, é que a taxa de juros livre de risco é a taxa de desconto apropriada para qualquer fluxo de caixa esperado no futuro.

3.6 Modelo binomial para precificação de opções

Os modelos de tempo contínuo envolvem a solução de equações diferenciais. É mais fácil modelar processos estocásticos dividindo o tempo em períodos discretos. Cox, Ross e Rubinstein (1979) mostraram que a distribuição de probabilidade lognormal contínua pode ser modelada através de uma árvore binomial discreta. Em seu trabalho, um MGB de tempo contínuo é representado por um modelo binomial supondo que as oscilações de preço do ativo objeto (
[image: image165.wmf]S

) num intervalo de tempo muito curto 
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 são binomiais. Modelos binomiais tem encontrado larga aplicação para avaliar opções reais, pois eles generalizam o modelo de Black-Sholes-Merton (1973), resolvendo algumas das restrições deste modelo.
O primeiro passo para avaliar a opção é dividir a vida desta opção no maior número possível de intervalos de tempo de extensão 
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. A cada intervalo de tempo, o preço do ativo objeto é multiplicado por uma variável aleatória que pode ter dois valores, 
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 ou 
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, conforme ilustrado na Figura 3.7. Esta variável aleatória é a taxa de variação do preço do ativo objeto, que pode ser ascendente (
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) ou descendente (
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) refletindo as condições favorável e desfavorável do mercado.

	
[image: image172]


Figura 3.1 - Modelo binomial para o preço de um ativo objeto

Ou seja, a cada intervalo, o preço do ativo objeto partirá de seu valor inicial, 
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, para um dos dois novos valores, 
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 corresponde a um movimento ascendente, com probabilidade de ocorrência 
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 corresponde a um movimento descendente, com probabilidade  
[image: image182.wmf]p

q

-

=

1

.

Para simular uma distribuição de preço log-normal, devem ser escolhidos valores apropriados para 
[image: image183.wmf]u

, 
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, e 
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, de modo que a média 
[image: image186.wmf]m

 e o desvio padrão 
[image: image187.wmf]s

 dos retornos de 
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sejam iguais as dos parâmetros do MGB de 
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, dados pelas equações 3.20 e 3.21.
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Como 
[image: image191.wmf]S

segue uma distribuição log-normal, isso implica que o retorno desse ativo objeto será normalmente distribuído. Como o retorno de um ativo objeto é o logaritmo daquele ativo, 
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, a equação 3.20 pode ser escrita da seguinte forma:
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onde 
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 é o valor esperado dos retornos de
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e 
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 é o valor do desvio padrão dos retornos de
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. 

O valor esperado de 
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num tempo 
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 é obtido pela equação 3.22.
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Para simplificar, considera-se 
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 e um período de tempo de um ano (t=1), de modo que 
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. Para um modelo binomial de um período, a evolução do preço do ativo é ilustrada na figura 3.8.
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Figura 3.8 – Modelo binomial da evolução do preço do ativo em um período

O retorno no período contínuo de um ano é dado pela figura 3.9.
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Figura 3.9 – Modelo binomial da evolução do retorno do ativo em um período

O valor esperado do retorno e a sua variância são dados pelas equações 3.24 e 3.25.
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Onde 
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Esses parâmetros devem iguais aos parâmetros da distribuição para o retorno do ativo objeto, que é uma normal com média e variância 
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, dada pelas equações 3.26 e 3.27.
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Fazendo 
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 nas equações 3.24 e 3.25, tem-se as equações 3.28 e 3.29.
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Existem três incógnitas, mas apenas duas equações, ou seja, um grau de liberdade. Se na equação 3.30 for considerado que:
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Então, 
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. Logo, tem-se a equação 3.31.
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Substituindo (3.30) em (3.28), tem a equação 3.32.
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Substituindo (3.30) em (3.29), tem-se a equação 3.33.
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Elevando (3.32) ao quadrado e somando com (3.33), chega-se à equação 3.34.
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Substituindo (3.34) em (3.32) ao quadrado, chega-se à equação 3.35.
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Isolando 
[image: image236.wmf]U

 em (3.32) e empregando (3.35), tem-se a equação 3.36.
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Elevando ao quadrado, tem-se a equação 3.37.
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Logo, chega-se à equação 3.38.
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Por (3.30) 
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 logo, tem-se a equação 3.39.
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E então, chega-se às equações 3.40 e 3.41.
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 em (3.35) pode ser simplificado para as equações 3.42, 3.43 e 3.44.
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É importante destacar que todas essas equações são apresentadas em termos da função de distribuição dos retornos do preço do ativo objeto (
[image: image254.wmf]v

 é o valor esperado e 
[image: image255.wmf]s

 é o valor do desvio padrão dos retornos do ativo objeto) e não do próprio ativo objeto (
[image: image256.wmf]s

 é a volatilidade do ativo, não o desvio padrão do ativo). 

Também é muito útil poder calcular 
[image: image257.wmf]p

 partindo diretamente do preço do ativo, o que pode ser feito pela equação 3.45, ilustrada pela figura 3.8.
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3.7  XE "conhecimento" Teoria das opções reais 

Por definição, uma opção real (OR) é o direito, mas não a obrigação, de empreender uma ação, a um custo predeterminado (preço de exercício), por um período preestabelecido: a vida da opção (COPELAND e TUFANO, 2004).

Segundo Mun (2002), a teoria de opções reais é uma solução integrada que se utiliza da teoria financeira, análise econômica, ciências gerenciais, estatística e modelagem econométrica para aplicar a teoria de opções na avaliação de ativos reais, num ambiente dinâmico e incerto onde decisões de negócio são flexíveis. Nesse contexto, torna-se possível avaliar decisões estratégicas de investimento de capital, valorar oportunidades de investimento, assim como projetar desembolsos de caixa. 

Algumas aplicações dessa abordagem estão relacionadas à análise de investimentos em novas plantas, avaliação de fusões e aquisições, decisões de desenvolvimento de novos produtos, seleção de portfólio de produtos, análise de compra de equipamentos, decisão de exploração de recursos naturais, entre outros. 

As opções reais apresentam uma linguagem própria podendo ser inicialmente classificadas como opções de compra (call) e opções de venda (put). Uma opção de compra proporciona ao seu detentor o direito de comprar determinado ativo-objeto, em certa data, por um preço preestabelecido. Já opção de venda dá o direito de vender o ativo-objeto, até certa data, pelo preço determinado (BRASIL, 2002).

Assim, como nas opções financeiras, as opções reais dependem das cinco variáveis descritas a seguir (COPELAND e ANTIKAROV, 2002):

· Valor do ativo subjacente sujeito à risco: valor presente esperado dos fluxos de caixa de um investimento. Se o valor do ativo objeto da opção aumenta, aumenta também o valor da opção de compra.

· Preço de exercício: valor monetário que se recebe na venda do ativo (numa opção de venda) ou o valor investido na compra do ativo (opção de compra). Se o preço de exercíco aumenta, diminui o valor da opção de compra e aumenta-se o valor da opção de venda.

· Prazo de vencimento: número de períodos em que o investimento apresentará retorno. Dessa forma, se o prazo da opção aumenta, o valor da opção será também aumentado.

· Incerteza em relação ao ativo subjacente: é a variabilidade de um valor em torno de uma referência esperada. Quanto maior a volatilidade de um ativo objeto, maior é o valor da opção, pois maiores serão as variações de preço ao longo do tempo (seja para cima ou para baixo).  

· Taxa de juros livre de risco: à medida que a taxa livre de risco aumenta ao longo do investimento, aumenta-se também o valor da opção.

· Dividendos: os valores dos dividendos alteram o preço de exercício de uma opção.

O valor das opções reais está diretamente relacionado às oportunidades embutidas no investimento avaliado. Partindo deste princípio, as opções reais podem ser classificadas pela flexibilidade que oferecem de acordo com a taxonomia apresentada no Quadro 3.4.
Trigeorgis (1996) afirma que decisões de investimento avaliadas por opções reais têm o potencial de quantificar o valor das opções de um gerenciamento ativo e suas interações estratégicas. Esse valor é manifestado como um conjunto de opções contidas em oportunidades de investimento de capital, tendo como ativo básico o valor do projeto, traduzido pelas receitas operacionais esperadas de um fluxo de caixa descontado.

Mun (2002) acrescenta que o método de opções reais incorpora um modelo de aprendizagem levando os gerentes a tomar melhores decisões estratégicas à medida que o nível de incerteza é resolvido com o tempo. Enquanto análises por FCD assumem decisões de investimento estáticas, onde decisões estratégicas são avaliadas inicialmente sem o recurso de optar ao longo do tempo.  Uma analogia proposta pelo autor seria a de visualizar opções reais como um mapa estratégico de tomada de decisões capaz de orientar decisores em ambientes desconhecidos, sinalizando o melhor caminho a seguir e apoiando decisões utilizando-se de mais informações.  

Quadro 3.4 - Taxonomia das Opções 

[image: image263.emf]Opção de diferimento

É uma opção de compra americana encontrada na maioria dos projetos

em que existe a possibilidade de adiar o início do projeto.

Opção de abandono

A

opção de abandono



de um projeto por um preço fixo (mesmo que esse

preço decline com o tempo) é formalmente uma opção de venda

americana.

Opção de contração

A

opção de contração



(reduzir a dimensão) de um projeto, mediante a

venda de uma fração do mesmo a um preço fixo, também é uma opção

de venda americana.

Opção de expansão

A

opção de expansão



de um projeto, pagando-se mais para aumentá-lo

é uma opção de compra americana.

Opções compostas

Há também opções sobre opções, denominadas

opções compostas

. Os

investimentos planejados em fases se enquadram nesta categoria.

Quando se propõe construir uma fábrica em etapas, tais como etapa de

projeto, de engenharia e de construção, existe a opção de parar ou adiar

o projeto ao fim de cada fase. Assim, cada fase é uma opção contingente

ao exercício anterior de outras opções: uma opção sobre opções. 

Opções compostas do tipo 

arco-iris

Tratam-se de opções movidas por multiplas fontes de incertezas. O

próprio desenvolvimento de produtos é um exemplo deste tipo de opção. 


Fonte: Adaptado de Copeland e Antikarov (2002)
A superioridade da TOR em relação aos métodos baseados no fluxo de caixa descontado (FCD) é também justificada pelo fato das decisões de investimento ser raramente do tipo agora ou nunca. Aliado a isso, constata-se que os métodos tradicionais são estáticos, desconsiderando a capacidade da gerência em responder as incertezas (SANTOS, 2001).

Outro problema dos métodos de FCD são as taxas de retorno consideradas nos cálculos de viabilidade dos investimentos (DIXIT e PINDYCK, 1995). Pois, em muitos casos, essas taxas incorporam a aversão ao risco dos tomadores de decisão (hurdle rates), o que representa um critério subjetivo para a análise da decisão. 

Adicionalmente, a Teoria de Opções Reais é percebida como o único método de avaliação de ativos que reconhece a interação entre os três fatores que caracterizam a natureza dos investimentos: a irreversibilidade, a incerteza e o timing (DIXIT e PINDYCK, 1994).

É fato que investimentos são totalmente ou parcialmente irreversíveis. Ou seja, em muitos casos o investimento inicial é parcialmente perdido, ou não pode ser recuperado caso se mude de idéia (TRIGEORGIS, 2004). Por exemplo, se o desenvolvimento de um produto deixa de ser interessante no meio do processo desenvolvimento, a venda da tecnologia gerada provavelmente terá um valor muito abaixo dos custos já empreendidos. 

A existência de incertezas acerca de qualquer investimento é inquestionável. Portanto, a melhor solução para uma análise realista é avaliar incertezas e as probabilidades de diversos resultados, valorando inclusive a perda parcial ou total do investimento. Ressalta-se, que o pensamento de opções reais introduz uma nova visão sobre o impacto das incertezas nos investimentos, à medida que ambientes voláteis passam a incorporar maior valor para as opções, já que os pontos extremos das oportunidades podem ser administrados pela gerência que passa a valorar a flexibilidade de expandir, continuar ou abandonar um projeto (TRIGEORGIS, 2005).

Por fim, na maioria das circunstâncias existe flexibilidade em relação ao timing do investimento. Dessa forma, a ação de investir pode ser adiada até que se obtenha informações sobre o cenário atual. Embora as informações nunca sejam suficientes para eliminar as incertezas, os resultados da espera costumam ser positivos para as decisões da empresa. Entretanto, esse adiamento deve ser cuidadosamente analisado, já que incorre em custos referentes às perdas de fluxo de caixa que seria gerado caso o investimento fosse imediatamente executado, ou ao risco de outra empresa se lançar ao mercado antes (DIXIT e PINDYCK, 1994).

Enfim, a teoria das opções reais é fortemente enraizada nesses três aspectos da tomada decisão. O método considera, por exemplo, as perdas financeiras quando um investimento deve ser abandonado ou contraído (irreversibilidade), mensura através de um coeficiente de volatilidade as incertezas que afetarão os resultados do investimento e ainda contempla o período certo dentro do fluxo de caixa para exercer ou não determinada opção (NORONHA et al., 2007).

 De acordo com Brasil (2002), a utilização do modelo de opções reais torna-se interessante quando:

· o investimento admite revisões durante sua vida útil;

· as oportunidades estratégicas são mais importantes do que o fluxo de caixa em si; 

· existem decisões contingenciais;

· for interessante esperar por mais informações;

· a flexibilidade gerencial é evidente, numa condição altamente incerta.
4 GESTÃO DO PROCESSO DE DESENVOLVIMENTO DE PRODUTO
Este capítulo apresenta o processo de desenvolvimento de produtos e sua gestão. Tais tópicos abrangerão as definições e características do processo de desenvolvimento de produto, gestão estratégica do processo de desenvolvimento, processo de marketing aplicado ao processo de desenvolvimento e o valor da informação dentro desse processo. 
4.1 O processo de desenvolvimento de produtos

Na perspectiva de Anderson e Narus (2004), novas ofertas de mercado têm o potencial de prover três resultados para as empresas:

1. otimizar a utilização de recursos e know-how das empresas; 

2. fortalecer suas participações de mercado; e

3. proporcionar a melhora, crescimento e rejuvenescimento das organizações.

Para os autores, o objetivo de se desenvolver novas ofertas seria o de preencher os requisitos dos clientes de maneira superior a ofertas já existentes. Nessa direção, a efetividade do processo de desenvolvimento de produto é definitiva.

Por definição, o desenvolvimento de produtos (DP) é um processo pelo qual uma organização transforma as oportunidades de mercado e suas possibilidades técnicas em informações para a fabricação de um produto comercial (Clark e FuJimoto, 1991).  

Adicionalmente, o processo de desenvolvimento de produtos (PDP) consiste no conjunto de atividades por meio das quais se busca chegar às especificações do projeto de produto e de seu processo de produção. De maneira complementar, é possível afirmar que o PDP situa-se na interface entre a empresa e o mercado, cabendo a ele identificar ou mesmo se antecipar às necessidades do mercado, propondo soluções para atendê-las (ROZENFELD et al., 2006).

Entre as características principais do PDP estão (ROZENFELD et al., 2006):

· o elevado grau de incertezas e riscos;

· decisões importantes devem ser tomadas no início do processo;

· dificuldade de mudar as decisões inicias;

· atividades básicas seguem um ciclo interativo;

· manipulação e geração de alto volume de informações;

· informações e atividades provêm de várias áreas;

· multiplicidade de requisitos a serem atendidos pelo processo.

Resumidamente, pode-se entender o PDP como um processo essencialmente intensivo em decisões (TORRES e MIYAKE, 2003). 

Sob essa perspectiva, Krishan e Uirich (2001), analisando as pesquisas sobre desenvolvimento e projeto de produtos realizadas nas áreas de Marketing, Gestão de Operações e Engenharia de Projeto, agruparam as decisões no PDP em duas categorias: decisões de desenvolvimento de produto e decisões para estabelecer o desenvolvimento dos projetos, referentes à definição do modo de desenvolvimento, controle, tomada de decisão sobre restrições de tempo e orçamento, enfim, trata-se da gestão do PDP.

4.2 Gestão do processo de desenvolvimento e planejamento estratégico

Rozenfeld et al. (2006) afirmam que o modo como a empresa desenvolve produtos é que determina o desempenho do produto no mercado e a velocidade, eficiência e qualidade do processo de desenvolvimento. Isto significa que o processo depende diretamente de sua gestão, a qual inclui estratégias, organização e gerenciamento. A gestão em questão será medida por indicadores que reflitam a qualidade do produto desenvolvido, os custos, a produtividade, o tempo total de desenvolvimento e que quantifiquem a sua contribuição para a competitividade, rentabilidade, crescimento, fortalecimento e participação de mercado. 

Deschamps e Nayak (1997) complementam a importância da gestão abordando o planejamento estratégico no PDP. 

Para os autores, o planejamento estratégico aplicado ao DP é importante, pois nele se determinam como e com que frequência a empresa pretende competir com novos produtos. Nesse contexto, o processo do planejamento estratégico é integrador, ao passo que combina planos para o produto e para o desenvolvimento tecnológico. Tal processo leva ao ciclo de planejamento específico de produtos para determinar quais novos produtos serão lançados e quando será esse lançamento.

A estratégia de desenvolvimento é apoiada pelas estratégias de tecnologia e mercado praticadas pela empresa. A figura 4.1 apresenta a interação dessas duas estratégias na estrutura da Estratégia de Desenvolvimento. 
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Figura 4.1 – Estrutura da Estratégia de Realização (Funil de desenvolvimento)

Fonte: Anderson e Narus (2004)

A estratégia de tecnologia define que recursos de conhecimento e know-how a empresa necessitará e como transformar tais recursos em vantagens de mercado. Já a estratégia de mercado define os segmentos alvo de mercado e as ações requeridas para entregar valor superior para estes. Da análise da figura 4,1, nota-se a importância de considerar o aprendizado como uma parte formal do processo de desenvolvimento. Estabelecendo para tanto os objetivos e auditoria de aprendizado, assim como sistemas de revisão/melhoria que utilizem as lições aprendidas. 

4.3 Fases e modelos de referência para o processo de desenvolvimento de produtos

De maneira geral, o processo de desenvolvimento de produto (PDP) inicia-se com a criação do conceito do produto, ou seja, a idéia inicial do que se quer produzir, o que pode antecipar a satisfação futura do consumidor. Na sequência, elabora-se o plano do produto, que identifica todas as funções e pré-requisitos que o produto a ser produzido deve apresentar. O projeto do produto, realizado em seguida, é o esboço do produto para o início do processo de produção. Já o projeto do processo descreve como o processo de produção deverá ser feito e como ocorrerá. Após essas fases tem início o processo de produção em si e, por fim, a função do produto, que é comprado e utilizado pelos consumidores.
Salgado (2008) compilou modelos teóricos de desenvolvimento de produtos no quadro 4.1.

4.4 Tipos de desenvolvimento de produto

Com relação ao tipo de desenvolvimento Wheelright e Clark (1992) delineiam cinco categorias:

1. Projetos derivados: oferecem poucos avanços em relação às ofertas e processos atuais da empresa. Podem ser representados por novas linhas de produtos ou algum tipo de variação dos custos. Normalmente, são adicionadas novas características e usos para o produto.  

2. Projetos de ruptura: são produtos ou processos inovadores, totalmente diferentes das ofertas atuais. Os novos produtos ou processos podem gerar um novo segmento ou atender um novo requisito dos clientes. 

3. Projetos de plataforma: estão no meio do espectro de desenvolvimento e são difíceis de definir. Eles inserem mais mudanças que os projetos derivados, mas não apresentam as novas tecnologias e materiais que os projetos de ruptura introduzem no mercado. 

4. Projetos de pesquisa e desenvolvimento: objetivam captar um novo know-how, visando aplicar o conhecimento obtido em projetos específicos de desenvolvimento. 

5. Alianças e projetos em parceria: são realizados em conjunto com uma ou mais firmas. Podem ser projetos de P&D ou comerciais. A interação e o envolvimento entre as empresas dentro desses projetos podem ser mínimos ou intensos.

Quadro 4.1 – Modelos de referência para o projeto e desenvolvimento de produtos

	
	
	MACRO-FASES

	
	
	Pré-Desenvolvimento
	Desenvolvimento
	Pós-Desenvolvimento

	Autores
	Back (1983)
	
	Estudo de viabilidade
	Projeto Preliminar
	Projeto detalhado
	Revisão e testes
	Planejamento da produção
	Planejamento do mercado
	Planejamento do consumo
	Planejamento da obsolescência

	
	Vincent (1989)
	Idéia
	Estudo preliminar
	Modelo de laboratório
	Desenvolvimento
	Produção / engenharia
	Testes
	Produção
	Lançamento
	
	

	
	Rosenthal (1992)
	
	Validação da idéia
	Projeto conceitual
	Especificação e projeto
	Produção do protótipo e teste
	Produção
	
	
	

	
	Wheelwright & Clark (1992)
	
	
	Desenvolvimento do conceito
	Planejamento da produção
	Planejamento do produto/processo
	Produção piloto / produção
	
	
	

	
	Cooper & Edgett (1999)
	Idéias
	Investigação preliminar
	Investigação detalhada
	Desenvolvimento
	Teste e validação
	Lançamento
	Pós-implementação

	
	Pahl et al. (2005)
	
	Definição metódica da tarefa
	Concepção
	Anteprojeto
	Detalhamento
	Solução
	
	

	
	Rozenfeld et al. (2006)
	Planeja
mento estratégico dos produtos
	Planejamento do projeto
	Projeto informacional
	Projeto conceitual
	Projeto Detalhado
	Preparação da produção
	Lançamento do produto
	Acompanhar produto/ processo
	Desconti-nuar Produto


Fonte: Salgado (2008)
4.5 Abordagens para o PDP

Rozenfeld et al. (2006) identificaram as seguintes abordagens para o processo de desenvolvimento de produtos: tradicional ou sequencial, metodologia de projeto, engenharia simultânea, stage-gates, modelo de funil, lean design, design for six sigma, modelo de maturidade, gerenciamento do ciclo de vida dos produtos. 

Na abordagem tradicional o projeto move-se de uma fase para outra assim que todas as atividades da fase anterior são completadas (VALERI, 2000).

A metodologia de projeto mantém o caráter sequencial da abordagem tradicional, adicionando métodos sistemáticos para a realização das atividades do PDP (ROZENFELD et al., 2006).

A engenharia simultânea (ES) ocorre quando as empresas trabalham simultaneamente nos processos de produção do produto e projeto do produto. As empresas que utilizam essa estratégia propõem estágios de sobreposição (overlap) no processo de desenvolvimento que são usualmente sequenciais. Para tanto, são formados times multifuncionais compostos por membros de diversas áreas (design, engenharia, manufatura, compras/procurement, marketing etc.) responsáveis pelo projeto desde o início até o lançamento (ANDERSON e NARUS, 2004).

O stage-gate trata-se de um processo sequencial, segmentado em estágios. Cada estágio compreende algumas atividades que devem ser completadas antes de iniciar a próxima etapa. Entre os estágios há os pontos de decisão, chamados de gates (DIB, 2008). Por se tratar do modelo a ser enfatizado no objeto de estudo, este será aprofundado no tópico 4.6 a seguir.

O modelo de funil, ilustrado anteriormente na figura 4.1, foca-se na integração do desenvolvimento de produto com as estratégias de mercado e tecnológicas da empresa (ROZENFELD et al., 2006).

 
As quatro últimas abordagens são mais novas e ainda faltam pesquisas sistemáticas que permitam diferenciá-las claramente das anteriores (SALGADO, 2008). Entretanto é possível destacar as seguintes características em cada uma delas, vide quadro 4.2.

Quadro 4.2 – Novas abordagens para o PDP

	Novas abordagens para o desenvolvimento integrado de produtos

	Lean design
	A abordagem lean preza pela padronização e simplificação com objetivo de diminuir o esforço nas atividades rotineiras e ao mesmo tempo reforçar testes e busca de novas soluções.

	Design for Six Sigma
	Utiliza ferramentas estatísticas para otimizar soluções do projeto.

	Modelos de maturidade
	Propõe-se o conceito de níveis de maturidade, tendo como foco a melhoria do processo de desenvolvimento de produto. 

	Gerenciamento do ciclo de vida dos produtos
	Trata-se da integração de todas as etapas do ciclo de vida do produto em meio a um gerenciamento integrado via ferramentas computacionais. 


Fonte: adaptado de ROZENFELD et al. (2006)
4.6 O processo stage-gate para o desenvolvimento de produtos

A atividade de desenvolvimento de novos produtos é um processo de tomada de decisão complexo e iterativo com vários estágios e filtros. 

Em uma visão complementar, Cooper, Edgett e Kleinschmidt (2002) caracterizam o processo de desenvolvimento de produtos como uma série predeterminada de estágios, onde cada estágio consiste em uma série de atividades prescritas, sendo estas cruzadas, multifuncionais e paralelas. A entrada em cada estágio é um ponto de decisão (gate). Estes pontos de decisão controlam o processo e servem como um controle de qualidade e pontos de checagem, compondo um modelo de stage-gate para o desenvolvimento de produtos. 

Segundo Silva e Alliprandini (2001), a sistemática de stage-gates é baseada em experiências, sugestões e observações de um grande número de empresas e organizações. Esse conceito é utilizado por muitas empresas como um processo de desenvolvimento de produto bem estruturado. Ressalta-se que esse processo pode ser conhecido também como quality gates, tollgates e revisão gerencial. 
De maneira geral, cada ponto de decisão envolve as seguintes atividades:

· critérios são utilizados para julgar o progresso do projeto;

· a equipe decide se o projeto deveria seguir, ser congelado ou cancelado;

· aprovação de investimentos para a próxima fase;

· os procedimentos da próxima fase são apresentados e aprovados.

Já os estágios (stages) são elementos do projeto onde a pesquisa analítica e tecnologias são desenvolvidas e realizadas. O objetivo de cada estágio (stage) é fazer progresso técnico e coletar informações necessárias para a passagem de fase do projeto. Por sua vez, as informações acumuladas durante cada estágio são utilizadas para reduzir os níveis de incerteza técnica e riscos econômicos. A partir desse conhecimento, a equipe de desenvolvimento pode tomar decisões baseadas em fatos para enfrentar os desafios técnicos e de negócios, além de reduzir as incertezas associadas ao projeto.

Nesse modelo, ao final de cada fase de desenvolvimento é feita uma revisão gerencial, onde são conferidos os resultados da fase e confrontados com os objetivos determinados. Logo, torna-se possível estimar periodicamente quais serão os resultados ao final do projeto, e se tais resultados trarão os retornos esperados pela organização (MUNIZ e BRITO, 1999).
De acordo com pesquisas do PDMA, 78,6% das empresas alegam utilizar a abordagem stage-gate em seu processo de desenvolvimento, seja na sua forma tradicional ou modificada (Ettlie e Elsenbach, 2007).  A figura 4.2 apresenta o modelo stage-gate em sua forma tradicional.
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Figura 4.2 – Modelo stage-gate
Fonte: adaptado de Cooper, Edgett e Kleinschmidt (2002)
Conforme Ettlie e Elsenbach (2007), os processos de stage-gates para o gerenciamento de novos produtos promovem a aceleração do processo, a melhoria na qualidade, agregam maior disciplina e melhor desempenho. Ainda, as revisões gerenciais possibilitam à alta direção obter maior visibilidade e participação no PDP. Assim, a gerência tem a oportunidade de tomar decisões e controlar sem a necessidade do conhecimento de todos os detalhes do projeto (SILVA e ALLIPRANDINI, 2001). 
Adicionalmente, observa-se que o processo stage-gate proporciona flexibilidade ao PDP por coletar informações, gerenciar riscos e focar necessidades dos usuários numa escala de tempo oportuna (COOPER, 2008).

Dentro dessa sistemática, os pontos de decisão propostos devem responder questões essenciais para a continuidade do projeto de desenvolvimento, tais como (ROZENFELD et al., 2006):

· as atividades propostas para a fase foram cumpridas?

· os resultados estão dentro do previsto?

· quais mudanças ocorreram no mercado em termos de necessidade dos clientes, concorrência e condições econômicas?

· dentro da perspectiva macro e microambiental, o projeto continua sendo viável? 

4.7 O processo de marketing integrado ao PDP

No intuito de responder questões de viabilidade do desenvolvimento de produto, essenciais do processo de stage-gate, a equipe de desenvolvimento de produtos pode se apoiar no processo de marketing, segundo Dolan (2000) e Fowler (2002), descrito a seguir.

O processo de marketing, segundo Dolan (2000) e Fowler (2002), é baseado em uma visão sistêmica do marketing que permite considerar desde as decisões estratégicas de mercado até as operacionais, seguindo-se os passos apresentados na figura 4.3.
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Figura 4.3 – Processo de marketing 

Fonte: Dolan (2000) e Fowler (2002)

Conforme o modelo, o primeiro passo do processo de marketing é a análise dos 5C’s (Clientes, Cia, Concorrentes, Cooperadores e Contexto) que compõem a arena de negócios da empresa em questão. 

Nesse momento, levantam-se quem são os clientes do produto ou serviço, assim como suas necessidades, desejos e demanda. Com relação à companhia e concorrentes deve-se avaliar forças e fraquezas inerentes ao ambiente interno da empresa e de seus concorrentes (DOLAN, 2000).

Os cooperadores são listados com objetivo de avaliar como cada um desses pode colaborar com a empresa desde a fase de desenvolvimento. Já a análise de contexto pontua todas as ameaças e oportunidades relevantes do macroambiente da empresa (FOWLER, 2002).

Num processo de desenvolvimento de produto, as questões relativas aos 5C’s são analisadas em profundidade desde o planejamento do projeto de desenvolvimento. Esses aspectos são reavaliados a cada ponto de decisão, levando em consideração especialmente a dinâmica do contexto e clientes, cujas forças independem dos esforços da empresa. 

Com objetivo de criar valor, a empresa segmenta o mercado, define o público-alvo e posiciona sua oferta com objetivo de delimitar a imagem a qual será associada (KOTLER e KELLER, 2005). Baseado nesse processo e nas análises de viabilidade técnica, econômica e mercadológica, a empresa delineia seu mix de marketing (4P´s), isto é, produto, praça e promoção que, por sua vez, resultam numa oferta de valor que definirá seu preço (DOLAN, 2000).

Contudo, prever a aplicação de uma inovação antes de sua introdução ao mercado tem se mostrado uma tarefa difícil. Mediante essa situação, o quadro 4.3 propõe quatro maneiras de realizar uma oferta orientada para o mercado (ANDERSON e NARUS, 2004).

Feito isso, a empresa lançará seu produto ou serviço, buscando sempre desenvolver estratégias para captar novos clientes e manter aqueles já conquistados. Por fim, a sinergia criada entre os processos de criação, captura e sustentação de valor resultarão no lucro por produto para empresa (FOWLER, 2002).

Quadro 4.3 – Oferta orientada para o mercado

	1. Utilizar declarações de posicionamento como um mecanismo de foco de mercado

Declarações de posicionamento podem auxiliar o foco das equipes de desenvolvimento, levando-os a refletir as características do público-alvo e o real valor da nova oferta para o cliente. 

	2. Pesquisar requisitos de mercado e traduzí-los em especificações de design

Como afirmado anteriormente, não há substituto para a pesquisa dos requisitos e necessidades dos clientes na orientação do processo de desenvolvimento. Nesse contexto, uma ferramenta útil seria o QFD (Quality Function Deployment) capaz de traduzir em escala os requisitos valorizados pelo público-alvo do produto. 

	3. Guiar realizações por avaliações de valor

A avaliação de valor é um tipo de pesquisa de mercado que capta o valor percebido pelo cliente no momento da compra do produto. Contudo, a consciência de que uma melhoria é necessária não garante que o cliente estará disposto a pagar a mais por tal funcionalidade. É importante que as empresas consigam convencer seus clientes que introdução de uma nova tecnologia permitirá o aumento de seus lucros (através do aumento de valor ou redução de custos), este movimento é conhecido como tecnology push. O market pull ocorre quando uma empresa desenvolve um produto em resposta a solicitação de um cliente. A avaliação nesse caso é usada para perceber como a nova tecnologia requerida aumentará os lucros dos clientes.

	4. Guiar a introdução de novas ofertas no mercado

A firma deve guiar a introdução no mercado de suas novas ofertas, esforçando-se em ser consistente e reconhecendo quando é necessário ser flexível. Essa atenção deve ser redobrada quando a empresa oferece uma nova oferta para diferentes mercados e países. 


Fonte: adaptado de Anderson e Narus (2004)
Ressalta-se que o processo de passagem de ponto de decisão (revisão da fase de DP) pode orientar mudanças no composto de marketing (4P´s) visando responder a movimentos da concorrência, incertezas macroambientais e orientações dos clientes entre uma fase e outra do processo de desenvolvimento de produtos.

4.8 Valor da informação no processo de desenvolvimento de produtos

Entre as premissas básicas do PDP estão que a pesquisa e desenvolvimento são atividades inerentemente arriscadas, em que somente uma porcentagem das novas idéias incorrerá em uso comercial.

Por consequência, investimentos em PDP são lentos em suas fases iniciais e focam-se em detectar incertezas associadas ao projeto. Pesquisas para levantar incertezas técnicas e o potencial econômico para um desenvolvimento em sucessivos estágios promovem informações importantes para se realizar julgamentos sobre o projeto e para estabelecer investimentos em longo prazo.    

É fato que a informação incide diretamente em todas as etapas do processo de desenvolvimento, sendo assim, a forma como as organizações lidam com a busca, obtenção, disseminação, intercâmbio e uso efetivo da informação influencia diretamente o encontro e efetivação de novas oportunidades de mercado (CURTY, 2005). 

Durante a concepção da idéia do produto e o projeto do produto, a organização necessita de uma constante prospecção e monitoramento de informações internas e externas à indústria, recorrendo às fontes e aos canais de informação que identificarão a viabilidade de produção e absorção do produto pelo mercado. No momento da pesquisa e desenvolvimento (P&D), no qual é realizada a avaliação da situação e condição de a indústria executar a produção, bem como a definição pelo método a ser adotado, a indústria necessita conhecer patentes e padrões já existentes, perscrutar informações na literatura técnica e científica entre outras (VALENTIM, 1997 apud CURTY, 2005). 
Na fase de design, ou projeto, as entradas informacionais são necessárias para a definição das especificidades e detalhamentos do projeto e para a realização dos procedimentos de teste. A produção do produto propriamente dito agrega necessidades informacionais para o desenvolvimento do processo de produção, que envolve estudos do material, controle de qualidade, alterações necessárias no projeto e na produção, procedimentos de manutenção, entre outros. Com relação à etapa de marketing e venda do produto, as informações que nutrem essa etapa do processo de inovação estão correlacionadas às informações externas de mercado, econômicas e sociopolíticas, que fornecem um panorama do contexto no qual o produto estará inserido (VALENTIM, 1997 apud CURTY, 2005).

Ainda, segundo Dias (2005), o investimento em informação pode alavancar o valor do projeto, uma vez que pode melhorar bastante a rentabilidade deste em caso de informações favoráveis ou evitar a realização de um mau projeto (ou de investimento em excesso) em caso de informações desfavoráveis. Ou seja, em ambos os casos a informação é valiosa. 

Como qualquer insumo num processo, o levantamento de informações tem um custo para empresa e afeta diretamente o timing do PDP. Com objetivo de avaliar os benefícios de coletar informações adicionais para a redução de incertezas na tomada de decisão específica surge a análise do valor da informação (VOI – value of information) (YOKOTA e THOMPSON, 2004). 

Segundo Hilton (1981) apud Dias (2005), os quatro determinantes do valor da informação são:

1. a estrutura do conjunto de ações, isto é, a flexibilidade de ação;

2. a estrutura da função valor resultante (payoff). Tradicionalmente, é a função do valor monetário e sua relação com a função utilidade;

3. o grau de incerteza inicial, dado pela distribuição a priori; e

4. a percepção do decisor para o mapeamento dos sinais S para os estados da natureza da variável de interesse X. 

Em geral, o VOI é a diferença entre o valor da decisão informada e o valor da decisão sem essa informação (DIAS, 2005).

Embora o desenvolvimento teórico de análise de VOI tenha se iniciado nas décadas de 1950 e 1960, sua aceitação e/ou aplicação ainda é bastante limitada, especialmente devido à complexidade tanto na sua modelagem como na solução de problemas de VOI (Yokota e Thompson, 2004).

Entretanto, reforça-se que a informação é, em geral, valiosa na presença de incerteza. Conforme Arrow (1973) apud Dias (2005), quando existe incerteza, existe usualmente a possibilidade de reduzi-la através da aquisição de informação. Logo, informação é a medida negativa de incerteza, cabendo aos gestores decidirem de maneira estratégica a respeito de investimento ou não em decisões informadas.
5 A TEORIA DE OPÇÕES REAIS APLICADA AO DESENVOLVIMENTO DE PRODUTOS 

Este capítulo apresentará uma breve caracterização do processo de desenvolvimento de produtos, discutindo os objetivos do PDP e como estes podem ser mais facilmente atingidos por meio de um modelo de tomada de decisão que incorpore opções reais. Por fim, serão apresentadas aplicações práticas da teoria de opções reais a casos de desenvolvimento de produtos. 

5.1 Caracterização do processo de desenvolvimento de produtos

De acordo com Anderson e Narus (2004), pode-se dizer que os objetivos gerais do desenvolvimento giram em torno da eficiência, aprendizado e rapidez no lançamento do produto no mercado (speed-to-market). 

A eficiência diz respeito ao aproveitamento ótimo de recursos disponíveis. O aprendizado consiste em delinear e processar o conhecimento e know-how necessário no sentido de obter melhorias e rejuvenescimento da organização e seus processos.  A velocidade de lançamento se relaciona a realização completa e ágil do ciclo de desenvolvimento de produto ou serviço. 

As empresas devem se organizar para integrar esses três objetivos, evitando conflitos e trade-offs entre eles. 

Contudo, a organização deve estar consciente das armadilhas da aceleração do processo. Pois, os ciclos de introdução e descontinuidade de produtos/serviços são cada vez mais rápidos e esse ritmo, por sua vez, pode vir a ser insustentável. Ressalta-se que a administração da velocidade de lançamento, em geral, é crítica e pode em muitos casos prejudicar a velocidade de processos de desenvolvimento individuais, já que a demanda pelos mesmos recursos organizacionais podem acarretar gargalos internos. 

Smith e Reinerstein (1991) apud Anderson e Narus (2004) listaram quatro aspectos que as empresas devem equilibrar na administração de projetos individuais:

1. desenvolvimento do time-to-market (velocidade de lançamento);

2. custos do produto: envolvendo custos do produto em si, marketing, vendas e serviços;

3. performance do produto;

4. gastos com o programa de desenvolvimento.

Numa vasta revisão da literatura, Silva (2001) enumerou os seguintes objetivos dentro da concepção moderna do PDP:
· redução de custos;

· melhoria da qualidade;

· redução do prazo de desenvolvimento;

· aumento da flexibilidade;

· aumento da confiabilidade;

· aprendizado;

· redução do custo de oportunidade;

· transformação da cultura organizacional;

· ampliação do ciclo de vida;

· aumento da participação no mercado (market share);

· aumento da margem de lucro;

· melhoria da imagem.
Acredita-se que dentre as referências citadas, os objetivos de redução de custos do produto e do desenvolvimento, prazo, velocidade de lançamento, eficiência, flexibilidade, aprendizado, custo de oportunidade e margem de lucro possam ser influenciados por um modelo de tomada de decisões agregando a flexibilidade das opções reais, como será apresentado na seção a seguir.

5.2 Opções reais aplicadas ao PDP

De maneira geral, a proposta de integrar opções reais a gestão do DP surge com o intuito de valorar oportunidades, considerando as incertezas, a complexidade e modularidade deste processo. 

Como se sabe, o desenvolvimento de produtos concilia um conjunto de atividades muito amplas e carregadas de incerteza em todas as suas fases. Se atender as necessidades dos clientes demanda esforços concentrados em planejamento, marketing e tecnologia, fazê-lo em alinhamento com as estratégias de produto da empresa, restrições tecnológicas e pressões competitivas é um processo ainda mais trabalhoso (ROZENFELD et al., 2006).

Soma-se a complexidade desse contexto, o fato de mudanças e modificações ocorrerem frequentemente no projeto de um produto enquanto este evolui, especialmente no contexto de empresas que projetam produtos complexos. Grande parte destas mudanças são motivadas por exigências novas dos clientes ou pela companhia a partir de alterações nas especificações ou na forma de manufaturar (Nadia, Gregory e Vince, 2006).

Wheelright e Clark (1992) afirmam que a realização de novas ofertas comumente falha devido a mudanças não previstas da tecnologia, erros de expectativa, performance, problemas técnicos inesperados, atraso na solução de problemas e questões políticas incertas ou mal definidas. Para evitar ou minimizar esses problemas os autores sugerem a criação de uma estratégia de realização que envolva os seguintes passos:

· criação, definição, seleção de projetos de desenvolvimento que estabeleçam produtos e processos superiores;

· interação e coordenação de tarefas em âmbito multifuncional;

· gerenciamento dos esforços de desenvolvimento para que eles alcancem propósitos organizacionais;

· criação e aperfeiçoamento de habilidades necessárias à criação de vantagem competitiva em desenvolvimento de produtos/serviços.

Segundo Clark e Fujimoto (1991), a estratégia de produto de uma organização e como ela gerencia seu projeto, determinarão seu desempenho no mercado. Em outras palavras, o método de desenvolvimento, sua velocidade, eficiência e qualidade do trabalho irão determinar a competitividade do produto. Ajustar o desempenho via tentativa e erro, torna-se inútil, já que as mudanças ocorrem mais rapidamente que as lições aprendidas (ROCHA, OLIVEIRA, DELAMARO, 2008).

Para Shenhar et al. (1997) apud Rocha, Olivera e Delamaro (2008), o sucesso de um projeto de desenvolvimento possui quatro dimensões: a eficiência do mesmo, o impacto sobre o cliente, o impacto comercial e a abertura de novas oportunidades para o futuro. 

De maneira complementar, Copeland e Antikarov (2002) afirmam que o valor das opções reais está diretamente relacionado às oportunidades embutidas no investimento avaliado.
Como já expresso no capítulo 3, a teoria das opções reais é fortemente enraizada em três aspectos da tomada decisão: irreversibilidade, incerteza e timing. O método considera, portanto, as perdas financeiras quando um investimento deve ser abandonado ou contraído (irreversibilidade), mensura através de um coeficiente de volatilidade as incertezas que afetarão os resultados do investimento e ainda contempla o período certo dentro do fluxo de caixa para exercer ou não determinada opção (NORONHA et al., 2007). 

Reforçando o aspecto da incerteza em projetos, o Project Management Institute (PMI, 2000) cita que todos projetos têm um certo grau de incerteza e, para que as organizações tenham um melhor controle gerencial sobre estes, usualmente dividem-nos em fases, de tal forma que cada fase seja marcada pela conclusão de uma ou mais atividades tangíveis e verificáveis. Gerencia-se então cada fase (e sua consequente evolução) e cada uma delas é revisada, tendo em vista determinar se o projeto deve continuar na próxima fase, além de detectar e corrigir erros a um custo aceitável.

Dentro desse contexto, o investimento é baixo no início do projeto, sofrendo incrementos no decorrer do mesmo, reduzindo-se próximo do final. Em contrapartida, os riscos, incertezas, bem como a capacidade das partes envolvidas de influenciar as características finais do produto do projeto (e seu custo final) são altos no início, revertendo essa situação à medida que o projeto caminha em direção ao seu término (PMI, 2000).

MacCormack, Verganti e Iansiti (2001) apud Quintella e Rocha (2007), afirmaram que a incerteza e o ambiente dinâmico representam desafios fundamentais e propõem investimentos no desenvolvimento da arquitetura, somado ao constante feedback durante as diversas fases PDP e possibilidade constante de flexibilidade no produto, que resultariam em melhores projetos e produtos desenvolvidos. Essa visão dos autores desafia o paradigma de que as mudanças nos projetos devem ser minimizadas.

Adicionalmente, pesquisas aplicadas e ações exploratórias incluem investimentos em versões primárias de produtos (projetos pilotos), experimentações utilizando novos processos e pesquisa de marketing. Todas essas ações solucionam a incerteza acerca do real valor do projeto e seus custos, possibilitando para a gerência obter informações valiosas antes de incorrer em investimentos irreversíveis (KOUSSIS, MARTZOUKOS, TRIGEORGIS, 2007).  

Entretanto, os princípios dogmatizados por Dixit e Pindyck para a abordagem de opções reais na tomada de decisões estratégicas não são a única razão para torná-la o método padrão de análise econômico-financeira em desenvolvimento de produtos. No Quadro 5.1 são enumerados seis razões para fazê-lo (NORONHA et al., 2007).

Quadro 5.1 – Aplicação da Teoria de Opções ao Processo de Desenvolvimento de Produtos

	1. O desenvolvimento de produto (DP) precisa ser um processo eficiente e eficaz para cumprir sua missão de favorecer a competitividade na empresa. O desempenho desse processo depende do modelo geral utilizado para sua gestão (ROZENFELD et al, 2006). Cada empresa possuirá um modelo de desenvolvimento específico que se enquadre em suas atividades, englobando as fases de pré-desenvolvimento, desenvolvimento e pós-desenvolvimento. A partir da delimitação de cada fase é possível estabelecer procedimentos de passagem de uma fase para outra (gates), na qual a análise econômico-financeira exerce papel de destaque na tomada de decisão em prosseguir ou não o desenvolvimento. É nesse aspecto que a abordagem de OR se encaixa perfeitamente ao modelo de DP, uma vez que já prevê uma sistemática capaz de ser refletida a cada período.

	2. Essa flexibilidade de visualização por fases do método de OR dá abertura a uma outra vantagem: a capacidade de considerar decisões ao longo do tempo, ou seja, a cada ponto de decisão do desenvolvimento de produto, mediante a redução das incertezas (MUN, 2002). Essa característica também permite a administração captar o timing certo para o desenvolvimento, lançamento e abandono de um investimento em produto.

	3. A teoria das opções reais torna possível valorar outras opções como a de deferimento, abandono, expansão e contração de determinado investimento em produto.   

	4. O DP depende do arranjo de inúmeras variáveis, tais como matéria-prima e seus custos, tecnologia, vigência de leis, cenário competitivo, realidade econômica e de mercado, entre outros. A modelo de OR agrega eficiência em suas análises ao considerar tais incertezas através de um coeficiente de volatilidade.

	5. A sistemática é comumente usada para comparar entre si a rentabilidade de diversas opções de investimentos em produtos, permitindo uma análise de portfólio de produtos muito mais acurada.

	6. Atualmente é possível desenvolver cálculos de OR através de álgebra elementar suportada por ferramentas computacionais de fácil acesso, como Excel e Crystal Ball(. Tal característica facilita as análises e proporciona respostas rápidas, contribuindo para a aceitação do método pela alta administração.


Já na visão de Faulkner (1996), as implicações do pensamento de opções reais a estratégia de P&D incluem:

· a possibilidade de reconhecer explicitamente a incerteza acerca do futuro, considerando cenários otimistas ou pessimistas e identificando incertezas críticas, passíveis de monitoração ao longo do tempo e compreensão do cenários em desenvolvimento;

· identificação de decisões em cadeia, que podem ser feitas após os tomadores de decisão conhecerem mais sobre as incertezas futuras e explicitamente reorganizarem essas oportunidades para ajustar o desenvolvimento em curso;

· diferenciação entre investimentos em projeto e investimentos em opções, pois investimentos em projetos tendem a ser menos arriscados e demandar compromissos numa linha de tempo fixa, enquanto investimentos em opções são exploratórios e mais arriscados;

· na revisão de investimentos planejados, decisores devem utilizar a flexibilidade como um critério de análise, e considerar como esses investimentos poderiam posicionar a organização em cada tipo de situação a medida que a incerteza é resolvida ao longo do tempo;

· decisores podem construir um método segmentado para estratégias, tornando investimentos futuros condicionais a decisões em cadeia. Em outras palavras, é possível reorganizar futuras mudanças e planejar-se para um gerenciamento ativo que permita rápidas adaptações dos negócios e projetos;

· possibilidade de manter foco no longo prazo, permitindo a gerência apostar na compra de futuras opções e garantirem oportunidades futuras para as organizações;

· utilização do pensamento de opções como plataforma conceitual para explicar o valor estratégico de aspectos intangíveis como a gestão ativa, flexibilidade e aprendizado. 

5.3 Aplicações práticas de opções reais no processo de desenvolvimento de produtos

Na revisão bibliográfica sobre opções reais apresentada no capítulo 3 são comentados os primeiros trabalhos a sugerir ou realizar aplicações da teoria de opções reais em desenvolvimento de produtos. Entretanto, faz-se necessário relatar detalhadamente algumas aplicações mais recentes como em Santiago e Bifano (2005), Koussis, Martzoukos e Trigeorgis (2007) e Santos (2001). 

O detalhamento da primeira aplicação se justifica pelo fato de apresentar um projeto de desenvolvimento do tipo ruptura, no qual as incertezas são avaliadas durante todo o processo de desenvolvimento do produto. A segunda aplicação descreve um desenvolvimento de produto abordando de maneira inovadora o valor de uma opção de investimento para o sucesso do desenvolvimento de produto. Por fim, o terceiro caso apresenta um investimento em P&D em múltiplos estágios, assim como será realizado na aplicação deste trabalho. 
5.3.1 Gerenciamento do P&D de um oftalmoscópio a laser sob incerteza – Santiago e Bifano (2005)
O trabalho de Santiago e Bifano (2005) apresenta uma aplicação prática da metodologia de flexibilidade gerencial aplicada ao processo de desenvolvimento de produtos. 
O objeto de estudo dos pesquisadores foi o desenvolvimento de um oftalmoscópio de varredura a laser (AOSLO - Adaptive Optics Scanning Laser Ophthalmoscope), um produto inovador no mercado e sem substitutos que proporcionassem o mesmo desempenho em termos de resolução. Adicionalmente, o processo de desenvolvimento se propunha a unir duas tecnologias - o oftalmoscópio com scanner a laser com princípios de espelho microeletromecânico.  

Primeiramente, foi assumido que o projeto é iniciado no estágio t=0, revisado nos estágios t=1, ..., T-1, e lançado ao mercado no estágio T.

O estado do projeto no ponto de revisão t é caracterizado por um valor que representa a avaliação da performance do produto quando lançado ao mercado. Essa performance, quando observada, é um vetor determinístico. Entretanto, antes de sua realização, ela envolve incertezas modeladas por um vetor randômico Xt, cujos elementos representam dimensões de avaliação do desenvolvimento de produtos.


Já a performance no estágio t+1 depende da performance no estágio t, Xt, decisões gerenciais no estágio t, ut e do desenvolvimento da incerteza durante o estágio t, que serão denotadas por ωt, resultando em:
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Os autores assumem que o modelo é aditivo da seguinte maneira:
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Onde kt (Xt, ut) representam a melhoria esperada no vetor que pode ser alcançada se a decisão ut é selecionada no estágio t. 

O vetor de melhoria esperada representa a opção gerencial considerada a cada estágio de revisão, isto é:
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Onde k (Continuar) = 0 e k (Melhorar) corresponde ao impacto esperado em cada dimensão do vetor de performance X. Isso, significa que se o projeto é fundado no nível de “continuar”, a performance esperada no próximo estágio será a mesma somada a certa incerteza. Por outro lado, se o projeto é fundado no nível melhorar, haverá uma melhoria adicionada ao vetor X somada ao efeito da incerteza. 

Parar representa a parada do projeto. Ou seja, assume-se que uma vez parado o projeto, ele se mantém assim pelos próximos estágios.

O efeito da incerteza no desenvolvimento é assumido por uma distribuição geral representada por ωt. Em geral, foi assumido que vetor randômico ωt representa o efeito da pura incerteza durante o estágio t, de forma, que se considere sua média zero. Em alguns casos, foi considerado que a incerteza no desenvolvimento é simétrica. Tal hipótese não é muito restritiva.

Os custos de desenvolvimento dependem diretamente das decisões gerenciais e ocorrem da seguinte forma: 
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Onde c(t) é o custo de continuação e α(t), o custo de melhoria.

Para modelar o retorno do mercado foi assumido que o mercado requer um grau de performance denotado de D.


Se o produto encontra ou excede esses requisitos, a companhia irá receber um retorno maior M. Nesse caso, o produto apresentará uma vantagem competitiva quando comparado com os competidores. Por outro lado, se os requisitos não são satisfeitos, a companhia receberá um retorno (payoff) menor m. 

Ressalta-se que o nível de performance não é conhecido antes do lançamento, de tal forma que a informação sobre D seja modelada como uma distribuição com média μ e matriz de covariância Σ.

A partir destes pressupostos, o retorno de mercado é dado por:
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Por fim, o retorno a cada ponto de decisão é capturado por programação dinâmica na seguinte equação:
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Segundo os autores, o custo de tomar uma ação durante o estágio t é comparado com o desconto esperado no retorno a ser obtidos no término do estágio t, e a ação que promove o melhor retorno é selecionada. No estágio terminal t = T.


[image: image274.wmf][

]

.

)

(

II

)

(

x

E

x

V

T

=


Onde Vt(x) representa o valor do desconto esperado do projeto (avaliado no início do estado t assumindo que o estado de performance do projeto é x). Vt é chamado de função valor para o projeto. 

Por se tratar de um projeto inovador não havia informações suficientes para avaliar o mercado e o processo de desenvolvimento de produto. 

Dessa forma, o primeiro passo foi coletar informações com potenciais usuários do produto, ação que envolveu entrevistas com investidores de risco na área oftalmológica, oftalmologistas e pesquisadores.  O objetivo dessas entrevistas foi o de entender a indústria oftalmológica e seu ambiente de pesquisa, além de levantar as necessidades e expectativas de pesquisadores a respeito do produto.

 Com relação ao potencial do mercado, primeiramente foi estabelecido o preço máximo ($75.000, baseado em entrevistas com pesquisadores) e mínimo para o produto (àquele cujos benefícios não superam os custos de desenvolvimento). O tamanho do mercado é diretamente relacionado ao tipo de aplicação do produto, podendo variar entre 50 e 25.000 unidades, ao longo de três anos, sendo que esta última hipótese só seria possível caso o produto foque-se em aplicações humanas. 

As fases e estágios de revisão do caso podem ser observados na figura 5.1.
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Figura 5.1 – Fases do PDP

Fonte: Santiago e Bifano (2005)

As variáveis controláveis do problema foram levantadas com intuito de medir a performance do desenvolvimento a cada estágio de revisão. De acordo com especialistas, as características do produto que definiriam a performance do desenvolvimento de produto seriam a resolução lateral e axial, contraste, zoom, facilidade no uso, portabilidade. Entretanto, a partir das entrevistas, concluiu-se que a resolução seria o fator crítico de sucesso para o produto. 

Desta forma, a equipe decidiu avaliar o desempenho do desenvolvimento a partir das seguintes variáveis controláveis: melhoria na resolução e usabilidade.

A performance da transição de um estágio para outro não é determinística. Para modelar essa evolução, os autores consideraram que, de um estágio para outro, a porcentagem de melhora na resolução e na usabilidade seria somente afetada pelo nível de investimento definido a cada estágio, somado a efeitos de ruído (isto é, 2% de erro). Além disso, foi considerada que a incerteza em cada dimensão é independente uma da outra.

A cada estágio de revisão, considerou-se intervalos discretos do valor logarítmico da porcentagem de melhoria na resolução. Nesse caso, foi utilizado um intervalo de 0,10 unidades de medida de performance. Para modelar a resolução os autores aproximaram o nível de resolução lateral a uma distribuição normal com desvio padrão σ=0,49 e média μ=3,5 μm (micrometros).

Para monitorar a usabilidade foi utilizada uma grade binomial. A cada estágio a usabilidade poderia ser 0,5 unidades melhor ou pior do que no estágio atual. Os decisores do projeto concordaram em atribuir uma probabilidade de 30% da usabilidade não atingir os requisitos do mercado.    

Em suma, o retorno do produto pode ser avaliado pelos seguintes parâmetros: 1) probabilidade de encontrar os requisitos definidos para o produto; 2) preço teto; 3) mínimo preço; 4) coordenadas finais.

As opções gerenciais a cada estágio são:

· continuar o projeto como planejado, investindo custos base;

· melhorar o projeto, gastando recursos extras;

· abandonar o projeto, evitando futuros gastos.

Inicialmente, a equipe definiu que só seria possível melhorar a usabilidade durante a última fase do projeto. Já a melhoria na resolução poderia se dar durante a fase que se inicia em Agosto/2003 (t=0), Outubro/2003 (t=1) e Janeiro/2004 (t=2).

Os custos em cada fase estão expressos na tabela 5.1.

Tabela 5.1 – Custos das fases do PDP do AOSLO
	t0
	$10000 para continuar o projeto como planejado, e $20000 para adicionar um engenheiro na equipe.

	t1
	$20000 para continuar como planejado, e $40000 para adicionar um engenheiro ao projeto.

	t2
	$20000 para continuar como planejado, e $150000 para revisar e melhorar a resolução do protótipo.

	t3
	$300000 para continuar como planejado e gastos adicionais se a empresa decidir melhorar a usabilidade.

	t4
	$1750000 correspondentes ao custo de produção.


Fonte: Santiago e Bifano (2005)

Ressalta-se que na data do lançamento o time tem a opção de produzir mais unidades ou de decidir se abandona o projeto ou investe $1750000 para produzir o AOSLO.

Os resultados reportados foram obtidos a partir da aplicação da taxa de desconto arbitrária de 1% por mês. Adicionalmente, o projeto foi avaliado por taxas livre de risco de forma a avaliar a evolução da sensibilidade desta taxa. 

Como resultado desse método de suporte a decisão, o projeto vale $54250 em agosto de 2003, sugerindo um desenvolvimento viável. Adicionalmente, a performance esperada para a resolução do produto é de 4,3μm, ou seja, a equipe foi instruída a investir fundos adicionais na dimensão de resolução.

Embora a lucratividade do projeto seja baixa, decisores perceberam o projeto como meio de atingir outros mercados e avançar na capacidade de desenvolvimento da organização, pois trata-se de uma experiência de aprendizado que facilitará outros projetos à medida que se traça cenários e um mapa das ações gerenciais em estágios futuros de um PDP.
5.3.2 Desenvolvimento de produto com opção de melhoria no valor - Koussis, Martzoukos e Trigeorgis (2007)
O artigo seminal intitulado “Desenvolvimento de produto com opção de melhoria de valor” (Product development with value-enhancing options) de Koussis, Martzoukos e Trigeorgis, publicado em 2007, apresenta a análise de investimento em produto com opção de pesquisa exploratória e de melhoria de valor. 

A estrutura do problema conta com dependência das variáveis, volatilidade e custo das ações. Nesse contexto, os autores derivaram a solução analítica em uma opção sequencial em dois estágios e utilizaram um modelo de grade numérica para analisar o problema multi-estágio. 

Foi assumido que as decisões eram tomadas em pontos discretos no tempo e os resultados desses investimentos seriam realizados imediatamente. Essa pressuposição foi introduzida em estudos de opções reais por Martzoukos em 2001.

O modelo utilizado permitiu o desenvolvimento ou abandono prematuro do projeto, além de investimento em projeto piloto que gerassem fluxos de caixa capazes de resolver a incerteza.

A incerteza exógena é modelada utilizando um processo por difusão (jump-diffusion process).

Em consistência com os resultados de Bernardo e Chowdhry (2002) e Huchzermeier e Loch (2001), os autores mostraram que a exploração gerencial de ações podem ser mais valiosas para projetos marginais ou com VPL próximo de zero.

Por outro lado, foi verificado que no caso de ações interativas, trabalhos de exploração podem ser importantes, mesmo que se trate de um projeto dentro do dinheiro (in the money) cuja ação de melhoria esteja envolvida.

5.3.3 Aplicação da TOR ao projeto de P&D – Santos (2001)

O trabalho de dissertação de Santos (2001) trata do desenvolvimento de um sistema para controle de acesso à internet dos assinantes de uma rede de TV a cabo. 

Esse desenvolvimento é realizado em três estágios:
· Data 0 (1997): este período marca o início da pesquisa acerca do produto;

· Data 1 (1998): nesse momento ocorre um segundo investimento para se ter a opção de desenvolver ou não o produto na data seguinte;

· Data 2  (1999): decisão de investir na comercialização própria (opção de compra) ou na venda de direitos de comercialização para terceiros (opção de venda).

Dentro da perspectiva de comercialização direta e venda de direitos para terceiros, o autor calculou o valor do projeto pelos métodos tradicionais do VPL e Árvore de Decisão, e na sequência por opções reais, utilizando os métodos de Kallberg & Laurin e Geske, conforme figura 5.2.
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Figura 5.2 – VPL do projeto a partir de diferentes abordagens

Fonte: Santos (2001)

O fluxo de caixa das fases do projeto é ilustrado na figura 5.3.

[image: image277.emf]
Figura 5.3 - Fluxo de caixa tradicional do caso

Fonte: Santos (2001)


Os resultados obtidos comprovam valores superiores para o projeto quando consideradas as opções. Uma segunda conclusão é a de que a comercialização própria do produto seria uma decisão mais rentável para a empresa.


O autor aproveita para enfatizar que embora a TOR não seja isenta de falhas, ela proporciona uma nova visão para o processo de tomada de decisão, na qual cabe aos gestores saberem como lançar mão desses controles e flexibilidade gerencial decorrente.

6 PESQUISA-AÇÃO
6.1 Descrição da unidade de análise

O objeto de estudo deste trabalho é a unidade da Mahle em Itajubá, Minas Gerais. Trata-se de um grupo multinacional que atua no setor de autopeças, sendo líder mundial na produção de componentes de motores desde sua fundação em 1920.

Sediada em Stuttgart, na Alemanha, o grupo atua em 110 fábricas e sete centros de pesquisa e desenvolvimento localizados na Europa, Estados Unidos, México, China, Índia, Japão, Argentina e Brasil.

Com sete fábricas instaladas no Brasil, nas cidades de Mogi Guaçu (SP), Indaiatuba (SP), São Bernardo do Campo (SP) e Itajubá (MG), a empresa conta ainda com um Centro de Tecnologia em Jundiaí (SP) e um Centro de Distribuição, localizado em Limeira (SP), que atende todo o mercado de reposição nacional e do exterior, especialmente a América Latina, África e Oriente Médio. Já em 2007, foram adquiridos os ativos operacionais da Dana Indústria Ltda. na cidade de Gravataí, para produção de bronzinas.

Os principais componentes produzidos pelo grupo são: pistões, pistões com anéis, kits, camisas, eixo de comando, bronzinas, buchas, anéis, tuchos, engrenagens, sinterizados, filtros, válvulas, guias de válvula e sedes de válvula.

Atualmente, os sistemas da qualidade e meio ambiente da empresa são amparados pelas certificações ISO 9001, ISO 14001 e TS 16949.

A unidade de análise envolve as análises de viabilidade e tomada de decisão ao longo de um processo de desenvolvimento de um conjunto de anéis de pistão. Para efeito de estudo, o projeto de desenvolvimento em análise será chamado de projeto X. 

Ressalta-se que a Mahle é a líder na produção de anéis de pistão no Brasil, fornecendo seus produtos para a maioria das fábricas de motores nacionais.

No presente trabalho, as escolhas do objeto de estudo e unidade de análise se justificam não só pela relevância da flexibilidade do PDP numa cadeia de produção automobilística, mas também pela liderança mundial da empresa em componentes de motores, fato que pressupõe a gestão do DP como atividade estratégica. 

Já o estudo do segmento de anéis de pistão se confere pelo fato do produto ser líder de vendas no Brasil, enquanto a delimitação do projeto X para objeto de estudo se deve pelo fato deste se apresentar num estágio de desenvolvimento que permitia a melhor visualização das incertezas e incorporação de avaliação por fases.     

6.2 Características do projeto e PDP da Mahle

O conjunto de anéis em desenvolvimento contempla dois anéis de pistão, desenvolvidos na planta de Itajubá:

· 1º Anel: Anel de material em aço carbono, com cobertura de molibidênio ligado;

· 2º Anel: Anel sem cobertura, com material ferro fundido cinzento.

O terceiro anel que compõem o conjunto não será objeto de estudo, uma vez que será produzido na planta de Murtede, em Portugal.

O projeto é classificado como um desenvolvimento de plataforma, uma vez que se trata de um produto novo, requisitado para dois motores em desenvolvimento, cujas tecnologias e materiais envolvidos já são conhecidos pela Mahle. Nesse caso, a equipe deve se concentrar em adaptar os materiais e especificações técnicas aos requisitos do cliente. Vale ressaltar, que nesses casos as incertezas são menores, assim como o grau de complexidade do projeto.
Desde o início do desenvolvimento de um motor, a empresa aplica ferramentas computacionais como, por exemplo, a simulação numérica dos anéis, que pode ainda ser acurada pelos resultados obtidos no laboratório de motores. As análises incluem otimização da compressão da câmara de combustão (com objetivo de minimizar blow-by) e consumo de óleo lubrificante, além da análise da dinâmica dos anéis onde pode ser definida a melhor configuração geométrica para cada anel (altura, folga entre pontas, perfil da face de contato) em função da aplicação.

O processo de desenvolvimento da Mahle é apresentado na figura 6.1.
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Figura 6.1 – Processo de desenvolvimento de produto da Mahle
Trata-se de uma abordagem do tipo stage-gate, já detalhada no capítulo 4, cujo passo a passo será descrito no quadro 6.1.

Quadro 6.1 – Fases do PDP da Mahle

	PV 1
	- Lista de requisitos dos clientes.

	PV 2
	- Lista de requisitos da Mahle (função, processo e logística).

- Protocolo para comitê de aprovação do projeto.

- Ordem de design.

	Conceito
	- Desenvolvimento do conceito.

- Submissão da cotação.

- Estudo de viabilidade.

- Matriz de custo do desenvolvimento.

	Confirmação do projeto
	- Envio de cotação/proposta para clientes.

- Nomeação de fornecedores.

- Liberação do DP.

	Desenvolvimento do produto e processo
	- Gerenciamento de tarefas do desenvolvimento:

      . Desenvolvimento de processo;

      . Prototipagem;

      . Planejamento logístico;

- Controle do status do projeto.

	Start-up da produção
	- Preparação da produção em série.

	Conclusão do projeto
	- Consolidação dos processos de produção em série.

	Produção em série
	- Produção em série.


6.3 Passos da pesquisa-ação


O primeiro passo da pesquisa-ação, conforme Coughlan e Coghlan (2002), consiste na contextualização e proposta de trabalho.

Nesse sentido, a contextualização envolverá as seguintes atividades:

1. Revisão de literatura: levantamento bibliográfico e estudo da teoria de opções reais, caracterização do processo de desenvolvimento de produto e sua gestão, abordagens de desenvolvimento de produto, aplicações da TOR em DP visando identificar as lacunas dentro desse contexto científico. 

Essa atividade auxiliou o pesquisador a responder como este projeto contribui para a pesquisa científica da área (Coughlan e Coghlan, 2002), preenchendo as lacunas de aplicações da TOR em projetos de DP do tipo plataforma, numa cadeia de suprimentos onde a flexibilidade é um imperativo.

O delineamento das características da teoria de opções reais e do processo de tomada de decisão na gestão do PDP também colaborou para justificar o procedimento de pesquisa-ação, uma vez que a aplicação da TOR à gestão do PDP requer gestão ativa e a flexibilidade que um método de pesquisa “em ação” pode possibilitar. Além disso, acredita-se que dessa forma o aprendizado organizacional seja privilegiado.  

2. Levantamento do ambiente de negócios e PDP da empresa: abrange a fase exploratória da pesquisa-ação, proposta por Thiollent (2005), na qual o pesquisador investiga a situação atual, os principais problemas e possibilidades de melhoria. Essa atividade se subdividirá em duas fases.
2.1 Caracterização do PDP da empresa, conforme já realizado na seção 6.2.

2.2 Levantamento de aspectos relevantes de marketing estratégico e mix de marketing da empresa, através do modelo Dolan/Fowler, como será resumido na figura 6.2.
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Figura 6.2 – Resumo do Modelo de Dolan/Fowler aplicado à Mahle

O levantamento realizado nessa etapa demonstra a necessidade da pesquisa em investigar ferramentas mais acuradas para avaliar a viabilidade e tomada de decisão no PDP. Essa proposta deve ser adequada à abordagem de stage-gates do PDP da Mahle. 

Ressalta-se que tal contextualização auxilia o levantamento de dados essencial à próxima fase da pesquisa-ação, além de identificar as forças econômicas, políticas, sociais e técnicas que irão orientar a ação (Coughlan e Coghlan, 2002). 

Na sequência procedeu-se o ciclo da pesquisa-ação proposto por Coughlan e Coghlan (2002), resultando em quatro ciclos descritos no quadro 6.2.

Quadro 6.2 - Ciclos de Pesquisa-ação

	1º Ciclo
	Coleta de dados: levantamento de dados de custos do desenvolvimento de produto, custos dos produtos, TMA e percentual de impostos para avaliação tradicional do projeto X.

Realimentação de dados: inserção dos dados nas planilhas de cálculos, seguidos de refinamento dos dados de custos dos anéis que compõem o conjunto.

Análise de dados: reflexão crítica sobre os dados referentes aos custos de desenvolvimento e TMA a ser adotada.
Planejamento de ações: definição pela equipe dos métodos tradicionais a serem calculados. Nesse ciclo foram analisados todos os três anéis que compõem o conjunto.

Implementação: desenvolvimento dos fluxos de caixa do projeto, seguido de cálculo de VPL e TIR para o projeto.

Avaliação: verificação da viabilidade do projeto mediante esse tipo de método. A equipe aprova a nova perspectiva para avaliar a viabilidade de projeto, incorporando o valor do dinheiro no tempo e a taxa mínima de atratividade.

	2º Ciclo
	Coleta de dados: levantamento de dados para cálculo da volatilidade da demanda.
Realimentação de dados: inserção dos dados de média e desvio padrão da demanda para análise Monte Carlo.

Análise de dados: discussão a respeito do desvio padrão adequado para compor as variações do retorno do projeto e cálculos de volatilidade.

Planejamento de ações: equipe define o método binomial como sendo o mais compatível para cálculo das opções devido a sua transparência e utilização de cálculos elementares. Na sequência, é definido o passo a passo para aplicação do método binomial (árvore binomiais) para o cálculo de opções, apresentado na seção 1.4 deste trabalho. 

Implementação: cálculo e reflexão da TOR aplicada ao desenvolvimento dos três anéis que compõem o conjunto, incorporando incertezas relativas à demanda dos produtos a partir da data do lançamento.

Avaliação: conscientização do valor criado pelas opções. Comparação do método de opções reais em relação aos métodos tradicionais. Reconhecimento da possibilidade de avaliar opções de investimento, adiamento e troca.

	3º Ciclo
	Coleta de dados: levantamento de dados para cálculo da incerteza do câmbio – euro x dólar.
Realimentação de dados: inserção dos dados resultantes de avaliações da média e desvio padrão do câmbio para análise Monte Carlo.

Análise de dados: discussão a respeito do desvio padrão atribuído para o dólar que irá, juntamente com a demanda, compor as variações do retorno do projeto e, consequente volatilidade do projeto. 

Planejamento de ações: nessa fase, optou-se por estudar somente os dois anéis produzidos na planta nacional.

Implementação: cálculo e reflexão da TOR aplicada ao desenvolvimento dos anéis produzidos na planta do Brasil, incorporando incertezas relativas à demanda e câmbio a partir da data do lançamento. 

Avaliação: conscientização do valor criado pelas opções sob condições de maior incerteza. Levantamento da hipótese de avaliar incertezas técnicas relacionadas à probabilidade de sucesso ou insucesso dos testes do produto. Reflexão a respeito das distribuições de retorno resultantes da simulação Monte Carlo com desvio de demanda definido pela equipe, levando a equipe a concluir que sem os dados históricos de demanda do cliente do projeto X não seria possível validar as distribuições.

	4º Ciclo
	Coleta de dados: levantamento de dados históricos para cálculo da volatilidade do câmbio – euro x dólar.
Realimentação de dados: inserção dos dados resultantes de avaliações históricas da média e desvio padrão do câmbio para análise Monte Carlo. 

Análise de dados: estudo a respeito do movimento adequado para modelar a volatilidade euro x dólar. 
Planejamento de ações: decisão pelo refinamento da volatilidade do projeto, demandando estudos aprofundados sobre o comportamento da incerteza de câmbio. Constatação da superioridade do movimento geométrico browniano (MGB) sobre o movimento de reversão à média (MRM).
Implementação: cálculo e reflexão da TOR aplicada ao desenvolvimento dos anéis produzidos na planta do Brasil, consolidando os cálculos de incerteza, utilizando o MGB.
Avaliação: conscientização do valor criado pelas opções sob condições de incerteza. Reflexão a respeito da tomada de decisão no PDP.


O monitoramento é uma meta-fase que acontece durante todas as fases do ciclo de pesquisa-ação, a qual todos os atores envolvidos no projeto são responsáveis.

6.4 Projeto X 

6.4.1 Coleta de dados: dados do projeto 

Os dados para cálculo do fluxo de caixa descontado do projeto X são apresentados na tabela 6.1.

Tabela 6.1 – Dados do projeto X

	Variáveis
	Valores

	TMA
	17%

	Investimento Total (€)
	255 000 

	Investimento Pré-Desenvolvimento  (€)
	5 000 

	Investimento Desenvolvimento (€)
	125 000 

	Investimento Produção (€) 
	125 000 

	Depreciação Anual
	0%

	Demanda Inicial
	              180.000 

	Taxa de crescimento demanda ano 2
	400%

	Taxa de crescimento demanda demais anos
	37%

	Cotação US$/€ no Ano 0 (
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X

)
	0,78

	Custos (% Preço em $)
	81%


	Ano
	Quantidade
	Preço unitário (€) 

	2011
	180.000
	2,57

	2012
	900.000
	2,45

	2013
	1.230.000
	2,40


Nesse caso, a fase de pré-desenvolvimento do produto terá o custo imediato de 5.000€ para desenvolvimento de conceito, cotações e pré-testes de produto (simulações de produto), com a duração de um ano. Esse investimento será aprovado no Ponto de Decisão 0 (PD 0)  do processo de desenvolvimento da Mahle (vide figura 6.1). Ao final deste ano, no Ponto de Decisão 1 (PD 1), a empresa tem a opção de investir 125 000€ para realizar a prototipagem do produto e testes adicionais. No ano seguinte, no Ponto de Decisão 2 (PD 2), 125 000€ poderão ser empregados na fase produção, com intuito de preparar a produção do produto. 

Como o desenvolvimento do produto envolve um investimento de múltiplos estágios, é possível tratá-lo como uma opção composta, como em Copeland e Antikarov (2002).
Ressalta-se que nesse projeto o montante de investimento é dado em euro e os custos em dólar. Até então, não se realizavam análises econômico-financeiras, de forma que o retorno era dimensionado pelas margens atribuídas sob o custo do produto.
6.4.2 Modelagem de incertezas
O modelo de tempo discreto para análise de opções reais proposto por Copeland e Antikarov (2002) é baseado na suposição de que o valor presente do projeto sem opção é a melhor estimativa para o valor do mercado do projeto. Nesta hipótese, conhecida como a negativa do Ativo Negociado (Marketed Asset Disclaimer - MAD), o valor presente do projeto sem opção é considerado como seu preço de mercado, como se o projeto fosse um ativo negociável. Assumindo que o mercado é eficiente, a aquisição do projeto a esse preço garante um VPL zero e o retorno esperado do projeto será exatamente a sua taxa de desconto ajustada ao risco. Como resultado, o retorno médio esperado do projeto é definido exogenamente, sendo normalmente adotado o WACC do projeto (BRANDÃO, DYER e HAHN, 2005).
Outra suposição feita por estes autores é que a variação no valor do projeto no tempo, isto é, a variação no retorno do projeto, segue um caminho aleatório (random walk). Se 
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 representarem o valor de um projeto sem pagamento de dividendos nos períodos de tempo 
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 tem uma distribuição normal com média 
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 e desvio padrão 
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. Em tempo contínuo o período de tempo tende a zero e esse modelo estocástico pode ser expressado como um processo com Movimento Aritmético Browniano (MAB) com caminho aleatório (random walk ), representado na equação 6.1 (BRANDÃO, DYER e HAHN, 2005).
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Onde:
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 é o processo de Wiener padrão.

A suposição de que a distribuição do logaritmo do retorno do projeto em qualquer ponto é normal implica que a distribuição do valor do projeto em qualquer ponto é log-normal, sendo definida pela média e o desvio padrão do retorno do projeto.  Portanto, as alterações em 
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 ao longo do tempo podem ser modeladas pelas equações 6.2 e 6.3.
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Onde:
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A volatilidade do projeto pode ser determinada numa simulação Monte Carlo do processo. 
Na análise desta alternativa de investimento a variável estocástica escolhida foi a cotação Dólar-Euro, cujo histórico mensal foi elaborado a partir das cotações do euro frente ao dólar americano referentes ao primeiro dia do mês, fornecidas pelo Banco Central do Brasil. Quando o  primeiro dia do mês não for um dia útil, é adotado o valor da cotação do último dia do mês anterior.

A Figura 6.3 exibe a evolução mensal do valor do dólar frente ao euro no período de janeiro de 2004 a abril de 2009.


[image: image296]
Figura 6.3 – Evolução mensal do valor do dólar frente ao euro (01/2004 – 04/2009) 

Fonte:  Base de dados do Portal Brasil e Banco Central do Brasil
Embora o processo estocástico do Movimento Geométrico Browniano (MGB) seja frequentemente utilizado na avaliação de opções reais, o comportamento de algumas variáveis estocásticas é melhor modelado por processos de reversão à média, onde a variável tende a um valor de equilíbrio do mercado. Ademais, o uso inapropriado do modelo MGB pode resultar na superestimação do valor das opções e do próprio valor determinístico do projeto. No entanto, os processos de reversão à média não são simples de aproximar por uma árvore binomial discreta. Por isso, na série histórica 
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 da cotação dólar-euro foi aplicado o teste para raiz unitária de Dickey-Fuller, realizado através de uma regressão linear simples entre o logarítmo natural da variação das cotações dólar-euro em relação ao logarítmo natural de sua cotação atual dado pela equação 6.4 (DIAS, 2005).
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Onde 
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 é o erro da previsão de retorno (relacionado à volatilidade) que é calculado junto com os coeficientes 
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 e 
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 da reta da regressão. 
Se as cotações seguirem um MGB, suas variações não dependem do valor da cotação atual e, portanto, a inclinação 
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 da reta de regressão deve ser próxima de zero (
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 ≅ 1). Já na hipótese alternativa da série histórica representar um movimento de reversão à media, as cotações altas tendem a cair enquanto as baixas tendem a subir. Neste caso, a inclinação da reta de regressão é negativa e consequentemente 
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. 
A figura 6.4 mostra o resultado da regressão linear, cujos parâmetros são 
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=-0,06303  e 
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=0,999238. A inclinação da reta praticamente não existe: 
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=-0,00076. Portanto, a hipótese de MGB não foi rejeitada.
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Figura 6.4 – Regressão linear das cotações dólar-euro.
 Assim, a variável 
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 foi representada por um movimento geométrico browniano, dx = α x dt + σ x dz,  onde 
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 é a tendência ou drift, 
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 é a volatilidade e dz é o incremento de Wiener dado por dz = ε dt.

 ε ~ N(0, 1) tem distribuição de probabilidade Normal padronizada (média zero, variância 1). 

O MGB em tempo discreto é dado pela equação 6.5.
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Como a série é mensal,  
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 ~ N(0, 
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) e o desvio padrão anual é dado pela equação 6.6.
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Assim, para calcular a volatilidade anual
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da cotação dólar-euro basta calcular 
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 para cada mês da série histórica, apurar o desvio padrão desta nova série e multiplicar por 
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De acordo com Dias (2005), a taxa drift anual 
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 é dada pela equação 6.7.
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(6.7)
A tabela 6.2 mostra os parâmetros do MGB que representa a cotação dólar-euro. Eles serão usados na Simulação Monte Carlo.

Tabela 6.2 – Parâmetros da modelagem estocástica da cotação dólar-euro

	Taxa drift anual (discreta) (
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A projeção das cotações dólar-euro utilizadas no caso base é exibida na figura 6.5 e foi determinada com a equação 6.8, a partir do valor de 
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= 0,78.
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(6.8)

[image: image329]
Figura 6.5 – Projeção da cotação dólar-euro para o caso base
6.4.3 Avaliação tradicional do investimento

A tabela 6.3 e a figura 6.6 mostram o cálculo do fluxo de caixa descontado tradicional para o projeto de investimento em análise.
Tabela 6.3 – Fluxo de caixa tradicional (US$)
	 ANO
	FC
	FC
	FC

	
	Depois I. R.
	Produção
	Investimento

	2008
	-6,410
	0
	-6,410

	2009
	-160,256
	0
	-136,971

	2010
	-160,256
	0
	-117,069

	2011
	79.351 
	49.545 
	0 

	2012
	386.576 
	206.296 
	0 

	2013
	526.094 
	239.957 
	0 

	VP
	               235.347,02 
	         495.798,05 
	       -260.451,03



[image: image330]
Figura 6.6 – Fluxo de caixa Projeto X

O cálculo das opções reais do investimento é baseado no valor presente obtido na fase de produção do produto, calculado à partir do fluxo de caixa depois do imposto de renda. 

O cálculo do fluxo de caixa descontado resultou um valor presente líquido de US$235,347.02, resultado da soma do fluxo de caixa de produção US$495,798.05 e do investimento (US$260,451.03),  indicando que há incentivo para realizar esse investimento.  

6.4.4 Simulação de Monte Carlo

Para a avaliação da volatilidade do projeto foi aplicada a abordagem consolidada da incerteza, onde todas as incertezas consideradas sobre o valor do ativo são combinadas numa única incerteza: a variação percentual do valor presente do projeto ao longo do tempo, ou seja, o retorno do projeto, é calculado por:
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    (6.9)                                

No projeto X, para a taxa de retorno r = 17%, o valor presente do caso base 
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VP

= US$241,757.28 e o valor presente no ano 1,  
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VP

= US$446,472.79, a variação percentual do valor presente do projeto ao longo do tempo resultante é z= 16,88%.

A análise Monte Carlo necessária para determinar a volatilidade do projeto foi processada no programa Crystal Ball(. Numa simulação de Monte Carlo são calculados numerosos cenários de um modelo repetidamente, sorteando-se valores da distribuição de probabilidade de todas as variáveis de incerteza e usando esses valores no evento. Todos esses cenários produzem resultados ou previsões associadas. A distribuição de probabilidades dos valores esperados de 
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 é obtida mantendo-se 
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constante e deixando 
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 e 
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 variarem de acordo com as incertezas consideradas no problema.

No caso, adotou-se como incerteza a taxa de conversão dólar-euro. Na abordagem proposta por Brandão, Dyer e Hahn (2005), apenas o fluxo de caixa do primeiro ano do projeto é estocástico e os fluxos de caixa dos períodos subsequentes são especificados pelo seu valor esperado em t=1 condicionado à realização do fluxo de caixa do primeiro ano.
Na planilha de simulação utilizando o Cristal Ball foi criada uma variável representada por uma distribuição normal com média 
[image: image340.wmf]v

 e desvio padrão 
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. A cotação dólar-euro para o ano 1 é dada pela equação (6.10).
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Nos anos 2 a 5, a cotação dólar-euro pode ser calculada pela equação 6.11. 
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(6.11)
Utilizando os valores da tabela 6.2 tem-se:


[image: image344.wmf](

)

%

72

,

10

%,

49

,

2

0

1

-

×

=

NORMAL

e

X

X





[image: image345.wmf](

)

%

89

,

1

1

1

-

×

=

+

t

t

X

X



Com 10.000 iterações na Simulação de Monte Carlo (figura 6.7) obteve-se um desvio padrão de 22,55% para o retorno do projeto que corresponde à volatilidade do projeto.
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Figura 6.7 – Análise de Monte Carlo (Crystal Ball()
6.4.5 Taxa livre de risco
Para a taxa livre de risco foi utilizada a abordagem descrita em Gonçalves Jr. (2003), apresentada no capítulo 2. A tabela 6.4 resume o cálculo da taxa livre de risco, considerando o período de 2003 a 2008. A série histórica mensal do CDI foi obtida na sessão de investimentos do portal do Banco do Brasil e a série do IGPDI é proveniente da Fundação Getúlio Vargas. 

As taxas nominais do CDI, já considerando 20% de imposto de renda, foram corrigidas pela inflação média calculada para o mesmo período, considerando o índice IGPDI como medida de inflação, aplicando-se a Equação 2.8. A taxa livre de risco discreta é a média dos retornos reais do CDI, resultando 5,81%, bem mais baixa do que a taxa de 7,33% calculada para o período de 01/1977 a 09/2001. 

Tabela 6.4 – Cálculo da taxa livre de risco

	
	
	
	
	

	
	Retorno Anual
	Retorno

	Ano
	IGP-DI
	CDI
	CDI - 20% IR
	Real CDI

	2003
	7,67%
	23,25%
	18,60%
	10,15%

	2004
	12,14%
	16,17%
	12,94%
	0,72%

	2005
	1,22%
	19,00%
	15,20%
	13,81%

	2006
	3,79%
	15,03%
	12,02%
	7,93%

	2007
	7,89%
	11,82%
	9,45%
	1,45%

	2008
	9,10%
	12,51%
	10,01%
	0,84%

	Taxa livre de risco (discreta)
	5,81%


Taxa livre de risco (contínua) = ln(1+ Taxa livre de risco discreta) = 5,65%

6.4.6 Planejamento das ações: Árvore de Eventos

A abordagem binomial é a mais simples das fórmulas de precificação de opções. 

O modelo de precificação binomial assume que o preço do ativo objeto varia de forma discreta com saltos para cima (up) e para baixo (down). À partir de um determinado ponto no tempo, o preço do ativo pode evoluir assumindo somente dois valores diferentes. Se for considerado todo o período de análise, tem-se uma árvore de eventos.

As fórmulas do modelo binomial, já abordadas no capítulo 3, são:
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Onde:

y = prazo de expiração da opção em anos;
N = quantidade de estágios da árvore;
r = taxa livre de risco anual (capitalização contínua);
e = algarismo neperiano = 2,71828...;
( = volatilidade anual do preço do ativo-objeto; 

b = taxa de dividendos;
p = probabilidade do movimento ascendente;
q = probabilidade do movimento descendente;
u = taxa de crescimento do crescimento ascendente;
d = taxa de crescimento do movimento descendente.
A volatilidade calculada é aplicada na elaboração de uma árvore de eventos de quatro estágios, contemplando uma análise semestral da evolução do valor presente do projeto, envolvendo os parâmetros dados pela tabela 6.5.

Tabela 6.5 – Parâmetros para árvore de eventos

	 
	 
	Opção 1
	Opção 2

	Estágios da Árvore
	4
	

	Expiração (anos)
	 
	1
	2

	Volatilidade
	 
	22,55%
	

	VP de Operação do ativo-objeto
	US$495,798
	

	Taxa Livre de Risco
	5,65%
	

	Taxa de Dividendos
	0,00%
	

	VP Investimento
	 
	US$136,971
	US$117,069

	Step de Expiração (anos)
	2
	4

	VP Investimento Inicial
	US$ 6,410
	

	VPL Tradicional
	 
	US$235,347
	


	Tamanho do Intervalo de tempo (dt)
	0,500

	Taxa de crescimento ativo-objeto (u)
	1,1729

	Taxa de redução  ativo-objeto (d)
	0,8526

	Probabilidade de risco-neutro (p)
	0,5497


Essa árvore pode ser construída com um procedimento simples e prático. Inicialmente, o valor presente de produção do produto 
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foi introduzido no step 0. Os demais elementos da primeira linha são calculados multiplicando o elemento anterior por 
[image: image353.wmf]u

. Cada elemento restante é obtido multiplicando o elemento da coluna anterior e linha anterior por 
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.

A árvore da figura 6.8 mostra a evolução dos valores de produção do produto em cada estágio da vida do projeto, iniciando pelo valor presente obtido na avaliação tradicional.
	         PD 0                                                            PD 1                             
	 
	PD 2 

	Step 0
	Step 1
	Step 2
	Step 3
	Step 4

	495.798
	581.506
	682.030
	799.932
	938.215
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	422.723
	495.798
	581.506
	682.030

	 
	 
	360.418
	422.723
	495.798

	 
	 
	 
	307.296
	360.418

	 
	 
	 
	 
	262.004


Figura 6.8 - Árvore Binomial de eventos do ativo-objeto

6.4.7 Implementação da árvore de decisão

Seguindo com o procedimento utilizado em Noronha (2006), para cada opção a ser analisada é construída uma árvore de avaliação da opção. A abordagem utilizada é uma retro-análise, ou seja, análise deve iniciar pela última opção, ou seja, o direito de investir na produção do produto.

A avaliação da condição inicial de uma opção também é executada por retro-propagação, ou seja, procedendo de trás para frente chega-se ao instante zero, obtendo-se o valor presente da opção. Esta avaliação tem início na última coluna da árvore. A opção de investimento em uma fase do projeto pode ser interpretada como uma opção de compra americana em que o preço de exercício X é equivalente ao valor do investimento de US$160,256.00 a ser feito no ano 2 (ou seja, 125 000€ convertidos em dólar), cujo valor presente é US$117,069.48. Uma opção americana pode ser exercida a qualquer momento dentro do seu período de validade, ou seja, em qualquer data, inclusive até a sua data de expiração. Assim, para cada célula da última coluna, a opção é avaliada pela equação 6.16.

VOR   MaxV - X; 0






(6.16)

Onde:

VOR   = Valor da Opção Real;
V = VP da árvore de eventos;
X = preço de exercício da opção, ou seja, o valor do investimento desta etapa.

Ou seja, quando o valor presente do projeto calculado no nó correspondente da árvore de eventos for maior que o valor investido, a opção deve ser exercida e seu valor é V – X. Caso contrário, a opção não deve ser exercida e seu valor é zero.

Cada célula do step anterior na árvore é avaliada pela equação de Bellman (6.17).
VOR  MaxV - X ; Valor de Continuação





(6.17)

O valor de continuação do projeto é calculado atualizando os valores up e down VPu e VPd já calculados anteriormente pela taxa livre de risco rf (equação 6.18), como mostra a figura 6.9.

Valor de Continuação = (p.VPu+(1-p).VPd) e-rf 




(6.18)

	         PD 0                                                            PD 1                             
	 
	PD 2 

	Step 0
	Step 1
	Step 2
	Step 3
	Step 4

	391.238
	473.950
	571.392
	686.123
	821.145

	[image: image364.jpg]Necessidade: desempenho, seguranca, facil manutencéo
Desejo: produto de alto valor agregado, a prego justo, aliado a cooperagéo/parceira entre fornecedor e dliente.
Demanda: 180.000 pegas em 2011/ 900.000 pegas em 2012 /1.230.000 pecas em 2013



 
	315.167
	571.392
	467.698
	564.961

	 
	 
	385.160
	308.914
	378.729

	 
	 
	 
	193.488
	243.348

	 
	 
	 
	 
	144.934


Figura 6.9 - Árvore de Avaliação da Opção de Investimento na produção do produto
A árvore de avaliação da opção de investimento na produção do produto é utilizada como entrada para uma nova árvore, onde será avaliada a opção de investir US$160,256.00 para implementar o desenvolvimento do produto, na qual o preço de exercício X é equivalente ao valor presente do investimento, igual a US$136,971.29. Como essa opção vence no primeiro ano, os valores da árvore para os steps 3 a 4 permanecem inalterados. Na coluna correspondente ao step 1, a opção é avaliada pela equação 6.19.
VOR=Max[S –X; 0]=Max[S-US$136,971.29;0]




(6.19)
Procedendo a avaliação da primeira célula do step 2, a opção vale Max[571,392.00 -136,971.29;0]= 434,421.00. Ou seja, a opção só tem valor se o valor presente da árvore anterior for maior que US$136,971.29. E isso ocorre em todas as células do Step 2, como pode se observar na figura 6.10.
	         PD 0                                                                     PD 1                             
	 
	PD 2 

	Step 0
	Step 1
	Step 2
	Step 3
	Step 4

	261.792
	340.794
	434.421
	686.123
	821.145
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	112.808
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	193.488
	243.348

	
	
	
	
	144.934

	 
	 
	 
	 
	 


Figura 6.10 - Árvore de Avaliação da Opção de Investimento no desenvolvimento do produto

Os estágios anteriores são calculados com o processo descrito anteriormente. O Step 0 dessa árvore é determinado pela equação 6.20.
V0  MaxV - X ; Valor de Continuação





(6.20)
V0 US$ 261,791.71
Subtraindo o valor de US$6,410.00, referente ao custo de pré-desenvolvimento do produto, encontra-se o valor presente líquido do projeto de investimento igual a US$255,381.45 e, portanto, o investimento é viável. Este valor é denominado VPL Expandido e se apresenta superior ao VPL de US$235,347.02 calculado sem flexibilidade, utilizando o método tradicional do fluxo de caixa descontado, demonstrando o valor que pode ser agregado pelas opções reais.

O VPL Expandido também é a soma do VPL tradicional com o valor das opções reais consideradas (vide equação 6.21).

VPL Expandido = VPL tradicional + VOR





(6.21)
Portanto, o valor das opções reais é US$ 20,034.43.

A árvore de decisões exibida na figura 6.11 mostra as estratégias ótimas a serem aplicadas ao investimento projetado, de acordo com os diversos estados do mesmo no tempo. Essas estratégias também são determinadas por retropropagação e por isso devem ser analisadas do Step 4 para o Step 0. 

Observa-se que todas as alternativas do Step 2 e do Step 4 (referente ao segundo semestre do ano 2 do projeto) aconselham o investimento no projeto.

	         PD 0                                                            PD 1                             
	 
	PD 2 

	Step 0
	Step 1
	Step 2
	Step 3
	Step 4

	Esperar
	Esperar
	Investir 136.971
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	Investir 117.069
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Figura 6.11 – Árvore de decisão

6.4.8 Análise de resultados

De acordo com processo de análise de opções reais derivado de Copeland e Antikarov (2002), devido à incerteza na projeção das cotações dólar-euro futuras, o valor do projeto considerando o ato de investir no mesmo como uma opção a ser exercida no momento ótimo é US$255,381.45. Ressalta-se que o investimento em todos os pontos de decisão é incentivado. O valor positivo do VPL expandido indica que o projeto é viável. Lembrando que essa viabilidade já poderia ser constatada pelo VPL tradicional de US$235,347.02. 

Embora alguns autores recomendem a aplicação de opções reais para projetos cujos VPL se aproximem de zero, conclui-se em consistência com o trabalho de Koussis, Martzoukos e Trigeorgis (2007) que no caso de ações interativas, trabalhos de exploração podem ser importantes, mesmo que se trate de um projeto dentro do dinheiro.

O fator de aprendizagem da equipe, inerente à pesquisa-ação, já justificaria a aplicação da TOR ao projeto.
Em uma comparação entre a sistemática utilizando opções reais e o método tradicional, constata-se que o projeto agregando as opções reais apresenta um valor superior uma vez que incorpora a flexibilidade gerencial de diminuir perdas à medida que as circunstâncias forem desfavoráveis.
A sistemática aplicada também evita a utilização de taxas de atratividade arbitrárias que possam representar barreiras ao investimento em novos projetos, conhecidas como hurdle rates, discutidas no artigo de Copeland e Tufano (2004).

A sistemática desenvolvida para a tomada de decisão no PDP da Mahle permitiu a caracterização de cenários futuros, de forma que a equipe possa mapear as ações gerenciais possíveis, como pode ser observado na figura 6.2.
Além disso, essa estrutura pode ser adaptada à medida que as incertezas são reveladas. Tal funcionalidade foi experimentada durante o próprio processo de pesquisa-ação à medida que as variações de previsão de demanda e câmbio foram modificadas em tempo real e incorporadas no modelo ao longo dos quatro ciclos de pesquisa-ação.

Embora as incertezas apontadas pela gerência fossem relacionadas tanto a previsão de demanda, quanto ao câmbio, a equipe decidiu trabalhar somente com o câmbio não somente por se caracterizar uma força macroambiental externa, e portanto, independente dos esforços da empresa, mas também pelo fato de não haverem dados históricos para a modelagem da incerteza de demanda, capazes de prover distribuições de retorno válidas para o projeto.

De maneira similar ao trabalho de Santiago e Bifano (2005), a equipe do projeto definiu as incertezas predominantes no processo de desenvolvimento. Entretanto, assim como sugerido no trabalho dos autores esta decisão poderia ser aperfeiçoada por um modelo de análise de sensibilidade.  

Vale ressaltar que a escolha de diferentes parâmetros para o projeto pode mudar consistentemente os resultados da análise. Por exemplo, no terceiro ciclo de pesquisa-ação, quando foram avaliadas as incertezas de demanda e câmbio conjuntamente, o valor da opção obtido foi de US$27,840.37 em comparação ao valor de  US$20,034.43 obtido no quarto ciclo, onde foi avaliada apenas a incerteza da cotação dólar-euro. 
Embora o processo estocástico do Movimento Geométrico Browniano (MGB) seja frequentemente utilizado na avaliação de opções reais, o comportamento de algumas variáveis estocásticas é melhor modelado por processos de reversão à média, onde a variável tende a um valor de equilíbrio do mercado. Ademais, o uso inapropriado do modelo MGB pode resultar na sobrestimação do valor das opções e do próprio valor determinístico do projeto. No entanto, os processos de reversão à média não são simples de aproximar por uma árvore binomial discreta. Por isso, na série histórica da cotação dólar euro foi aplicado o teste para raiz unitária de Dickey-Fuller o qual não rejeitou o MGB para essa incerteza. 
Para determinação da volatilidade do projeto foi utilizada a abordagem proposta por Brandão, Dyer e Hahn (2005), onde apenas o fluxo de caixa do primeiro ano do projeto é estocástico e na especificação dos fluxos de caixa dos períodos subsequentes são consideradas expectativas condicionais. Este método conduz a resultados de volatilidade mais conservadores do que no método proposto por Copeland e Antikarov (2002) onde todos os fluxos de caixa são estocásticos.

Tais observações reforçam a importância por trás das suposições consideradas no modelo. Por outro lado, conforme Santiago e Bifano (2005), essas reflexões podem desencadear discussões entre os tomadores de decisão e equipe envolvida capazes de torná-los mais confiantes e conscientes em relação às limitações do modelo.
6.4.9 Avaliação final dos ciclos da pesquisa-ação

Após as implementações do último ciclo de pesquisa-ação, a equipe realizou reflexões a respeito do projeto e consolidou seu aprendizado num seminário de encerramento.

De maneira geral, as expectativas da equipe a respeito da TOR aplicada ao PDP giram em torno da possibilidade de apoiar decisões e estratégias, especialmente em tempos de crise econômica. Nesse sentido, a sistemática proposta deve apoiar os modelos de precificação já adotados pela empresa, levando ao questionamento ou validação das margens adotadas sobre os custos dos produtos.
Sobre os padrões atuais de reação da empresa ao longo do PDP, foi questionado se a variação cambial seria suficiente para responder a mudanças macroambientais. Além disso, surge o interesse de se mapear que outros fatores afetam a rentabilidade do projeto. Essas questões reforçam a superioridade da TOR, uma vez que esta pode incorporar diversas fontes de incerteza ao longo de um projeto.

A capacidade de explicitar estratégias e valorar opções a cada ponto de decisão foi citada como a principal vantagem da aplicação. Como desvantagem tem-se a maior complexidade da sistemática. Como resultado destas constatações, a equipe concluiu que a TOR deve ser aplicada somente a projetos estratégicos da empresa ou com VPL próximo de zero.

Com relação ao PDP, reforçou-se a necessidade de conhecer detalhadamente os custos de desenvolvimento e incorporou-se o processo de marketing como forma de reunir informações para análises nos pontos de decisão.

Além disso, a equipe vislumbrou as seguintes aplicações futuras:

· Avaliação de incerteza técnica e incerção de pontos de decisão entre testes de produto;
· Avaliação de portfolios; 
· Processo de comparação/validação das margens praticadas pela empresa;
· Avaliações considerando movimentos da concorrência (teoria dos jogos).
Como principal aprendizado foi apontado o fato das opções criarem valor para o projeto. Por fim, a pesquisa-ação foi aprovada enquanto método de pesquisa, consolidando conhecimento e incorporando mudanças através dos seus quatro ciclos. 
7 CONSIDERAÇÕES FINAIS
7.1 Conclusões

O processo de desenvolvimento de produtos é uma área de intensiva pesquisa, na qual acadêmicos, pesquisadores e consultores sugerem continuamente progressos e refinamentos nas seguintes direções: fluidez, complexidade dos gates, foco, flexibilidade.
Seguindo essa tendência, a proposta desse trabalho foi de apresentar a intervenção em um processo de desenvolvimento de produtos na qual se integrou a abordagem de opções reais às análises de viabilidade econômico-financeiras, capaz de lidar com a complexidade ao incorporar as incertezas e valorar a flexibilidade do tomador de decisão na indústria de autopeças.

Ao longo do trabalho foram apresentados inúmeros argumentos que contribuem para a aplicabilidade das opções reais ao processo de desenvolvimento de produto, dentre eles a possibilidade de criar árvores de decisão cujos marcos sejam representados pelos gates propostos pelo modelo de desenvolvimento. Esse tipo de aplicação permite não só uma visão do investimento ao longo do tempo, como também possibilita o aprendizado e revisão da análise de investimento a cada período. 

No que tangem os objetivos do trabalho, considera-se que estes foram atingidos. Conclui-se que a incorporação da teoria de opções ao desenvolvimento de um conjunto de anéis de pistão da Mahle levantou o real valor do investimento como havia sido proposto pela pesquisa, apresentando uma nova dinâmica para a tomada de decisão e negociação com cliente. Nesse modelo é possível visualizar os gates e flexibilizar decisões ao longo do PDP da empresa.  

No contexto do seminário de encerramento da pesquisa-ação, a superioridade da TOR em relação às análises tradicionais é atestada pela equipe, uma vez que valora as oportunidades futuras e irreversibilidade inerentes ao processo de desenvolvimento de produto. 

Contudo, a equipe de pesquisa-ação reconheceu as análises tradicionais como necessárias ao processo de avaliação econômico-financeira, até mesmo porque estas fazem parte do passo a passo do modelo de tomada de decisão incorporando opções reais.  Ressalta-se que antes deste trabalho a viabilidade e o retorno dos projetos de DP eram garantidos somente pelas margens do produto, dentro de seu processo de precificação.  

Adicionalmente, os resultados obtidos podem orientar o processo de precificação (pricing) dos produtos desenvolvidos, conforme incertezas de câmbio e demanda, analisadas a partir de avaliação dos 5C´s, especificamente clientes e contexto, dentro do processo de marketing proposto por Dolan/Fowler.

7.2 Recomendações para trabalhos futuros

Esse trabalho deixa como recomendações para trabalhos futuros: 

· a seleção de portfólio de desenvolvimento de produtos utilizando opções reais; 

· avaliação da volatilidade da demanda por cliente, a partir da modelagem de dados históricos de pedidos versus compras efetivas; 
· incorporação da competição no ambiente de negócios através da teoria dos jogos;
· a avaliação de pontos de gatilho (trigger points) indicando o momento ótimo (timing) para a execução de cada etapa de investimento;

· avaliação da opção de troca do produto em desenvolvimento por produto back-up ou troca de produção de uma planta para a outra, dentro de uma perspectiva de análise do ciclo de vida de produto.
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